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L’EFFICACITE
DE LA POLITIQUE BUDGETAIRE
EN ECONOMIE OUVERTE *

1. Introduction

L’une des questions les plus débattues depuis plusieurs années tou-
chant les politiques de régulation de la conjoncture consiste a savoir si
une simple manipulation anticyclique des soldes budgétaires des gouver-
nements peut avoir une influence significative et durable sur le niveau
d’activité économique. Les économistes sont extrémement divisés sur
cette question. D’un c6té, il y a les budgétaristes qui, se réclamant de la
théorie keynésienne du revenu national, croient que la politique budgé-
taire est un instrument efficace de stabilisation. De Tautre, il y a les
monétaristes qui eux croient a linfluence prédominante de la masse
monétaire dans la détermination du revenu national et qui soutiennent
qu'une intervention purement budgétaire du gouvernement, i.e. non
accompagnée d’une politique monétaire d’accommodement, ne peut
avoir qu’'une influence éphémere et négligeable sur la production na-
tionale.

A Tappui de leur thése les budgétaristes citent les nombreux résul-
tats de simulations obtenus avec les grands modéles économétriques
existants, tant au Canada qu’aux Etats-Unis, et qui montrent que les
interventions de type purement budgétaire ont un impact significatif
et durable sur 'activité économique *. Les monétaristes, pour leur part,

* Communication présentée au Congrés annuel de la Société canadienne de science
économique tenu du 14 au 16 mai 1980 i I'Université Laval. Nous tenons i remercier
Erik Hansen et Chris Georgas pour I'aide qu’ils nous ont apportée dans la préparation
de cet exposé.

1. Dans tous les grands modéles économétriques existants de 1'économie cana-
dienne, le multiplicateur réel des dépenses gouvernementales en biens et services est
positif. Le multiplicateur réel est méme supérieur 2 un pendant quatre ans dans la plupart
d’entre eux, notamment RDX2, CANDIDE, TRACE, QFM et DRI. Voir J.F. Helliwell
et al. (1979) et ministére des Finances (1979a). On observe certes une diminution pro-
gressive du multiplicateur 4 long terme, mais aucun de ces modéles ne semble suggérer
une érosion du multiplicateur en terme nominal. Théoriquement, la thése monétariste
serait, sous certaines conditions, incompatible avec I'hypothése de stabilité du systéme,
ce qui porte certains auteurs a conclure que la politique budgétaire serait efficace méme
a long terme. Voir Blinder et Solow (1973) ainsi que Tobin et Buiter (1976).
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jugent ces résultats de simulation peu convaincants. Ils ne font que reflé-
ter, selon eux, la nature méme de ces modéles qui, d’inspiration keyné-
sienne, ignorent un trop grand nombre de liens qui existent entre les
différents secteurs de I’économie, et qui font que les interventions de
type purement budgétaire ont peu d’impact sur la production et 'emploi
a court terme °.

Pour mesurer Tefficacité véritable de la politique budgétaire les
monétaristes proposént, comme alternative, un modéle simple a forme
réduite dans lequel la formation du revenu national est expliquée en
termes de distribution de retards échelonnés de la masse monétaire et des
dépenses gouvernementales. Le modéle a forme réduite tiendrait impli-
citement compte, selon les monétaristes, de toute la complexité des mé-
canismes de transmission des politiques budgétaire et monétaire qu’il est
difficile, sinon impossible, de représenter adéquatement dans un modéle
structurel, dans I’état actuel des connaissances, et permettrait ainsi de
mesurer I'influence relative réelle de ces politiques. Si les premiéres esti-
mations de ce modéle ont semblé donner raison aux monétaristes — les
résultats attribuaient en effet un pouvoir explicatif essentiel aux variables
monétaires et un role négligeable aux variables budgétaires * — une rées-
timation du modele, sur une période plus récente, a donné des résultats
fort différents. Ces derniers résultats indiquaient, en effet, une influence
significative des interventions budgétaires sur la production nationale *.

L’estimation du modele a forme réduite proposé par les monéta-
ristes souléve de nombreux problémes statistiques® (que n’ont pas

2. Les monétaristes soulignent entre autres l'interaction entre le secteur monétaire
et le secteur réel. L'influence des variables monétaires dans les modeéles keynésiens serait
a la fois trop restrictive et trop indirecte selon ces auteurs : trop restrictive parce qu'elle
n'intégrerait que des effets de substitution entre la monnaie et les actifs financiers, et
trop indirecte parce qu'elle se limiterait & une transmission par les taux d'intérét mal
établie sur le plan statistique et n’expliciterait pas le role des effets de richesse. Voir
Carlson (1974) et Carlson et Spencer (1975).

3. Anderson et Jordan (1968), Anderson et Carlson (1970).

4. B. Friedman (1977). Pour une critique de I'étude de Friedman voir Carlson
(1978). L’estimation d'un modéle semblable i forme réduite pour le Canada contredit
également la thése monétariste sur 'inefficacité de la politique budgétaire. Voir P. Duguay
(1979). Dans une étude récente, Munir Sheikh a réestimé le modéle de Duguay, utili-
sant les données révisées des comptes nationaux et utilisant également une mesure
quelque peu différente de la politique budgétaire, soit le solde budgétaire corrigé des
variations conjoncturelles plutét que le solde budgétaire de plein emploi. Les résultats
obtenus attribuent une influence encore plus significative aux interventions budgétaires
et une influence moindre a4 la politique monétaire.

5. Parmi les principaux problémes que comporte !'évaluation de l'impact des
politiques monétaire et budgétaire par l'estimation d’'un modéle de forme réduite, notons
ceux ayant trait 4 I'endogénéité de la masse monétaire, de méme qu'a la corrélation entre
les variables monétaire et budgétaire d’'une part, et certaines variables qui, bien qu'ex-
clues de I'équation, n’exercent pas moins une influence déterminante sur le revenu
national. Goldfeld et Blinder (1972) ont également démontré que, si les interventions
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manqué de souligner les économistes keynésiens), comme Il'indique
d’ailleurs Pextréme sensibilité des résultats a la période d’estimation choi-
sie et aux variables utilisées pour représenter les politiques budgétaire
et monétaire °. Le modele a forme réduite, qui avait été présenté comme
un raccourci commode devant permettre de mesurer directement I'in-
fluence réelle des impulsions budgétaires sur la production nationale, sans
avoir a passer par Pestimation des parameétres d’un modeéle structurel,
s'avere en réalité inapte a démontrer quoi que ce soit quant aux roles
respectifs des politiques budgétaire et monétaire . Le modéle a forme
réduite ne constitue pas une alternative a la spécification d’un modéle
structurel qui intégrerait tous les éléments de la théorie monétariste.

Bien que des efforts aient été faits au cours des récentes années
pour développer des modeles intégrant certains éléments de I’approche
monétariste, il n’existe pas encore de modele structurel monétariste com-
plet que I'on pourrait opposer aux modéles keynésiens existants. Plus
encore, comme Rasche le soulignait déja en 1973 %, il n’existe pas de
modele général qui puisse reproduire alternativement la perception
keynésienne ou néokeynésienne de la détermination du revenu national
et la perception monétariste, et qui, en mettant en lumiére les éléments
distinctifs majeurs des deux approches, permettrait de vérifier empirique-
ment laquelle des deux théses traduit le mieux le mode de fonctionne-
ment réel de I'économie °.

Le texte qui suit fait état de travaux que nous avons entrepris dans
le sens suggéré par Rasche. Nous avons développé un modéle macro-
économique simple, dans lequel les principaux véhicules de transmission
de la politique budgétaire sont explicitement pris en compte et qui,
selon la valeur que prennent certains parametres, peut générer des résul-
tats tant6t keynésiens, tant6t monétaristes, en ce qui concerne I'impact
d’un changement dans le niveau des dépenses gouvernementales. La
structure du modéle, appelé KEMO, est trés simple, et c’est a dessein
d’ailleurs, le but de I’exercice n’étant pas de mesurer le degré d’efficacité
de la politique budgétaire au Canada, ni de déterminer laquelle des
deux theses décrit le mieux le mode de fonctionnement réel de I’économie
canadienne. L’exercice se veut beaucoup plus modeste et a pour but

budgétaires ont été trés utilisées dans le passé comme instrument de stabilisation, et ce
de fagon efficace, le modéle a forme réduite sous-estimera I'influence réelle de la poli-
tique budgétaire et surestimera l'efficacité de la politique monétaire, Un coefficient trés
faible associé a la variable budgétaire dans le modéle & forme réduite pourrait donc
signifier, non pas que la politique monétaire est inefficace, mais au contraire qu’elle s’est
avérée un instrument important de stabilisation dans le passé.

6. Voir E. Gramlich (1971).

7. Voir Modigliani et Ando (1976).

8. Voir Rasche (1973).

9. Le seul effort véritable en ce sens est dt 4 Stein (1976).
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d’examiner, au moyen de simulations, le degré de sensibilit¢ du multi-
plicateur budgétaire a certaines hypothéses quant au mode de fonction-
nement de I'économie et a la valeur de certains paramétres, de méme
que le processus d’ajustement dynamique de ’économie a un choc budgé-
taire. Cet exercice nous apparait utile, non seulement d’un point de vue
pédagogique, mais également d’un point de vue analytique, puisqu’il
permet d’identifier les paramétres les plus importants qui conditionnent
efficacité de la politique budgétaire.

L’avantage principal de ce type d’approche par rapport a la tech-
nique traditionnelle de I'analyse statique comparée est que I’analyse
statique comparée, qui consiste a développer un modele théorique et a
établir le degré d’efficacité des actions budgétaires a partir du signe attaché
aux coeflicients de variables, ne peut que générer des résultats ambigus
lorsque le modeéle utilisé devient quelque peu complexe. Dans le cas qui
nous concerne, la valeur (absolue ou relative) de certains paramétres
revét une importance égale, sinon plus grande, que le signe attaché a
certaines variables, d’ou I'utilit¢ de cette approche. Un autre avantage
de cette approche sur I'analyse statique comparée est de pouvoir observer
le processus d’ajustement dynamique de I’économie suite a un choc
budgétaire. La taille relativement petite du modeéle offre un avantage
certain sur ce plan, puisqu’elle permet de suivre plus facilement le pro-
cessus d’ajustement ce qui serait beaucoup plus difficile a faire avec un
modele de dimension plus grande.

