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Revue de 'OFCE 170 / juillet 1999

MOSAIQUE révélé
Recueil de variantes et de simulations du
modéle MOSAIQUE

Valérie Chauvin, Eric Heyer et Xavier Timbeau
Département analyse et prévision

L'OFCE a beaucoup utilisé le modéle MOSATQUE, durant les quinz
années de son existence comme outil pour traiter des questionside pol
tigue économique et pour tenter de prévoir, plusieurs fois par aneée, |
futur de I'économie francaise. Cette représentation trimestrielle de-I'éc
nomie francaise est dans la lignée des grands modéles économstrique
francais

La mise en évidence des propriétés variantielles du modéle et des ind
cations gquantitatives sur la transmission des chocs dans I'économietdevrai
faciliter la tache des utilisateurs potentiels de modéles macroéconomique
francais alors que les simulations fournissent des ordres de grandeuws utile
pour l'analyse de la conjoncture et des politiques économiques

L'étude du multiplicateur permet de dégager les propriétés et lss po
sibilités d'utilisation du modele. Ensuite, les instruments de politiqgee fi
cale et budgétaire ont été comparés. Enfin, douze simulations cduvren
autant que possible les chocs d'offre et de demande, de comportement e
de politique économique

Durant les quinze années de son existence, le modéle MOSAJQUE
représentation trimestrielle de I'’économie francaise, a beaucoup iété ut
lisé par les économistes de 'OFCE pour traiter des questions de pol
tique économique et pour tenter de prévoir, plusieurs fois par ammée, |
futur de I'économie francaise. MOSAIQUE s'inscrit dans la lignés de
grands modeles économétriques frangais

Les modéles ont été et restent l'objet de critiques, toujours pertinentes
On leur reproche leur retard sur les développements théoriques, Wont o
peut juste espérer qu'il ne soit pas croissant. On discute leur éé&nom
trie insuffisamment rigoureuse. On les conteste sur le fond, de la eritiqu
de Luca® qui énonce linstabilité de paramétres de comporte nokest

1. Lucas R.E.Jr (1976)% Econometric Policy Evaluatio: A Critique », in Brunne
and Meltzer (eds)The Phillips Curve and Labor MarkeCarnegie-Rochester Conferenc
series on Public Policy, vol.1, pp 19:46
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agents incorrectement supposés structurels en réaction aux pditique
économiques, a celle de Sfn qui doute de la possibilité d'estimersle
équations définies priori comme structurelles

Pourtant, la modélisation appliquée continue d'étre pratiquée et ser
de base a de nombreuses analyses, voire permet des décisions-de pol
tique économique. L'OFCE est un exemple de ces lieux ou cessoutil
décriés sont massivement employés. C'est que les modéles, au dela de
critiques justes, apportent beaupouils assurent d'abord un anceag
dans le réel. La conformité a un cadre comptable clairement défini, rég
lierement alimenté en données, la cohérence de la description, liexplic
tation des hypothéses employées, la reproductibilité des raisonnements
la connaissance des limites de l'analyse font des modeles des outils pe
tinents qui peuvent aider le raisonnement

Une grande transparence est nécessaire pour que ces qualité& se rév
lent, et pour que les critiques soient encore plus pertinentes. C’est le bu
de ce recueil d'analyses et de variantes menées avec le enodel
MOSAIQUE qui fait écho a des publications antériesfrd.a fréquene
de ces publications, trop rares, masque a quel point un modéte peu
changer pour simplement étrea jour ».

Cette publication prend une allure de bilan. MOSAIQUE es
condamné a évoluer. D’abord, la comptabilité nationale change avec |
base 95 qui succéde a la base 80. Le changement n'est pas une simpl
révision des chiffres, mais I'évolution — normale et souhaitable s- de
concepts de la comptabilité. C’est aussi la voie vers 'harmonisatisn de
comptabilités européennes. Ce changement impligue un travailrimpo

tant sur le modele

Ensuite, la France est une économie trés ouverte intégrée a &€urop
et, du coup, la problématique devient européenne. D'une part, il import
de prendre en compte les réactions et le fonctionnement de nas part
naires pour appréhender la réalité économique francgaise. D'autrg part
il est nécessaire de considérer les questions de conjoncture et déanalys
sur une base européenne, sous peine de négliger les conséquences d
nos politiques sur nos voisins. Cela plaide pour un modéle engloadant |
réalité européenne, un modéle international plutdét qu'un medél
national