Le texte comporte quatre sections en plus de la présente introduction.
La section 2 d’abord fait briévement état des principaux facteurs qui
interviennent dans le processus d’ajustement de I’économie a un choc
budgétaire, et qui peuvent en réduire sensiblement I'impact. La section 3
comporte une bréve description du modéle KEMO et de ses caracté-
ristiques. La section 4 présente les résultats de plusieurs simulations con-
cernant 'impact d’une augmentation permanente des dépenses gouver-
nementales, en faisant différentes hypothéses quant au mode de fonc-
tionnement de I'économie, en ce qui concerne notamment le degré de
sensibilité de la demande de monnaie et des dépenses d’investissement
par rapport au taux d’intérét, la flexibilité¢ des prix et salaires, I'influence
des anticipations inflationnistes et la formation des anticipations. Nous
terminons avec quelques commentaires (section 5) en guise de con-
clusion.

2. Les mécanismes de transmission de la politique budgétaire

Dans le modéle keynésien traditionnel, I'impact d’une politique
budgétaire expansionniste résulte de trois types d’effets : un effet direct
résultant de augmentation des dépenses gouvernementales elles-mémes
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(ou de 'augmentation des dépenses personnelles de consommation s’il
s’agit d’une réduction de I'imp6t personnel); un effet indirect, résultant
de laugmentation des dépenses de consommation rendue possible par
I'accroissement des revenus ; un effet d’accélération dii a laccroisse-
ment des dépenses d’investissements suscité par l'augmentation de la
demande globale.

Plusieurs facteurs interviennent cependant, dans le processus d’ajus-
tement de I’économie a une expansion des dépenses gouvernementales,
qui peuvent soit en réduire les effets positifs secondaires (i.e. 'augmen-
tation induite des dépenses de consommation et des dépenses d’investis-
sement), soit entrainer une diminution compensatoire de la demande
dans le secteur privé et annuler ainsi Ieffet positif initial d’un accrois-
sement de la demande dans le secteur public.

Ainsi, par exemple, P'accroissement des dépenses publiques peut
s’accompagner d’une réduction immédiate des dépenses dans le secteur
privé, soit parce que les nouvelles dépenses effectuées par 'administra-
tion publique dans certains secteurs viennent directement en concurrence
avec des dépenses qui ¢taient effectuées auparavant dans le secteur
privé **, ou encore parce que l'accroissement de la dette publique pro-
voque une réaction négative de la part des entrepreneurs et des consom-
mateurs, entrainant une baisse des investissements et des dépenses de
consommation . Dans I’hypothése extréme ou I'accroissement des dé-
penses gouvernementales serait exactement compensé par une réduc-
tion des dépenses d’investissement et de consommation dans le secteur
privé, la politique budgétaire serait totalement inefficace. Cette situation
peut étre représentée dans le cadre du schéma IS-LM par ’absence de
déplacement, méme temporaire, de la courbe IS suite a augmentation
des dépenses gouvernementales.

Il s’agit la bien entendu d’un cas extréme qui ne revét guere d’intérét
dans la présente étude. D’autres facteurs interviennent de fagon moins
directe et peuvent également affecter de facon substantielle le multipli-
cateur budgétaire a court terme et a moyen terme. Mentionnons ici :

10. On peut penser par exemple a certaines dépenses courantes dans les domaines
de I'éducation et de la santé et 2 certains investissements en infrastructure.

11. Certains auteurs ont émis ’hypothése que les consommateurs seraient suffisam-
ment clairvoyants pour anticiper une augmentation de leur fardeau fiscal futur (ou celui
des générations suivantes), suite au déficit gouvernemental encouru pour stimuler 'acti-
vité économique et qu'ils ajusteraient leurs dépenses de consommation en conséquence.
Suivant cette hypothése l'augmentation des dépenses gouvernementales n’aurait pas plus
d’effet sur 'activité économique qu’elles soient financées par emprunt ou par un accrois-
sement des impOts. Voir N.A. Stevens (1979). Pour un examen de l'effet psychologique
négatif que peut avoir un accroissement du déficit gouvernemental sur les entrepreneurs
voir R.J. Cepula (1973).
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1) L’édlasticité relative de la demande de monnaie et des dépenses
d’investissement par rapport au taux d’intérét

Si la demande de monnaie s’avérait complétement indépendante du
niveau des taux d’intérét, comme le postule la théorie quantitative de
la monnaie, la politique budgétaire serait totalement inefficace. L’accrois-
sement des dépenses gouvernementales provoquerait un engorgement des
marchés financiers, entrainant les taux d’intérét a la hausse, jusqu’a ce
qu’il y ait une diminution des dépenses d’investissement (ou d’autres
dépenses) suffisante pour compenser 'augmentation des dépenses pu-
bliques. Par ailleurs si les dépenses d’investissement étaient parfaitement
élastiques par rapport au taux d’intérét (i.e. la courbe IS étant hori-
zontale), une augmentation des dépenses gouvernementales en absor-
bant I'épargne réduirait les dépenses d’investissement d’un montant
équivalent, de sorte que les interventions de type purement budgétaire
Wauraient aucun impact sur la production nationale.

Bien que la question de la pente des courbes LM et IS ne soit plus
au centre de la controverse keynésiens-monétaristes ** sur les rbles res-
pectifs des politiques monétaire et budgétaire, le degré de sensibilité
relative des dépenses d’investissement et de la demande de monnaie au
taux d’intérét demeure une variable importante pour Iefficacité des
politiques budgétaires. Entre les deux cas extrémes décrits au paragraphe
précédent ou lefficacité de la politique budgétaire est compromise soit
parce que la courbe LM est verticale, soit parce que la courbe IS est
parfaitement horizontale, il y a la situation plus probable ou c’est la
combinaison d’une courbe LM de pente trés élevée et d’'une courbe IS
de pente trés faible qui rend la politique budgétaire relativement ineffi-
cace.

2) Leffet d’un accroissement de la richesse sur la demande de
monnaie et les taux d’intérét

L’accroissement de la dette publique et du stock de capital réel des
agents économiques, résultant de 'augmentation du déficit et de Ieffet
accélérateur sur les investissements, peut entrainer une augmentation de
la demande de monnaie et accentuer encore davantage I'effet de freinage
qu’exerce I'encombrement des marchés financiers sur le multiplicateur

12. Dans la mesure ol le processus d’ajustement de 1'économie a un choc budgé-
taire comporte une translation des courbes IS et LM résultant soit d'effets de prix,
d’effets de richesse ou de composition de portefeuille, la pente de la courbe LM n’a
plus une influence aussi déterminante sur le multiplicateur budgétaire en terme réel.
La pente de la courbe LM demeure pertinente, cependant, pour déterminer la valeur du
multiplicateur en terme nominal. Voir Carlson (1973), Gordon (1976) et Purvis (1978).
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budgétaire **. Cette influence négative qu’exerce I'accroissement de la
richesse via la demande de monnaie (la courbe LM se déplace vers la
gauche), est cependant compensée par le fait que ce méme accroisse-
ment de richesse stimule également les dépenses de consommation (pro-
voquant un nouveau déplacement de la courbe IS vers I'extérieur).
La prise en compte de l'effet de richesse aurait donc une influence incer-
taine sur le multiplicateur. L’augmentation de la richesse est elle-méme
incertaine d’ailleurs, si 'on considére que la hausse des taux d’intérét peut
signifier une perte de richesse plus considérable que I'accroissement de
richesse découlant de I’augmentation de la dette publique et I'accroisse-
ment du stock de capital .

3) L’ajustement de portefeuille associé au financement du déficit et
la substituabilité relative des titres gouvernementaux, de la mon-
naie et des actifs réels

Tout accroissement de la dette publique rendu nécessaire par la pour-
suite d’une politique budgétaire expansionniste provoque une situation
de déséquilibre sur les marchés financiers, en raison de 'augmentation
des titres gouvernementaux disponibles. Dans le processus de rétablis-
sement de I'équilibre de leur portefeuille par les agents économiques,
les prix relatifs et les taux de rendement des différents types d’actifs
changent, provoquant a leur tour une situation de déséquilibre sur le
marché des biens. L’ajustement de portefeuille, que suscite ’augmentation
des emprunts gouvernementaux, peut avoir une influence positive ou
négative sur la politique budgétaire, selon que les titres gouvernementaux
se substituent a la monnaie ou aux actifs réels (représentés par les actions
et obligations de sociétés) dans les portefeuilles d’actifs des agents éco-
nomiques *°. L’absorption d’un volume accru de titres gouvernementaux
dans le portefeuille d’actifs des agents économiques peut entrainer, en
effet, soit une diminution des taux d’intérét et, par voie de conséquence,
'accroissement des prix des actifs réels existants, si les titres du gouver-
nement sont percus comme de bons substituts de la monnaie, soit, au
contraire, une hausse des taux d’intérét et une diminution des prix des
actifs réels actuels si les titres gouvernementaux tendent a remplacer les
titres de sociétés privées dans les portefeuilles. Dans la premiére hypo-

13. Silber (1970). L'efficacité de la politique budgétaire dans les modéles keynésiens
serait attribuable, selon cet auteur, au fait qu'ils n'incluent pas de variable de richesse
dans leur équation de demande de monnaie.

14. Dans le modéle KEMO cependant, l'impact d'un changement dans les taux
d’intérét sur la richesse n’est pas pris en compte.

15. Les monétaristes ont fait beaucoup de cas de cet effet de composition de porte-
feuille, comme constituant la courroie principale de transmission des impulsions moné-
taires au secteur réel et qui expliquerait I'inefficacité des politiques purement budgétaires,
méme a trés court terme. Brunner et Meltzer (1974), Friedman (1974) et Stein (1976).
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thése, 'augmentation des prix des actifs réels existants aurait pour effet
de stimuler les dépenses d’investissements (dans la production de nou-
veaux actifs) contribuant ainsi a accroitre efficacité de la politique
budgétaire. Si, au contraire, les titres gouvernementaux devaient se substi-
tuer a ceux des sociétés privées, comme le soutiennent les monétaristes,
Friedman en téte *, lefficacité des interventions purement budgétaires
en serait diminuée, 'impact d’une augmentation des dépenses gouverne-
mentales se trouvant en partie annulé par une baisse des dépenses d’in-
vestissement dans le secteur privé .