2. Sims C.A. (1980)« Macroeconomics and Realit», Econometria, vol. 99
pp. 28-61

3. Sterdyniak H., Boudier M.A., Boutilier M., Charpin F. et Durand B. (1984).e
modele OFCE-trimestrie», Observations et diagnostics économiques, Revue de I'OFCE
n°® 9, octobre
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1. Description de MOSAIQUE*

Logiqgue du modek

Estimé dans le cadre fourni par la comptabilité nationale (base 80)
le modeéle trimestriel de TOFCE, MOSATQUE, est centré sur |'étude 0
'économie francaise. Ce modeéle permet d’analyser des politiquesmag
économiques, fiscales et budgétaires. Il est également utilisé comme u
outil d'analyse de la conjoncture et sert a la prévision a court et Mmoye
terme. Il impose un cadre comptable rigoureux et assoit les exer@ceq d
prévisions sur des équations de comportement. Le secteur productifles

=

décomposé en sept branches (agriculture et agro-alimentaire, éneigie
produits manufacturés, batiment et travaux publics, commerce, service
marchands et services non marchands) et cing agents sont distingué

(ménages, sociétés et quasi-sociétés, institutions financiéres, adainigtr

tions publiques, reste du monde)

D’inspiration néo-keynésienne, le modeéle MOSAIQUE répona a
structure causel : Demande — Offre — Revenus. A court terma, |

demande globale (consommation et investissements privés, dépenses e

biens des administrations publiques, exportations) détermine d'off
disponibk : production et importations. Les conditions de l'offre jouen
a court terme sur le commerce extérieia la compétitivité et les e
sions sur les capacités de production et sur la consommaidinfl a-
tion. La dynamique prend en compte les comportements de stockg

Le modeéle contient environ mille équations dont cent cinquantecécomn

métriques

Les principales équations de comportemen

Les équations de comportement de MOSAIQUE sont des modele
correction d'erreurs estimés économétriqguement de 1970 a 1995 sur
données trimestrielles. Cette représentation permet un long terme
rectement spécifié et une dynamique de court terme .riche

Consommation et Epargn

La fonction de consommation retenue est spécifiée en taux
consommation. En modélisant directement la propension moyanne
consommer, elle décrit le partage du revenu entre consommatioe to
et épargne. Les variables explicatives sont le taux de ch6mage (gui |
positivement sur le taux d'épargne), le ratio du stock d'investissemg
logement des ménages au revenu disponible (qui joue négativement),
flation (qui joue positivement) et les flux de crédit de trésorerie aux pd
ticuliers (qui jouent négativement). L'ajustement est progressif et dé d€
différent suivant les variables. La consommation est ensuite ventilée
chacun des produits du modéle

Linvestissement en logement des ménages, (I'épargne logement

sens de la comptabilité nationale), est modélisé a part. Il dépend-princ

palement du revenu et du taux d'intérét. L’épargne financiére est aalcu
par solde (épargne globale nette de I'épargne logement et de I'mveq

ge

de
Co

a

le

—

sement des entrepreneurs individuels)
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L es facteurs de productio

La fonction de production est a facteurs complémentaires, de ty
clay-clay, dans 'ensemble des secteurs y compris dans l'industrie. L'em
et linvestissement sont déterminés de maniére indépendante

6'0

Dans lindustrie et le secteur abrité, les équations d’investisserment|e
biens d'équipement professionnels sont des modeéles accélérateur flexip
profit. L'investissement en batiment dépend de linvestissement en éq
pement ainsi que d'un accélérateur flexible et du taux d'intérét. Deansg
secteur financier, la modélisation est plus simple, linvestissement dépén
de la valeur ajoutée en niveau

e

— C

o]
it

Dans toutes les branches a I'exception du secteur agricole, 'emg
est déterminé sur la base d’'une projection tendancielle de la prodéicti
horaire du travail. A court terme l'ajustement de 'emploi & la poedu
tion est progressif, générant un cycle de produéivitorsque la cra-
sance de la production s’accélere, les entreprises ne procédsent |pa
immédiatement a 'embauche de personnel supplémentaire, ce quitacgrol
transitoirement la productivité

La boucle prix-salairs

Les équations de salaire reposent sur une relation de Philljps aju
menté : le taux de croissance des salaires est fonction des prix [d
consommation, sur lesquels lindexation n’'est pas unitaire (0,8)**, st de
déséquilibres du marché du travail. Cette relation de Phillips est nedullé
de fagcon marginale pour tenir compte de I'évolution des comportemenpt
salariaux en introduisant le taux de croissance du pouvoir d'aahat |d
SMIC.