4) L’accroissement des salaires et des prix

Dans le modéle keynésien traditionnel, les taux de salaires nominaux
et les prix sont, par hypothése, constants et les ajustements aux désé-
quilibres entre T'offre et la demande s’effectuent uniquement par les
quantités, 'offre globale étant parfaitement élastique. Si nous relachons
cette hypothése et supposons, au contraire, que les salaires sont déter-
minés, suivant une relation de type Phillips, en fonction de l'intensité de
la demande sur le marché du travail, une politique budgétaire expan-
sionniste, en provoquant un resserrement du marché du travail, entraine-
rait une hausse des salaires et des prix. L’hypothése de flexibilité des
prix et salaires comporte au moins deux types de conséquences pour le
multiplicateur budgétaire. L’augmentation du niveau des prix signifie
d’abord une diminution de l'offre réelle de monnaie (soit un déplace-
ment vers la gauche de la courbe LM), ce qui provoque une hausse
des taux d’intérét *. L’augmentation des prix implique également une
diminution de la valeur réelle de la richesse détenue sous forme d’encaisses
ou de créances nettes du public sur I’Etat, ce qui entraine une diminu-
tion des dépenses de consommation (soit un déplacement sur la gauche
de la courbe IS). C’est l'effet Pigou-Patinkin. Dans une économie

16. Friedman en veut comme preuve qu'aux Etats-Unis les déficits gouvernemen-
taux n’entrainent pas une augmentation équivalente de I'encours total de la dette privée
et publique.

17. Le modéle Stein (1976), auquel nous avons fait référence précédemment, fait
porter toute la controverse entre keynésiens et monétaristes sur le degré de substitution
entre la monnaie, les titres gouvernementaux et les actifs réels. Les tests empiriques confir-
meraient, selon lui, la thése monétariste, 3 savoir que les créances sur le trésor public
s'avéreraient davantage des substituts aux actifs réels que des substituts de la monnaie.
Dans la méme veine, plusieurs auteurs ont émis 1'hypothése que la politique de gestion

- de la dette publique pouvait avoir une incidence importante sur le degré d'efficacité de la
politique budgétaire. Une politique budgétaire expansionniste était plus efficace, selon
ces auteurs, lorsque financée par l'émission de titres a court terme, ceux-ci étant de
meilleurs substituts de la monnaie que les obligations 2 long terme. Voir Hendershott
(1976), Cohen et McMenamin (1978) et B. Friedman (1978).

18. L'augmentation des prix implique également une diminution de la valeur
réelle de la richesse ce qui entraine une baisse de la demande de monnaie (déplacement
vers la droite de la courbe LM).



POLITIQUE BUDGETAIRE EN ECONOMIE OUVERTE 507

ouverte 'augmentation du niveau des prix implique également un affai-
blissement de la position concurrentielle du pays, ce qui réduit encore
davantage le multiplicateur budgétaire *°.

5) L’influence des anticipations inflationnistes et la formation des
prévisions d’inflation

Lefficacité de la politique budgétaire comme instrument de régu-
lation de P'activité économique est, dans une large mesure, conditionnée
par le rdle que jouent les anticipations inflationnistes dans la détermi-
nation des salaires et des taux d’intérét, de méme que par la formation
de ces anticipations.

Selon I’école des prévisions rationnelles, les agents économiques sont
en mesure, en exploitant au mieux l'information disponible, de prévoir
P'impact d’une augmentation des dépenses publiques sur I’évolution des
salaires et des prix *. Les travailleurs pourraient ainsi anticiper correc-
tement les taux d’inflation futurs dans leurs négociations salariales, ce
qui exclurait toute possibilité d’une érosion méme temporaire du taux de
salaire réel, une condition importante de I'augmentation de I'emploi et
de la production a4 court terme. Le concept des prévisions rationnelles
rejette P'existence d’une relation d’arbitrage entre I'inflation et le niveau
de chémage, méme a court terme, et exclut toute possibilité d’une in-
fluence positive de la politique budgétaire sur le niveau réel d’activité
économique.

Contrairement a la notion de prévisions rationnelles, I’hypothése des
prévisions adaptatives admet des erreurs systématiques dans la prévision
des taux d’inflation. Suivant cette hypothése, les agents économiques
fondent leurs prévisions sur la base des taux d’inflation récemment obser-
vés et ignorent, contrairement a I’hypothese des prévisions rationnelles,
I'impact que pourrait avoir la politique budgétaire actuelle et future
du gouvernement sur le taux d’inflation. L’impact de la politique
budgétaire serait conditionné, dans ce cas, par les erreurs de prévisions
des agents économiques et la vitesse avec laquelle ils corrigent ces erreurs.
La vitesse d’ajustement des prévisions des divers agents économiques
constitue 'un des éléments principaux de la controverse entre keynésiens
et monétaristes sur l'efficacité de la politique budgétaire.

19. Comme on le verra plus loin la valeur de multiplicateur budgétaire dans une
économie ouverte dépend également du régime de taux de change et du degré d'inté-
gration des marchés de capitaux.

20. La notion d'anticipation rationnelle exclut la possibilité d’erreurs persistantes
dans les prévisions d’inflation. Celles-ci sont fondées non seulement sur I'inflation passée,
comme c’est le cas avec les prévisions adaptatives, mais également sur la situation éco-
nomique présente et sur l'ajustement de |'économie suite aux interventions gouverne-
mentales. Selon la qualité de I'information qu'ils possédent les agents économiques peu-
vent prévoir correctement le taux d'inflation.
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En plus des quelques facteurs énumérés jusqu’ici qui, a des degrés
divers, affectent I'impact réel des politiques budgétaires sur Dlactivité
économique et sur lesquels porte essentiellement la controverse entre key-
nésiens et monétaristes, 'efficacité de la politique budgétaire est également
conditionnée par le degré d’ouverture de I'économie (la propension a
importer), le régime de taux de change (fixe ou flexible) et 'importance
relative du pays, qui détermine le mode de détermination des prix de ses
exportations.

Dans un régime de taux de change flexible, ’accroissement des impor-
tations découlant d’une politique budgétaire expansionniste peut entrai-
ner une dépréciation de la monnaie, ce qui a pour effet de freiner la
croissance des importations et possiblement de stimuler les exportations.
En ce sens la flexibilité du taux de change peut contribuer favorable-
ment, toutes choses étant égales par ailleurs, a accroitre efficacité de la
politique budgétaire dans une économie ouverte. Le taux de change,
cependant, est également sensible dans un pays comme le Canada, a
cause du degré d’intégration élevé des marchés financiers canadiens et
américains, aux écarts entre les taux d’intérét domestiques et les taux
d’intérét a I’étranger. Dépendant de I'influence relative des changements
de taux d’intérét et des changements dans le solde du compte courant
de la balance des paiements, une politique budgétaire expansionniste
peut provoquer non pas une dépréciation de la monnaie mais plutdt
une appréciation, et compromettre ainsi encore davantage son influence
réelle sur la production et I’emploi.

Le mode de détermination des prix des exportations peut également
affecter de facon importante le degré d’efficacité de la politique budgé-
taire dans un pays comme le Canada, ot plus du quart de la production
nationale est destinée aux marchés extérieurs. Si les prix des exportations
sont déterminés sur les marchés extérieurs (I’hypothése du petit pays),
les fluctuations du taux de change n’ont aucun effet sur les prix des
produits canadiens sur les marchés étrangers, dans quel cas la demande
pour nos produits demeure inchangée et I'impact des variations du taux
de change se limite a des changements dans les marges bénéficiaires des
exportateurs. Si, au contraire, les prix des exportations canadiennes sont
déterminés sur le marché intérieur (I’hypothése du grand pays), toute
variation du taux de change se traduit par des variations équivalentes
des prix aux consommateurs sur les marchés étrangers, et entraine des
changements dans les volumes de nos exportations. L’hypothése du grand
pays ne garantit pas l'efficacité de la politique budgétaire dans une éco-
nomie ouverte. Tout dépend, en effet, de I'impact de I'augmentation
des dépenses du gouvernement sur le taux de change, d’une part, et sur
le taux d’inflation domestique, d’autre part.



POLITIQUE BUDGETAIRE EN ECONOMIE OUVERTE 509

3. La structure du modéle KEMO

Le modéle utilisé ici est relativement simple, si on le compare aux
grands modéles économétriques existants, ne comportant que 53 équa-
tions, dont 17 sont des équations de définition. C’est la raison d’ailleurs
pour laquelle les paramétres du modele n’ont pas été estimés, étant
donné les biais statistiques importants que Iestimation d’un tel modéle
comporterait. Les coefficients des équations ont donc été soit empruntés
de modeles économétriques canadiens existants, tels Candide 1.2M et
RDX2, soit déterminés a priori, de facon & refléter diverses hypothéses
(soit keynésiennes ou néo-keynésiennes, soit monétaristes) quant au fonc-
tionnement de I’économie **. Faute d’espace, nous nous limiterons ici
a une bréve description des grandes lignes du modéle, en commengant
tout d’abord par les principales composantes de la demande **. Nous
examinerons ensuite le cdté offre du modéle et nous terminerons par les
équations de salaires et de prix.

Du cété de la demande d’abord, la fonction de consommation est
un mélange des théories du revenu permanent et du cycle de vie, ou
les dépenses de consommation courante en termes réels dépendent du
revenu personnel disponible actuel, des dépenses de consommation de
I'année précédente et d’une variable de richesse. Le revenu personnel
disponible en termes réels est défini comme la somme des gains salariaux
et autres suppléments, des revenus des sociétés non incorporées, des
revenus de placement et des transferts gouvernementaux aux résidents
moins les taxes directes. Les transferts gouvernementaux incluent les
intéréts sur la dette publique détenue par les résidents. Quant & la va-
riable de richesse, elle comprend le stock de capital, la part de la dette
publique détenue par les résidents et la valeur réelle des encaisses (com-
posées de la monnaie hors banques et des dép6ts a vue), moins la valeur
des créances détenues par les étrangers sur le secteur privé. La dette
publique détenue par les résidents est, par hypothése, une proportion
constante de la dette publique totale qui elle varie d’année en année en
fonction du déficit gouvernemental. Dans les simulations effectuées ici,
le taux d’accroissement de la monnaie de base est une variable exogéne,
de telle sorte qu’une augmentation du déficit se traduit par une augmen-
tation équivalente de la dette publique.

La fonction d’investissement est une équation d’ajustement partiel
du stock de capital a son niveau désiré, ou le stock de capital désiré,

21. Le modéle comporte un certain biais keynésien du fait que la plupart de ses
coefficients ont été empruntés de modéles keynésiens. Ce biais pro-keynésien est toutefois
compensé par d’autres biais pro-monétaristes que l'on a introduits dans le modéle lors
des simulations.

22. On trouvera a 'annexe II une liste compléte des équations du modéle avec la
définition des variables.
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exprimé en rapport au volume de production permanent anticipé, dé-
pend de Iécart entre le taux d’intérét réel en cours, soit le taux nominal
moins le taux d’inflation des prix anticipé, et le taux d’intérét réel nor-
mal. Quant au volume permanent de production anticipé, il est défini
comme une moyenne pondérée du niveau potentiel de production prévu
et de la production réelle anticipée dans I’hypothése ou le taux de
croissance moyen du PNB observé au cours de la période actuelle et
au cours de la période précédente se maintienne. Le niveau potentiel
de production, lui, est estimé, a la maniére de Statistique Canada, en
multipliant le stock de capital existant par la valeur historique minimale
du rapport capital/production, soit 2.3914. Le taux d’intérét nominal
en cours dépend de plusieurs variables, notamment le rapport entre la
dette publique détenue par des résidents et la masse monétaire, 'offre de
monnaie en termes réels, la production nationale brute et la richesse en
termes réels, et le taux d’inflation anticipé.

Les dépenses gouvernementales sont exogénes dans le modele et
croissent a un taux fixe. Quant aux équations d’exportations et d’impor-
tations, elles sont trés simples, elles contiennent toutes deux une mesure
d’activité économique (le PNB pour I’équation des importations et le
PNB des Etats-Unis pour les exportations) et une variable de prix
relatifs, soit le rapport entre les prix étrangers et les prix domestiques
ajusté pour le taux de change. Dans les simulations effectuées ici nous
avons retenu deux équations différentes pour les exportations. La pre-
micere fait 'hypothése que les prix de nos exportations sont déterminés
sur le marché intérieur (I’hypothése du grand pays), en fonction du
niveau général des prix au pays. La seconde suppose, au contraire, que
les prix des exportations canadiennes sont établis sur les marchés inter-
nationaux en monnaies étrangéres (I’hypothése du petit pays). Dans le
premier cas, la valeur des exportations dépend du rapport entre les prix
intérieurs ajustés pour le taux de change, et les prix sur les marchés
extérieurs. Dans la seconde hypothése, la variable de prix relatif est
une constante et la valeur des exportations ne dépend que de Pactivité
économique a Détranger, les variations du taux de change n’affectant
que la marge de profit des exportateurs. Quant aux prix des importa-
tions canadiennes nous faisons I'hypothése qu’ils sont déterminés a
I'extérieur.

Du c6té de Poffre, la production nationale réelle au cofit des facteurs
dépend du nombre de personnes employées et du stock de capital utilisé,
utilisant une fonction de production de type Cobb-Douglas. Le PNB
au prix du marché est obtenu ensuite en ajoutant les taxes indirectes
moins les subsides. Le taux d’utilisation est soit exogéne, soit estimé
comme un rapport entre le PNB actuel (net des variations non désirées
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dans les inventaires) et le PNB potentiel. La demande de travail (i.e.
le niveau d’emploi) est une fonction du taux de salaire réel, ajusté pour
la productivité, et du stock de capital utilisé. Le taux de croissance de
la productivité est une variable prédéterminée. L’offre de travail, égale-
ment exogéne, est comparée a la demande de travail pour obtenir le
taux de chémage.

En ce qui concerne les prix et salaires, la croissance du taux de
salaire nominal est fonction du taux de croissance de la productivité,
de la réciproque du taux de chémage (une mesure du degré de tension
sur le marché du travail), du taux anticipé d’inflation, de I’accroisse-
ment du fardeau fiscal, des variations dans le taux de change et d’une
variable de rattrapage pour I'anticipation incorrecte de Pinflation dans
le passé. Pour les simulations effectuées ici nous n’avons pas tenu compte
des trois derniéres variables, nous limitant 3 une courbe de Phillips enri-
chie de prévisions.

Le taux d’inflation (représenté par le taux d’accroissement de I'indice
déflateur de la DNB) dépend des variations dans les cofits unitaires du
travail, des changements dans le taux d’utilisation de la capacité de pro-
duction, du taux d’inflation a I'étranger en monnaie domestique, des
taxes indirectes et des variations non désirées dans le volume des inven-
taires, une mesure de demande excédentaire sur le marché des biens.

Le taux anticipé d’inflation dépend du taux anticipé a la période
précédente, du taux d’inflation de I'année courante, de I'accroissement
de la masse monétaire, des changements dans le déficit gouvernemental
et des changements anticipés du taux de change. Dans les simulations
effectuées ici nous avons fait I’hypothése que le taux d’inflation anticipé
dépendait uniquement du taux d’inflation observé au cours de la période
en cours et du taux anticipé a la période précédente.

Le taux de change est une fonction du compte courant de la balance
des paiements, de I’écart entre les taux d’intérét domestiques et les taux
d’intérét étrangers, de I'écart entre le taux d’inflation a I'étranger et le
taux d’inflation domestique anticipé, et de la valeur du taux de change
a la période précédente. Le taux de change anticipé dépend de sa propre
valeur a la période précédente et de la valeur actuelle du taux de change.

Des équations de définition complétent le modéle. La structure
du modeéle, bien que relativement simple, incorpore néanmoins les
principaux canaux de transmission de la politique budgétaire tels que
percus a la fois par les keynésiens ou les méo-keynésiens et les moné-
taristes. Il suffit de modifier des coefficients dans un certain nom-
bre d’équations pour représenter, soit I’analyse keynésienne orthodoxe
de la détermination du revenu national, soit I’approche monétariste. Le
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modéle permet ainsi d’examiner un certain nombre d’hypothéses quant
au processus d’ajustement de I’économie a des interventions budgétaires
et d’identifier les paramétres les plus importants dans la présente contro-

verse sur l'efficacité de la politique budgétaire.

4. Les résultats de simulations

Nous avons effectué plusieurs simulations avec le modéle KEMO
utilisant & chaque fois une version différente du modéele, en modifiant
la valeur de certains paramétres. Pour chaque version du modéle, nous
avons d’abord généré une solution de référence pour la période 1977-
1985 et nous avons ensuite simulé un choc budgétaire, en supposant une
augmentation permanente des dépenses gouvernementales de $400 mil-
lions, en dollars de 1971, et ce a partir de 1977 ** **. Les multiplica-
teurs budgétaires réels de la dépense nationale brute, des dépenses d’in-
vestissement et des dépenses de consommation apparaissent aux tableaux
1, 2 et 3 respectivement. Une liste compléte des simulations qui ont été
effectuées précéde les tableaux (voir Pannexe I).

Les simulations ont été exécutées, pour la plupart, en faisant I’hypo-
thése que les prix des exportations canadiennes sont déterminés sur les
marchés extérieurs. Nous avons fait également quelques simulations en
supposant que les prix des exportations sont déterminés sur le marché
intérieur.

Utilisant comme point de départ la version extréme du modele key-
nésien traditionnel, avec taux d’intérét et taux de salaire fixes en terme
nominal, nous modifions ensuite le modéle pour tenir compte des chan-
gements dans les taux d’intérét résultant de I'impact d’un accroissement
de la valeur des transactions et de la richesse réelle sur la demande de
monnaie, et résultant également de I'effet de composition de portefeuille.
Nous introduisons ensuite ’hypothése de rationalité des consommateurs,
en ce qui a trait a Ja dette publique comme élément de la richesse et
aux revenus d’intérét, de méme que I’hypothése de flexibilité des salaires
et des prix, en considérant différentes hypothéses quant a la formation
des anticipations. Nous examinons enfin I'hypothése que les prix des
exportations canadiennes sont déterminés sur le marché intérieur plut6t
que sur les marchés extérieurs.

23. Sauf pour quelques exceptions (simulations 15, 16 et 17), nous faisons I'hypo-
thése que le stock de capital physique n’est pas pleinement utilisé tout au long de la
période de simulation.

24. Le but de cet exercice n'est pas d’'évaluer l'efficacité relative des différents
instrument de politique budgétaire. C'est pourquoi nous nous sommes limités 4 un seul
type d’intervention budgétaire.
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a) Modéle keynésien traditionnel

Les deux premiéres simulations illustrent I'influence d’une politique
budgétaire a4 court terme et 2 moyen terme dans un modéle keynésien
simple. La présente version du modele KEMO différe quelque peu,
cependant, du modéle keynésien traditionnel en ce sens que la fonction
de consommation comprend une variable de richesse. La simulation 1
illustre le cas extréme d’une politique budgétaire efficace : la courbe
LM est stable et horizontale (i.e. la demande de monnaie est parfaite-
ment élastique par rapport au taux d’intérét de sorte que le taux d’inté-
rét demeure inchangé), tout comme la courbe d’offre global (i.e. le taux
de salaire nominal est fixe). Le multiplicateur budgétaire est comme on
peut le constater trés élevé : le multiplicateur d’impact est de 2.2, il
atteint 2.7 la deuxiéme année et se stabilise 2 2.5 & partir de la sixiéme
année. Les interventions budgétaires ont donc un impact significatif et
durable sur Pactivité économique. Le déficit gouvernemental augmente
cependant, et le solde budgétaire demeure déficitaire tout au long de
la période.