La représentation des prix distingue les prix de production, les pf
de demande finale et les prix dinput par secteurs. Les influences entr
secteurs et la construction des prix de consommation reposent sui-un|éd
fice assez complexe. Les équations de prix de production décrivant, pa
un modéle a correction d'erreur, l'ajustement a un taux de margeédésir
aux codts de production unitagides équations de prix des emplois son
reliés aux prix de production et d'importations. Le prix de productio
manufacturiere et certains prix dérivés sont sensibles aux tensions syr |
marché des biens et services

Le commerce extérieu

Pour chacun des produits, on modélise les relations d’'exportation| e
d'importation, en volume d’une part, en prix d'autre part

Les importations de produits manufacturés sont fonction ae |l
demande intérieure sur laquelle elles sont indexées, de la compétitiité
prix, des tensions sur les capacités de production et d'un terme temppre
représentant l'ouverture structurelle des économies et le développenien
des échanges

Les exportations de produits manufacturés sont indexéesasur| |
demande étrangére adressée a la France et sont fonction de laiecompét
tivité prix et de l'utilisation des équipements en France

Les prix dimportations et d'exportations sont estimés sur le eném
principe : ils dépendent des prix de production et de ceux des concurrepts




MO SATQUE¢évElé : cahier de varianse 197

Les principales opérations de répartition tiennent compte dessrédle
institutionnelles (impdts sur le revenu et le bénéfice, indexation des pr

tations, flux financiers...). Les autres sont calculées a l'aide desrat
apparents

o @

Les intéréts versés sont calculés a l'aide d'équations simplifiéms pr
nant en compte les stocks d’endettement. Toute évolution de la @pait
de financement a pour contrepartie celle de I'endettement et donrc, E'ou
les périodes suivantes, celle des charges d'intérét. Le taux deechang
nominal est exogéne ainsi que les taux d'intéréts nominaux

* MOSAIQUE est l'abréviation de Modeéle de simulation, d’analyse et d’integtién
guantitative de I'’économie. Une présentation plus détaillée de ce modele emtidlepsur &
site Internet de 'TOFCE

** Cette sous indexation est corroborée par I'estimation d’'une boucle prix-salpéea
méthode de Johansen. Pour plus de détails, se référer a Eric Heyer, Hervé heBiradé
Lerais (1999), « Boucle prix-salaire, une estimation de la relation de Phillips par la méthode
Johansem, Documentde Travail de 'OFCE® 99-01, avril

L’effet multiplicateur dans MOSAIQUE

Le multiplicateur mesure l'impact sur le PIB d'une variationsde
dépenses publiques. C’est un concept fréquemment utilisé en écqnomie
depuis Keynes. Le mécanisme théorique est le suivant. Toutesschose
égales par ailleurs, une augmentation des dépenses publiques dd 1 poin
de PIB entraine une progression du PIB1d#%. Cependant, le supbl
ment de croissance améne une progression des revenus des ménages e
donc de leur consommation (effet multiplicateur). Il améne aussi le
entreprises a investir et donc a accrofitre encore la production (effet acc
lérateur). Ce cercle vertueux peut étre contrecarré par quatre. dffets
surcroit de demande intérieure peut favoriser les importations (duite
I'extérieur). Les prélevements obligatoires diminuent le déficit anai
affaiblissent la part du revenu qui sera distribuée aux ménagesxet au
entreprises. La croissance améne une accélération de linflation qu
affecte la compétitivité de I'économie nationale. Enfin, elle tpeu
entrainer une hausse des taux d'intérét qui vient décourager lisvesti
sement

Cet enchainement ne fait pas l'unanimité chez les économistes
notamment & long terme. Il repose en particulier sur des hypothéses d
comportements (comme les anticipations adaptatives) qui peuvent étr
contestées. Dans la suite de cet article, nous resterons cependant dan
ce cadre, qui est celui adopté par le modeéle, parce qu'il nous seenble |
mieux correspondre aux données

Nous allons présenter les principaux canaux empruntés par lé- mult
plicateur de MOSAIQUE, tous les effets n‘ayant pas la méme impo
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tance. Nous aborderons ensuite certaines propriétés du multiplicateur
sa linéarité, le role du découpage sectoriel et I'effet des prix. Enfing nou

verrons quelles sont les limites de I'exercice, au regard notamnment d

la stabilité du multiplicateur obtenu

Le mécanisme de transmission

Supposons une progression de 1 point de PIB des consommation
intermédiaires des administrations publiques, que s'en Iuit-i