La simulation 2 se compare a la précédente, sauf pour 'augmenta-
tion des taux d’intérét provoquée par une augmentation de la demande
de monnaie de transaction. Comme on s’y attendait le multiplicateur
budgétaire est plus faible que précédemment. Cela est vrai toutefois,
seulement pour les trois premiéres années. Par la suite, 'influence néga-
tive qu'exerce la hausse des taux d’intérét sur les investissements est
compensée par une augmentation plus forte des dépenses de consom-
mation : le déficit budgétaire nettement plus élevé dans ce scénario
se traduit par un accroissement plus substantiel de la dette publique
(une composante de la richesse), alors que les revenus d’intérét augmen-
tent plus rapidement résultant de I'effet combiné d’un accroissement de
la dette et des taux d’intérét sur la dette *°, ce qui explique la croissance
plus forte des dépenses de consommation en fin de période.

b) Effets de richesse et de composition de portefeuille

Les simulations 3, 4 et 5 supposent que la politique budgétaire expan-
sionniste a un impact sur les taux d’intérét, non seulement a cause de
I'accroissement de la demande de monnaie de transactions, mais égale-
ment a cause d’un effet de richesse et d’un effet de composition de porte-
feuille qui se traduisent tous deux par une translation vers la gauche ou
vers la droite de la courbe LM, selon I'importance et la direction de
effet de composition de portefeuille. La simulation 3 suppose que les

25. La croissance des revenus d’intérét est d’autant plus forte que les taux d'inté-
rét eux-mémes augmentent.
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titres gouvernementaux ne sont pas des substituts de la monnaie et qu’ils
remplacent plutét d’autres types d’actif dans les portefeuilles des agents
économiques, de sorte que I’émission de nouveaux titres gouvernementaux
entraine une augmentation des taux d’intérét. L’influence conjointe de
Peffet de richesse *° et de l'effet de composition de portefeuille sur les
taux d’intérét entraine un ralentissement dans les dépenses d’investisse-
ment, diminuant ainsi temporairement la valeur du multiplicateur.
Comme précédemment cependant, 'accroissement de la richesse réelle,
résultant des déficits cumulatifs gouvernementaux et de 'augmentation
des revenus d’intérét, stimulent les dépenses de consommation et com-
pensent peu a peu pour la régression des investissements, entrainant une
augmentation substantielle de la valeur du multiplicateur en fin de
période. La prise en compte, par conséquent, de Peffet de richesse et
de Peffet de composition de portefeuille ne se traduit pas nécessairement
par une réduction des dépenses privées et peut méme accroitre la valeur
du multiplicateur budgétaire a long terme.

Ces résultats changent considérablement cependant, si nous suppo-
sons un degré de sensibilité plus élevé des dépenses d’investissement aux
variations de taux d’intérét. Le coefficient d’élasticité des dépenses d’inves-
tissements par rapport au taux d’intérét réel anticipé est porté de 0.1
dans la simulation 3, 2 0.4 dans la simulation 4. L’élasticité plus élevée
des dépenses d’investissement par rapport au taux d’intérét entraine une
diminution marquée du multiplicateur budgétaire : le multiplicateur est
inférieur a un dés la troisitme année et devient négatif en fin de période.
L’effet accélérateur de laccroissement de la demande globale sur les
investissements est annulé par leffet dépressif de la hausse des taux
d’intérét résultant de I'engorgement des marchés financiers, et cela dés
la premiére année. Les dépenses de consommation par ailleurs connais-
sent une croissance moins prononcée, due a ’augmentation moindre des
revenus, les revenus d’intérét notamment, en raison de ’augmentation
moindre des taux d’intérét et de la dette publique, et due également a
un accroissement plus faible de la richesse réelle résultant de la baisse
des investissements et des déficits gouvernementaux moindres (les dé-
penses associées au service de la dette publique étant diminuées).

Dans le débat entre monétaristes et keynésiens on a attaché une
attention importante a l'effet de composition de portefeuille et a la
substituabilité relative de différents types d’actifs comme facteur déter-
minant de Pefficacité de la politique budgétaire. La simulation 5 illustre
I'importance de I'effet de composition de portefeuille dans le modéle

26. Rappelons que le modéle KEMO ne tient pas compte des pertes de capital
encourues sur les créances 4 taux de rendement fixe, suite a la hausse des taux d’intérét.
L’effet de richesse est ainsi surestimé dans le modéle.
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KEMO. Pour ce faire nous avons répété la simulation 4, en changeant
le signe de la variable de composition de portefeuille dans I'équation de
taux d’intérét. Nous faisons cette fois 'hypothése que les titres émis par
le gouvernement sont de bons substituts 2 la monnaie. Cette hypothése
a pour effet d’accroitre considérablement la valeur du multiplicateur
budgétaire qui passe de 1.6 la premiére année a 2.7 a la fin de la pé-
riode. Ces résultats contrastent avec ceux de la simulation précédente
alors qu’on observait une érosion progressive du multiplicateur qui deve-
nait négatif la derniére année. La trés grande sensibilité des résultats a
Ieffet de composition de portefeuille s’explique par le coefficient d’élas-
ticité élevé des investissements par rapport au taux d’intérét. L’effet
d’accélérateur (positif) domine cette fois, alors qu'on enregistrait précé-
demment une baisse des investissements, et ce deés la premiére année.

c) Comportement rationnel des agents économiques

- Les six simulations qui suivent (6, 7, 8,9, 10 et 11) examinent diffé-
rentes variantes de ’hypothése de rationalité des consommateurs. Une
premiére variante de cette hypothése voudrait, par exemple, que les
titres gouvernementaux ne soient pas inclus parmi les composantes de
la richesse — les actifs financiers détenus sous forme de créances sur le
Trésor public, n’ayant pas de contrepartie réelle sous forme d’accrois-
sement du capital physique, impliqueraient un accroissement éventuel
du fardeau fiscal pour les contribuables — de sorte que I’augmentation
des titres gouvernementaux détenus par les agents économiques n’aurait
pas en soi d’effet stimulatif réel sur leurs dépenses de consommation *".
L’hypothése de comportement rationnel pourrait signifier également que
les consommateurs n’incluent pas dans leur revenu disponible les intéréts
sur la dette publique.

Dans la simulation 6, la variable de richesse réelle dans la fonction
de consommation exclut la part de la dette publique détenue par des
résidents. Les intéréts sur la dette sont cependant inclus dans le revenu
disponible et les effets de richesse et de composition de portefeuille sont
pris en compte dans la demande de monnaie. L’élasticité des investisse-
ments par rapport au taux d’intérét est, comme précédemment, de 0.4.
L’exclusion des titres gouvernementaux comme composante de la richesse
dans la fonction de consommation produit Peffet attendu, soit une
réduction du multiplicateur budgétaire. Celui-ci devient négatif a partir
de la septiéme année. L’effet est assez minime, cependant, en raison
de la grande sensibilité des dépenses d’investissement au taux d’intérét.

27. La version extréme de cette hypothése veut, comme nous I’avons noté précé-
demment, que l'augmentation des dépenses gouvernementales entraine une diminu-
tion équivalente des dépenses de consommation.
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Ainsi 'effet de déplacement des investissements découlant de la hausse
des taux d’intérét exerce une influence prépondérante sur la valeur du
multiplicateur, alors que P'effet de richesse sur les dépenses de consom-
mation est par comparaison beaucoup moins significatif.

Dans la simulation 7 nous avons exclu les intéréts payés sur les titres
gouvernementaux détenus par les résidents dans le calcul du revenu
disponible, en plus d’exclure la dette publique de la richesse réelle dans
la fonction de consommation. Les résultats de cette simulation se com-
parent aux résultats des simulations 5 et 6. L’exclusion des revenus
d’intérét du revenu disponible diminue de fagon substantielle la valeur
du multiplicateur. Le multiplicateur budgétaire devient négatif dés la
cinquiéme année et continue de se détériorer par la suite. Contrairement
aux scénarios précédents, I'on observe une diminution croissante des
dépenses de consommation a partir de la quatriéme année qui s’ajoute
a la réduction des investissements, résultant de la hausse des taux d’inté-
rét et de la diminution de la demande globale.

La simulation 8 est similaire a4 la précédente, sauf pour I'exclusion
des titres gouvernementaux des composantes de la richesse dans I’équa-
tion de taux d’intérét. Ce changement implique une augmentation moins
considérable des taux d’intérét sur les marchés financiers ce qui a pour
effet d’accroitre la valeur du multiplicateur budgétaire. L’effet est rela-
tivement minime au début mais il devient de plus en plus important.
Une comparaison entre ces résultats et ceux de la simulation 4 indique
que ’hypothése de rationalité des agents économiques a des implications
assez importantes pour lefficacité de la politique budgétaire, surtout a
moyen terme. A court terme, cependant, la sensibilité des dépenses d’in-
vestissement aux variations de taux d’intérét apparait plus importante
pour lefficacité des interventions budgétaires que I’hypothése de ratio-
nalité de comportement des agents économiques dans le présent modéle,
comme l'indiquent d’ailleurs les résultats de la simulation 9. Celle-ci est
en tout point similaire a la simulation 8, sauf pour I'utilisation d’un coef-
ficient d’élasticité des investissements par rapport au taux d’intérét de
.1 au lieu de 4.

Dans les simulations 10 et 11 nous avons réexaminé l’effet de com-
position de portefeuille, dans le contexte cette fois de ’hypothése de com-
portement rationnel des agents économiques. La simulation 10 exclut
les variables de richesse et de composition de portefeuille de 1’équation
de taux d’intérét. Dans la simulation 11 la variable de composition de
portefeuille est réintroduite dans I’équation de taux d’intérét, sauf que
le coefficient est de signe négatif ce qui signifie que les titres gouverne-
mentaux sont de bons substituts de la monnaie. Une comparaison entre
les résultats de ces deux simulations et ceux de la simulation 8 confirme,



POLITIQUE BUDGETAIRE EN ECONOMIE OUVERTE 517

une fois de plus, I'influence déterminante de cette variable sur le degré
d’efficacité de la politique budgétaire. La valeur du multiplicateur
augmente sensiblement par rapport a la simulation 8. Dans la simu-
lation 11, Phypothése que les titres gouvernementaux sont des substituts
de la monnaie implique un déplacement continuel de la courbe LM vers
la droite et équivaut dans une certaine mesure au cas ou la politique
budgétaire est accompagnée d’une politique monétaire d’accommode-
ment. Le taux d’intérét nominal d’ailleurs demeure pratiquement cons-
tant dans ce scénario — il augmente de 0.1 point de pourcentage au
début de la période et revient a son niveau initial dés la quatriéme
année. On ne sera pas surpris, par conséquent, de constater que la valeur
du multiplicateur budgétaire augmente graduellement au lieu de dimi-
nuer comme précédemment.

d) Flexibilité des salaires et anticipations inflationnistes

Jusqu’ici nous avons fait ’hypothése que les taux de salaire nominaux
étaient insensibles aux pressions de la demande sur le marché du travail
de méme qu’au taux d’inflation des prix, et qu’ils demeuraient inchan-
gés (sauf pour l'accroissement de productivité). Nous relachons main-
tenant cette hypothése et supposons, dans un premier temps (simulation
12), que la croissance du taux de salaire nominal dépend non seule-
ment de la croissance de la productivité, mais également du taux de
chdmage et de l'accroissement anticipé des prix. Comme on peut le
constater en comparant les résultats de cette simulation avec ceux de la
simulation 3, ce changement diminue l'efficacité de la politique budgé-
taire a court terme, mais 'augmente a plus long terme. A court terme
I'accroissement des taux de salaires décourage I'investissement. Les inves-
tissements augmentent quand méme au cours des deux premicres années
sous l'influence de I'accélérateur. Peu a peu cependant, I'accélération
des anticipations inflationnistes — nous faisons ici I'hypothése que les
prévisions du taux d’inflation sont de nature adaptative — combinée a
une croissance moins rapide du taux d’intérét nominal entrainent une
diminution du taux d’intérét réel qui compense pour I’accroissement des
colit de la main-d’ceuvre, et stimule les investissements. La décélération
du taux de croissance du taux d’intérét nominal s’explique par la dimi-
nution de la richesse réelle due a la hausse des prix, qui est plus impor-
tante que P'effet d’encaisse réelle. Cette croissance plus modérée du taux
d’intérét nominal est attribuable & Iabsence de variable d’anticipation
inflationniste dans I'équation de taux d’intérét. La prise en compte des
anticipations d’inflation dans la détermination du taux d’intérét a d’ail-
leurs un effet dramatique sur la valeur du multiplicateur budgétaire,
comme l'indiquent les résultats de la simulation 13. Dans cette simula-
tion nous faisons ’hypothése que les anticipations de prix sont pleine-
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ment reflétées dans les taux d’intérét nominaux. La valeur du multipli-
cateur budgétaire n’est pas treés affectée initialement, mais elle diminue
peu a peu a partir de la troisitme année, devenant inférieure a un a
partir de la cinquieme année. Dans la simulation précédente on notait
une légere érosion du multiplicateur au début, mais cette tendance se
renversait dés la cinquiéme année et le multiplicateur augmentait rapi-
dement par la suite. Dans cette simulation-ci, au contraire, le multiplica-
teur budgétaire diminue constamment d’année en année.

Nous avons répété la simulation 13 en augmentant cette fois le coef-
ficient d’élasticité des dépenses d’investissement par rapport au taux
d’intérét (simulation 14). Comme prévu la valeur du multiplicateur
budgétaire est sensiblement réduite : le multiplicateur budgétaire est
inférieur a un dés la premicre année et devient négatif a partir de la
troisitme année. Le multiplicateur demeure toutefois positif en terme
nominal.

Dans le modele KEMO la dépense nationale brute ne peut augmen-
ter en termes réels sans une augmentation équivalente du niveau de la
production, qui elle varie en fonction des cofits effectifs de la main-
d’ceuvre et du stock de capital physique utilisé. L’accroissement de la
production nécessite soit une diminution du taux de salaire réel, soit une
expansion du stock de capital physique, ou encore une utilisation accrue
des équipements existants. A court terme les variations dans le taux
d’utilisation de la capacité productive constitue un facteur important
d’ajustement de la production aux fluctuations de la demande. Pour
mieux évaluer linfluence qu’exercent les ajustements dans lintensité
d’utilisation de la capacité productive sur le multiplicateur budgétaire,
nous avons répété la simulation 13, en faisant I'hypothese cette fois que
le taux d’utilisation de la capacité de production demeurerait inchangé
(stmulation 15). Ainsi, on peut constater que la valeur du multiplica-
teur est nettement plus faible a court terme, notamment au cours des
deux premiéres années. Le multiplicateur est constamment inférieur a
un, a Pexception de la deuxieme année. Si I'absence de capacité excé-
dentaire de production réduit sensiblement Iefficacité de la politique
budgétaire a court et moyen terme, a long terme cependant elle produit
Peffet contraire. L’accroissement relativement faible de la production
nationale au cours des premi¢res années entraine une accumulation
plus considérable de déficits gouvernementaux, d’ott une augmentation
de la dette publique et des intéréts sur la dette qui stimule les dépenses
de consommation en fin de période.

Les variations dans le taux de salaire réel comme les ajustements dans
l'utilisation des équipements existants exercent une influence détermi-
nante sur la production. Dans la simulation 15, nous avons fait I'hypo-
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thése que le taux de salaire nominal était déterminé suivant une relation
de type Phillips augmentée de prévisions inflationnistes, et nous avons
supposé que les prévisions d’inflation étaient de nature adaptative. L’évo-
lution du taux de salaire réel est dans ce contexte étroitement relié aux
erreurs de prévision d’inflation des agents économiques et de la rapidité
avec laquelle ces erreurs de prévision sont corrigées. La simulation 16
est en tout point similaire a la précédente, a la différence, cependant,
que nous faisons I’hypothése d’un ajustement plus rapide des prévisions
inflationnistes présentement observées. Le coefficient attaché au taux
d’augmentation de prix actuel dans I’équation des prévisions d’inflation
est augmenté de .5 a .8 et les coeflicients attachés aux taux d’inflation
des années précédentes sont réduits. Comme on peut le constater au
tableau 1, I'adaptation plus rapide des anticipations inflationnistes réduit
considérablement la valeur du multiplicateur budgétaire. Le multiplica-
teur d’impact est réduit de moitié et le multiplicateur devient négatif
dés la troisieme année. Ces résultats sont principalement attribuables
a une baisse trés marquée des dépenses d’investissement. Cette diminu-
tion des investissement implique, compte tenu de ’hypothése d’un taux
d’utilisation fixe du stock de capital, une baisse du potentiel de pro-
duction. A noter que malgré la forte diminution de la dépense nationale
brute en terme réel, le multiplicateur demeure largement positif en
terme nominal dii a 'augmentation des prix.

Dans la simulation 17, nous avons fait ’hypothése que les agents
économiques étaient en mesure de prédire correctement le taux d’inflation
et que la croissance du taux de salaire réel, de méme que le taux d’inté-
rét réel, étaient insensibles aux taux d’inflation. C’est la version extréme
de I'hypothése des anticipations rationnelles. La valeur du multiplicateur
budgétaire est ici négative dés la premiere année. Tout comme précé-
demment l'influence perverse de la politique budgétaire est attribuable
a la réduction des dépenses d’investissement. Quant aux dépenses de
consommation elles augmentent légérement, en dépit d’une diminution
de la richesse réelle, suite a 'accroissement des revenus d’intérét (sur la
dette publique).

Nous avons répété la simulation 17, en réintroduisant cette fois la
variabilité du taux d’utilisation de la capacité de production (simulation
18). Méme si I'accroissement des dépenses gouvernementales a, comme
précédemment, une influence négative sur la production nationale,
résultant de T’hypotheése d’ultranationalité dans la formation des antici-
pations inflationnistes, I'influence perverse de la politique budgétaire
est nettement moins forte due au fait, d’une part, que I’érosion du stock
de capital physique est en partie compensée par une hausse du taux
d’utilisation des équipements, ce qui entraine un recul moins considé-
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rable du potentiel de production et, d’autre part, que I'accélération de
Iinflation est moins prononcée — due a la baisse plus modérée des
inventaires ce qui a pour effet d’atténuer les pressions a la hausse sur
les prix. L’accélération moins forte du taux d’inflation domestique
entralne un accroissement plus faible des importations et, via I'effet de
richesse, un fléchissement moins marqué des dépenses de consommation.

¢) Détermination des prix des exportations

Jusqu’a présent nous avons fait ’hypothése que les prix des expor-
tations canadiennes étaient déterminés sur les marchés extérieurs et
que, par conséquent, 'accroissement des salaires et des prix au Canada
n’avait pas de répercussion sur la capacité concurrentielle des exporta-
teurs canadiens, n’affectant que leurs marges bénéficiaires. Méme si
cette hypothése quant a la détermination des prix des exportations est
celle qui est la plus souvent utilisée dans les modeles économétriques, nous
avons effectué quelques simulations en faisant I’hypothése que les prix
des exportations étaient déterminés exclusivement en fonction des condi-
tions économiques intérieures.

Sitmulation 19 est en tout point semblable 4 la premiére, c’est-a-dire
que le taux d’intérét nominal, de méme que le taux de salaire nominal
sont exogenes, sauf pour la détermination des prix des exportations.
L’hypothése que les prix des exportations sont déterminés sur le marché
canadien signifie qu'une dépréciation du dollar entraine une diminution
des prix des produits canadiens sur les marchés extérieurs, ce qui a pour
effet d’accroitre le volume des exportations canadiennes. C’est ce qui
explique le multiplicateur budgétaire nettement plus élevé dans cette
simulation.

Alors que la simulation 19 suppose la stabilité¢ des taux d’intérét,
des salaires et du taux d’inflation, la simulation suivante (simulation
20) est comparable a la simulation 14 et elle admet la flexibilité des
salaires, des prix et des taux d’intérét. L’hypothése de la détermination
des prix des exportations canadiennes en fonction des conditions éco-
nomiques intérieures implique cette fois une diminution de Tefficacité
de la politique budgétaire. Le multiplicateur budgétaire devient négatif
dés la troisitme année, dli a une accélération de l'inflation qui annule
Peffet de la dépréciation du dollar canadien et rend les exportations
canadiennes moins concurrentielles sur les marchés étrangers.

Nous avons répété la simulation 20, en modifiant cette fois I'équa-
tion de portefeuille (simulation 21). Ceci affecte trés peu la valeur
du multiplicateur comme on peut le constater. On observe une dimi-
nution moins prononcée des dépenses d’investissement, ce qui a pour
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effet d’accentuer les pressions inflationnistes et de réduire davantage le
volume des exportations.

Dans la simulation 22, nous avons diminué le coefficient d’élasticité
des dépenses d’investissement par rapport au taux d’intérét, de .4 a .1.
Ceci a pour effet d’accroitre a court terme la valeur du multiplicateur
budgétaire, I'effet de déplacement des investissements étant ainsi réduit.
A plus long terme, cependant, la capacité concurrentielle des exporta-
tions canadiennes se détériore et la valeur du multiplicateur diminue.