Partage du surcroit de revenu

L'emploi progresse moins rapidement que le niveau de l'aétikts
de la premiére année, du fait du cycle de productivité présens dan
MOSAIQUE. L'emploi s’ajuste avec retard sur l'activité et la prodruct
vité par téte croit de 0,5 point (tableau 1). Par ailleurs, les salaioes pr
gressent moins rapidement que les prix a la prodocti® taux de marg
des entreprises augmente donc dans un premier temps. Au boutgle troi
ans, la productivité par téte retrouve son niveau précédant la relance
L'accélération des salaires devient plus forte que celle des prix ala pr
duction du fait de la courbe de Philip la baisse du chdmage accé&er
la hausse des salaires au-dela du rythme de croissance des prix. Ainsi
le taux de marge se dégrade lentement a partir de la troisieme.année

Le revenu des ménages augmente a un rythme inférieur a alui d
l'activité, car toutes ses composantes n'y sont pas aussi sensibles. €ertain
postes réagissent a l'accélération de lactivité, comme l'excédertt bru
d’exploitation des entrepreneurs individuels (trés réactif du fait dudgran
nombre d’entrepreneurs dans le batiment et les services), la mazse sal
riale versée par le secteur marchand, les imp6ts directs (impdtesur |
revenu, sur la fortune, CSG et CRDS...). Au contraire, les intéréts net
recus par les ménages sont peu affectés et le pouvoir d'achat des pre
tations diminue du fait de la baisse du chémage. Enfin, les dividende
issus de la relance ne cessent d’accélérer a cause des dividendess versé
par les institutions financiese celles-ci ont des revenus supplémentsire
issus de I'endettement de l'administration publique, non compensés pa
lallégement des charges financiéres qui pésent sur les entreprises

Les prix réagissent assez peu a lactivité a court eerrinflation
(progression des prix) est relevée de 0,5 point la premiére année, pui
de 0,2 point chaque année. Les prix a I'exportation sont moins sexnsible
aux variations de prix internes que les prix a I'importation, si biea qu
les pertes de parts de marché sont faibles a I'exportation. Les pertes d
part de marché a l'importation sont légerement plus fortes
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1. Hausse permanente de 1 point de Pdile la consommation publicu
dans les service

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4 ans 5ans 10 ancs

PIB total en volume 1,1 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2
Importations 1,0 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0
Consommation des ménages 0,4 0,9 1,1 1,1 1,1 1,0
Consommation des administrations 20,2 19,9 20,0 20,4 20,7 24,6
Investissement :

Investissement productif 2,1 1,7 0,8 0,7 05 -1,2

Investissement logement -05 -0,7 -04 -0,1 0,1 -0,1
Variations de stock&ontribution) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations . 00 -01 -01 -01 -01 -03
Effectifs totaux(en milliers) 146 254 268 265 268 262
Effectifs totaux(en %) 0,7 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1
Tauxde chomaggen point) _ __ ___ -03 -06 -06 -06 -06 -06
Prix du PIB 0,5 0,8 0,9 1,0 1,2 2,7
Prix de la consommation des ménages 05 07 08 1,0 1,1 27
Productivité du travailpar téte) 05 01 00 00 00 -01
Taux de marge 04 -01 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6
Tauxd'épargne ... 00.-03 02 =02 -02 00
Salaire horaire 0,3 0,7 0,9 1,2 1,4 3,5
Salaire horaire réel -02 00 01 0,2 0,3 0,8
Revenu disponible brut . 04..06...08.. 08 .09 .09
Soldegqen point de PIB)

Etat -06 -03 -03 -03 -04 -04

Entreprises 04 01 00 00 00 -02

Ménages 00 -02 -02 -01 -0,1 0,0

Institutions financiéres 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
________ Extérieur’  __ _...............02 03 04 04 04 06
Prix des importations 03 05 05 06 07 1,6
Prix des exportations 03 04 04 04 05 11

L e tableau se lit comme suit : lors de la cinquieme année du choc, le PIB en volume est supériet dect|u
du compte central

* Etant donné que le multiplicateur est plus important dans les services ou le bitinesh plus plausible qu
cette mesure soit adoptée

1. Le solde financier du reste du monde est I'opposé de la capacité de financeneeNtatien, qui correspond
a la balance des paiements
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lan 2ans 3ans 4 ans 5ans 10 ans

Comptes d’'agent

Compte des ménages

Salaires bruts 0,6 12 13 1,3 14 1,6
Cotisations sociales des salariés 0,6 1,2 1,3 1,3 1,4 1,7
Excédent brut d’exploitation des

entrepreneurs individuels 11 10 11 14 15 1.4
Excédent brut d’exploitation des ménages 0,6 14 17 1,7 1,6 15
Prestations sociales -03 -03 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Impobts -03 03 06 08 08 1,0
Revenus de la propriété et de I'entreprise-05 -1,1 02 05 04 04
Taux d'épargne 00 -03 -02 -02 -02 0,0
Tauxd'epargne financiere . 00 -02 -02 -02 -02 00
Compte des entreprises