5. Conclusions

Il y a plus de dix ans déja que le terme « monétariste » est apparu
pour la premiére fois dans la littérature économique et la controverse
sur Tefficacité relative des politiques monétaire et budgétaire comme
instrument de stabilisation de I’activité économique n’a pas encore été
résolue. Si la controverse apparait de prime abord comme étant une
question essentiellement empirique, on ne s’entend malheureusement
pas encore sur ce que constitue un test empirique valable du role respec-
tif de ces deux types d’instruments. Les keynésiens pour leur part ont
estimé des modeles structurels qui indiqueraient, contrairement a ce
que prétendent les monétaristes, que les actions purement budgétaires
ont des effets significatifs et durables sur Pactivité économique. Les
monétaristes jugent ces modéles inadéquats — ils offriraient selon eux
une vision trop partielle du processus d’ajustement des différents secteurs
de I'économie a un choc budgétaire — pour mesurer efficacité réelle
des interventions budgétaires. Ils n’ont cependant pas encore développé
ce modele structurel général qui représenterait leur propre perception
des mécanismes d’ajustement en cause et qui démontrerait I'influence
négligeable des interventions budgétaires sur la production nationale.

Dans le cadre de cette controverse sur lefficacité de la politique
budgétaire nous avons développé un modele simple, dans lequel les
principaux points de la controverse entre keynésiens et monétaristes
sont mis en lumiére. Les nombreuses simulations que nous avons effec-
tuées avec le modele suggérent que, dans le cadre de ce modéle tout
au moins, le degré d’efficacité de la politique budgétaire serait particu-
litrement sensible aux facteurs suivants :

1) le degré de sensibilité des dépenses d’investissement aux variations
dans les taux d’intérét réels anticipés ;

2) le degré de substituabilité relative entre les titres gouvernementaux,
la monnaie et les autres types d’actifs, d’ott une incidence directe
de la politique de gestion de la dette sur efficacité de la politique
budgétaire ;
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3) le degré de flexibilité des salaires et I'influence des anticipations
inflationnistes, de méme que la formation (adaptative ou rationnelle)
de ces anticipations ;

4) Tajustement partiel ou total des taux d’intérét nominaux en fonction
des prévisions du taux d’inflation ;

5) les variations de taux d’intérét sur les titres gouvernementaux et la
prise en compte par les agents économiques des intéréts qu’ils regoi-
vent sur les obligations gouvernementales dans le calcul de leur
revenu disponible ;

6) le mode de détermination des prix des exportations.

Les résultats de simulation indiquent, par ailleurs, que la prise en
compte des créances sur le trésor public, parmi les composantes de la
richesse dans les équations de consommation et de demande de monnaie,
n’a pas une influence trés significative sur la valeur du multiplicateur
budgétaire.

Le simple fait d’identifier les paramétres qui ont une influence déter-
minante sur le degré d’efficacité de la politique budgétaire ne constitue
qu’une étape dans la résolution de cette controverse entre keynésiens et
monétaristes. Il incombe maintenant aux monétaristes de déterminer si
la valeur empirique de ces parametres confirme leur thése quant a
Pinefficacité des interventions purement budgétaires comme instrument
de stabilisation.

Munir A. SHEIKH,
Patrick GRADY

et

Paul H. LAPOINTE.
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ANNEXE 1

(Nous supposons dans chaque cas une augmentation des dépenses gou-
vernementales en biens et services de $400 millions, en dollars de 1971.)

Stmulation Description sommaire

1 Prix des exportations canadiennes déterminé & I’étranger ; taux
de salaire nominal (WG) fixe et taux d’intérét nominal (RI)
fixe ;

2 Comme simulation #1, sauf RI = {(YS, M]/P)
ou: YS = P.N.B. en termes réels ;
M1 /P : masse monétaire en dollars constants ;

3 Comme simulation #1, sauf RI = f(YS, M1/P, W, DDK/M1I)
ou : W = richesse réelle ;

DDK = dette publique détenue par des résidents ;

4 Comme simulation #3, sauf Ir* (élasticité des dépenses d’in-
vestissement par rapport au taux d’intérét réel anticipé) plus
élevée ;

5 Comme simulation #4, sauf pour le coefficient de DDK de

signe négatif dans I'équation RI ;

6 Comme simulation #4, sauf que C = { (DDK/D)
ou : € = dépenses réelles de consommation ;

7 Comme simulation #6, sauf que C = f (INTD)
ou INTD = intéréts versés sur la dette publique détenue par
des résidents ;

8 Comme simulation #7, sauf que DDK/P = W dans I'équa-

tion RI ;

9 Comme simulation #8, sauf Ir* plus petit ;

10 Comme simulation #8, sauf que RI = (W, DDK/MI) ;

11 Comme simulation #8, sauf que RI = f (...— DDK/M1) ;

12 Comme simulation #3, sauf WG flexible ;

13 Comme simulation #12, sauf que RI =f (YS, MI/P, W,
DDK/MI, PEG) ;

14 Comme simulation #13, sauf Ir* plus élevé ;

15 Comme simulation #13, sauf pour le taux fixe d’utilisation

de la capacité de production ;

16 Comme simulation # 15, sauf pour la vitesse d’ajustement plus
rapide des prévisions d’inflation ;
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17

18

19

20

21
22

L’ACTUALITE ECONOMIQUE

Comme simulation #15, sauf pour les prévisions d’inflation
rationnelles ;

Comme simulation #17, sauf pour le taux variable d’utilisa-
tion de la capacité de production ;

Comme simulation #1, sauf que les prix des exportations sont
déterminés sur le marché intérieur ;

Comme simulation # 14, sauf pour la détermination des prix
des exportations sur le marché canadien ;

Comme simulation #20, sauf que RI = f W, DDK/M]1) ;

Comme simulation #21, sauf Ir* plus petit.



TABLEAU 1

MULTIPLICATEUR DE LA DEPENSE NATIONALE BRUTE EN TERMES REELS
(pour une augmentation permanente des dépenses gouvernementales en termes réels)

Simulation n°
Année 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1977 22 1.9 1.9 1.3 1.6 1.2 1.1 1.2 1.7 1.2 1.5
1978 2.7 2.3 2.3 1.3 1.9 12 9 1.0 1.8 1.3 1.7
1979 23 2.2 2.0 9 1.8 8 4 6 1.3 1.1 1.6
1980 22 2.2 2.0 7 1.9 6 .0 3 1.0 1.0 1.6
1981 24 24 2.3 6 2.1 4 —4 1 9 10 1.7
1982 2.5 2.6 2.5 4 22 1 —8 —2 6 9 1.8
1983 2.5 2.7 29 2 22 —.1 —1.3 —.5 2 9 1.8
1984 2.5 2.8 38 1 2.3 —3 —1.8 —8 —2 8 1.8
1985 2.5 3.0 5.6 —.0 2.7 —5 —2.4 —1.1 —7 8 1.9
Simulation n°
Année 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1977 1.6 9 7 3 —.1 .6 2.7 1.5 1.5 1.7
1978 1.7 5 1.0 1 —4 —3 3.8 1.1 1.1 1.3
1979 1.2 —2 9 —.6 —38 —1.1 34 —.1 —.1 3
1980 1.0 —7 8 —1.3 —1.2 —10 3.1 —5 —3 —2
1981 9 —9 8 —1.9 —16 —.5 3.3 —6 —.5 —3
1982 7 —1. 7 —2.6 —2.1 —2 3.5 —9 —7 —6
1983 .6 —9 7 —33 —2.7 —.1 3.5 —1.0 —1.0 —9
1984 5 —7 8 —4.2 —3.6 —2 34 —1.0 —1.0 —1.0
1985 4 —.6 1.0 —5.5 —48 —.6 34 —8 —9 —1.0
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MULTIPLICATEUR DES DEPENSES REELLES DE CONSOMMATION

TABLEAU 2

(pour une augmentation permanente des dépenses gouvernementales en termes réels)

Année

Simulation n°

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1977 .5 .5 5 4 4 3 2 2 4 2 3 5
1978 9 1.0 1.0 .5 1.7 .5 3 3 .6 4 5 9
1979 1.0 1.2 1.2 7 9 .5 .1 2 5 4 .6 1.1
1980 1.1 1.3 1.4 8 1.0 6 —.1 1 4 3 6 1.3
1981 1.1 1.5 1.8 9 1.1 .6 —3 —.1 2 3 7 1.6
1982 1.2 1.6 24 1.1 1.2 7 —.6 —.3 .0 3 7 20
1983 1.3 1.8 3.5 1.4 1.2 9 —9 —.5 —2 2 7 25
1984 1.3 2.0 5.6 2.0 1.3 1.2 —1.3 —.8 —.5 2 7 29
1985 1.3 23 11.8 3.0 14 1.9 —1.8 —1.0 —9 1 8 3.2

Simulation n°

Année 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1977 .5 3 3 4 ) 5 6 ) 5 5
1978 9 4 7 7 7 .6 1.2 7 7 8
1979 1.0 3 1.0 7 4 4 14 .6 6 7
1980 1.1 1 1.2 4 3 3 14 4 .5 .6
1981 1.1 —20 14 2 2 4 1.5 4 4 .6
1982 1.2 —2 1.5 .0 1 7 1.5 2 3 .5
1983 1.2 —3 1.6 .0 1 1.2 1.6 1 2 3
1984 1.2 -3 1.8 2 1 1.9 1.6 1 1 2
1985 1.2 -3 2.1 .6 5 2.5 1.6 .0 0 1
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TABLEAU 3

MULTIPLICATEUR DES DEPENSES REELLES D'INVESTISSEMENT
(pour une augmentation permanente des dépenses gouvernementales en termes réels)

Simulation n°
Année 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1977 8 S 5 —0 3 —0 —0 0 4 0 2
1978 9 .6 5 —3 3 —2 —.3 —2 4 —.0 3
1979 4 2 .0 —7 1 —.7 —.7 —5 —.1 —2 1
1980 3 1 —2 —1.0 1 —9 —.8 —7 —2 —3 1
1981 4 2 —2 —1.2 1 —1.2 —1.0 —8 —2 —2 2
1982 5 2 —5 —1.6 1 —1.5 —1.2 —9 —3 —2 2
1983 4 1 —9 —2.1 2 —1.9 —1.3 —1.0 —5 —2 2
1984 4 1 —1.8 —2.8 2 —2.4 —1.5 —1.0 —.6 —2 2
1985 4 1 —4.7 —3.8 2 —3.3 —1.7 —1.1 —7 —2 2
Simulation n°
Année 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1977 4 —2 1 —.1 —4 —.1 9 4 4 5
1978 4 —.6 1 —7 —1.1 —1.2 1.3 1 2 4
1979 —.1 —1.3 —.1 —1.5 —1.7 —2.2 7 —.6 —.5 —3
1980 —3 —1.6 —3 —2.1 —1.8 —1.8 4 —.8 —6 —4
1981 —4 —1.7 —3 —2.5 —2.1 —1.7 S —7 —5 —2
1982 —4 —1.7 —3 —3.0 —2.5 —1.8 .6 —8 —.6 —.3
1983 —4 —1.6 —3 —3.6 —3.2 —1.9 .6 —9 —7 —4
1984 —4 —1.5 —2 —4.5 —4.0 —2.5 S —.8 —7 —4
1985 —4 —14 —.1 —6.0 —5.3 —3.6 5 —.8 —.6 —3
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ANNEXE 11
Le modéle KEMO

. Y=C+I+G+X—-M
9. C = B20*(1 — B21) + B22*B21*(YD — B24*INTD/P)
+ B21*C(—1) + B23*(W — B25*(DDK/P))
— B23*B21*(W(—1) — B25*(DDK(—1)/P(—1)))
3. I = B30*(YE*(B31 + B32*(RI*0.01 — PEG + B33))
— (B30 — B34)*K(—1)
X = B40 + B41*YF**B42*PR¥*B43

M = B50 + (B51*YS**B52¥PR*¥*B53) +

T = B60 + RATE*YS**B61
G = BI0*G(—1)*(1 + GG) + AT0*G(—1)*(1 + YG*A71)
+ A72%YS
YD = A80*(LD*WNR/P + A81*YSF — B81*T + B82*(TRD/P))
9. YE = B90*YP*(1 + LSG + PROD)**B91
+ (1—B90)*YS*(1+B92*YG+ (1 —B92)*YG(—1))**B91
10. YSF = B100*LD**B101**KU**B102
11. YS = YSF + B110*(RO/P) — B170*YSF
12. D=DEF — H+ H(—1)
13. DSTK = DSTK(—1) + D
14. DD = B140 4+ DDP*D
15. INTD = B150¥RI*DDK(—1)/100
16. DDK = DDK(—1) + DD
17. TRD = TRDO + INTD + B170*YSF*P
18. TRDO = TRDO(—1)*(1 + PG + TRDOG)
19. TR = TRD + TRF
20. TRF = B200*RW*(DSTK(—1) — DDK(—1))/100
21. DFST = DFST(—1) — BT
22 BT = B220*P*(B223*XX + B222*(X —XX))
— B221%(PW*PF*(M — (INTF + B54*TRF)/P)
+ INTF + B54*TRF) + A220¥PW*PF((1 — B223)*XX
+ (1 — B222)*(X — XX))
23. INTF = RW*DFST (—1)/100
2. V=YS—Y
25, W = K + B251*(DDK/P) + M1/P + B250%(DFST/P)
2. K = B260*K(—1) + I
97 LD = B270*WF**B271*KU**B272
28. LS = LS(—1)*(1 + LSG + PROD)
29. U = (LS — LD)/LS*100

(INTF + B54*TRF)
P

o o ok

®



30.
3L
32.

33.

34.

35.
36.
37.
38.
39.

40.
41.
42.
43.
44.
45,
46.
47.
48.

49.
30.
51.
52.

53.
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WR = WR(—1)*(1 + WRG)
WRG = WG — PG — PROD
WG = PROD + B320*PEG + B321%(1/U)
+ B322%(T/YS—T(—1)/YS(— 1))+ B323*(PFE— PF) /PF
+ B324*(PF—PF(—1))/PF(—1)
+ B325*%(PG(—1) —WG(—1) + PROD(—1))
PG = B330% (WG —PROD) + B102*B331*(KU/K
— B335*KU(—1)/K(—1) +B336) + (B332 — B330) *PWDG
+ B333* ((B110*RO — B111*TRDO) /YC
— (B110*RO —BI11¥TRDO) /YC(— 1)/
(1 + (B110*RO—BI11*TRDO)YC(—1)))
+ B334*(V/Y5S)
PEG = B343*(B340*PEG(—1) + (1— B340)*PG)
+ B341%(MIG —B344*MIG(—1))
+ B342*(DEF/YC — B345% (DEF(—1)/YC(—1)))
+ B346% (B347*YG + (1—B347)*YG(—1))
RO = B350*YSF*P
MIG = (MI — MI(—1))/MI(—1)
DEF = P*(B370*G—T)—RO + TR
MI = MULT*H
RI = B398* (B390*U**B391%) (DDK/MI*B3911))**B392*
(MI/P*1000))**B393* (Y.S/B399) ** B304*
(W/B3910)**B395% (PEG + B397)**B396) + A392*
(A390*U**B391* (DDK/(MI*B3911))**B392
*(MI/(P*1000))**B393* (V.S /B399) **B394
#(W/B3910)**B395 + A391*PEG*100)

P =P(—1)*(1 + PG)
PW = PW(—1)*(1 + PWG)
YF = YF(—1)*(1 + YFG)
YG = (YS — YS(—1))/¥YS(—1)
YC = YS*P
YCG = (YC — YC(—1)/YC(—1)
PR = PF*PW /P
PWDG = ((PF*PW) — PF(—1)*PW(—1))/PF(—1)*PW(—1))
PF = PF(—1) + B480*(BT/YC — BT(—1)/YC(— 1) + B481*
(RI—RW— (RI(—1)—RW(—1))) + B482*(PWG— PEG)
PFE = B490*PFE(—1) + (1—B490)*PF
VP = K/2.3914
KU = B510%(Y/YP*K) + A510%(KUR*K)
H = B522*(B520*HX + B521*(DEF—DEFX) + (H(—1)
— HX(—1)) + B523%(B520*HX + B521*DEF
+ (H(—1) — HX(—1))
WNR = B530*WNR(—1)*(1 + WG)
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BT

DD
DDK
DEF
DEFX
DFST
DSTK

GG
HX
INTD
INTF

KU
LD
LS
LSG

M1
MIG
MULT

PEG
PF
PFE
PG

PR
PROD
PW
PWDG
PWG
RATE
RI

RO
RW

TR
TRD
TRDO

L’ACTUALITE ECONOMIQUE

Définition des variables

Solde au compte courant de la balance des paiements
Dépenses réelles de consommation

Déficit gouvernemental financé par emprunts sur le marché
Emprunts gouvernementaux sur le marché intérieur
Part de la dette publique détenue par des résidents
Solde budgétaire du gouvernement

Valeur de la variable DEF dans la solution de référence
Dette privée vis-a-vis I’étranger

Dette publique

Dépenses gouvernementales réelles

Taux de croissance des dépenses gouvernementales
Monnaie de base

Valeur de la variable H dans la solution de référence
Investissements en termes réels

Intéréts payés par le gouvernement sur la dette publique
détenue par des résidents

Intérét sur la dette privée détenue par des étrangers
Stock de capital réel

Stock de capital utilisé

Emploi (demande de travail)

Offre de travail

Taux de croissance de I'offre de travail

Importations réelles

Masse monétaire en dollars courants

Taux de croissance de M1

Multiplicateur de la base monétaire

Niveau des prix domestiques

Taux d’inflation anticipé

Taux de change ($C/$U.S.)

Taux de change anticipé

Taux d’inflation

Rapport entre les prix domestiques et les prix étrangers
Taux de croissance de la productivité du travail
Niveau des prix a ’étranger (prix des importations)
Taux de croissance des prix 4 ’étranger en monnaie domestique
Taux de croissance des prix a ’étranger

Taux de taxation directe moyen

Taux d’intérét nominal

Recettes fiscales autres que impdts directs

Taux d’intérét nominal & Iétranger

Impdts directs en termes réels

Ensemble des transferts gouvernementaux

Transferts gouvernementaux en faveur des résidents
Transferts gouvernementaux en faveur des résidents excluant
les intéréts sur la dette mais incluant les subventions



TRDOG
TRF

WG
WR
WRG

XX

Yc
YGG
YD
YE
YF
YG
Yp
Ys
YSF

POLITIQUE BUDGETAIRE EN ECONOMIE OUVERTE

Taux de croissance de la variable TRDO

Transferts gouvernementaux a I’étranger incluant les
intéréts sur la dette

Taux de chémage

Variations non désirées dans les inventaires

Richesse réelle

Croissance du taux de salaire nominal

Taux effectif réel de salaire

Taux de croissance de WR

Exportations réelles

Valeur de la variable X dans la solution de référence
PNB réel, net des variations non désirées dans les inventaires
PNB en dollars courants

Taux de croissance nominal du PNB

Revenu réel disponible

Production réelle anticipée

PNB réel étranger

Taux de croissance réel du PNB

Production potentielle

PNB réel aux prix du marché

PNB réel au cofit des facteurs
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Les coefficients du modeéle

KEMOI1 —

B20 0. B21 0.5 B22 0.80582
B23 0.034321 B24 0. B30 0.1068
B31 2.72 B32 —2. B33 —0.008
B34 0.049 B35 1. B36 0.95
B37 L. B40 0. B41 0.0241
B42 1. B43 1. B50 0.

B51 0.006793 B52 1.3 B53 —1

B54 0.7311 B60 0.005716 B61 1.

B70 1. B80 0.799 B81 0.815
B82 0.691 B83 1. B90 0.5
BI1 2. B92 0.5 B100 4.3
B101 0.72 B102 0.28 B110 0.6639
B111 0.1251 B120 L. B121 L
B122 1. B140 0. B150 1.11
B170 0.01764 B200 1.46 B220 1.09
B221 1.10281 B222 L. B223 1.
B250 —1. B251 1. B260 0.977
B270 0.2387 B271 —1. B272 1.
B310 0.02 B320 1. B321 0.42
B322 0. B323 0. B324 0.
B325 0 B330 1. B331 L.
B332 1. B333 1. B334 3.
B335 0. B336  —0.864921 B340 0.5
B341 0. B342 0. B343 1.
B344 L. B345 L. B346 0.
B347 0.6 B350 0.21779 B370 1.1259
B390 0.811857 B391 0. B3910 1.
B3911 1000. B392 1. B393 —1.
B394 0.5 B395 0.5 B396 1.
B397 0.026 B398 L. B399 1.
B480 —4. B481 —0.01 B482 —0.5
B490 0.5 B491 —1. B492 —0.01
B493  —0.0325 B510 ¢ 1. B511 —1.
B520 L. B521 0. B522 0.
B523 L. B530 1. GG 0.021
LSG 0.03 TRDOG 0.04 PWG 0.0577
YFG 0.0495 470 0. 471 0.

A72 0. A80 0. 481 0.156433
A120 0. A220 0. A390 0.006073
A391 1. A392 0. 4510 0.
4520 0.
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