Taux de margé 04 -01 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6
Taux d'épargne 07 03 00 00 00 -04
Taux d'investissement 00 00 00 00 00 00
Taux d’autofinancement (sens strict) 51 16 -02 -0,1 -01 -29
Taux d’autofinancement (sens large) 4,2 1,3 0,1 0,2 02 -22
Compte des administrations publiques

Recettes

TVA 13 21 23 25 27 43
Autres impdts indirects 14 19 21 22 25 38
Impots sur le revenu des ménages 0,2 1,0 1,5 1,7 2,0 3,8
Impots sur le bénéfice des SQS 0,0 53 51 2,9 2,1 0,1
Cotisations sociales 11 2,0 2,2 2,4 2,7 4.5
Dépenses

Dépenses en biens 13,3 13,8 14,3 14,3 15,7 20,6
Traitements 05 07 08 1,0 1,1 27
Intéréts nets versés 1,0 1,8 2,3 2,7 3,1 6,0
Prestationssociales ... 02 0305 .07 09 24
Déficit (en point de PIB) -06 -03 -03 -03 -04 -04
Dette (en point de PIB) -01 01 04 06 09 1,9
Soldes extérieurs (en pointde PIB)

Solde agricole 00 -01 -01 -0,1 -01 -0,1
Solde énergétique 00 00 00 00 00 0,
Solde industriel -01 -02 -02 -02 -03 -04
Parts de marché a limportation (tous

secteursy 00 -01 -0,1 -0,2 -0,2 —-0,5
Parts de marché a Iimportation (secteur

manufacturiery 00 -01 -02 -0,2 -0,2 -0,6

2. Le taux marge est le rapport entre I'excédent brut d'exploitation et lar\gbautée, le taux d'épargne, celu
entre I'épargne brute et la valeur ajoutée, le taux d'investisssement, celullievastissement et la valeur ajou
tée, le taux d'autofinancement, celui entre I'épargne et l'investissement, aur¢nkégtargne et la sommeed
I'investissement et des stocks, au sens large

3. Rapport entre les importations et la demande intérieure, en point. Ltiéwodies parts de marché a I'exportation
est directement donnée par I'évolution de ces mémes exportations, puisquealadéeétrangére est exogene
Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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Les comptes financiers des ménages, des entreprises et desssociété
financiéres sont peu affectés par la relance. En revanche, le déficic publi
se creuse de 0,3 point de PIB enwirola progression des dépenseas e
biens des administrations est compensée en partie par la diminuson de
prestations sociales et 'augmentation des imp6ts dont l'assiette st plu
dynamique. Le reste du monde est le bénéficiaire de cette éwolutio
la balance des paiements francaise se creuse de 0,3 point de PIB

Effet sur les comportements

Les déterminants de la consommation jouent, a des horizorés diff
rents. La baisse du chémage permet une baisse du taux d'épargne, qu
atteint 0,2 point au cours de la deuxiéme année. A long terme, cét effe
est contrebalancé par linfluence négative du surcroit d’inflation e¢ cell
du stock de logements. En revanche, les crédits de trésorerie éwoluen
comme le revenu des ménages, si bien que le ratio crédits de trédoreri
revenu disponible ne modifie pas leur comportement d’épargne

L'investissement progresse vivement au cours des trois presiiére
annéesvia l'effet accélérateur. Le surcroit permanent de croissanee, le
tensions qu’il crée sur l'appareil productif et 'amélioration ponctuell
de la situation des entreprises encouragent la constitution de capacité
productives. Cependant, le prix de la FBCF progresse avec retard su
les autres prix, notamment ceux de la valeur ajoutée des entreprises
Aussi, le taux d'investissement reste-t-il inchangé par la relancen Selo
le modeéle, les taux d’'intérét n’influent que marginalement sur e pr
cessusyia un effet revenu

Enfin, les stocks jouent un rble accélérateur. La hausse deola pr
duction améne une hausse des stocks, qui se résorbe assez rapidement
Cet effet est surtout visible dans le cas d'une relance par la censom
mation publique de produits manufacturés

Quelques propriétés du multiplicateur dans MOSAIQUE
Linéarité

L'impact est linéaie au cours des cing premiéres ansgégne relane
trois fois plus forte entraine un surcrofit de croissance trois fois plus fort
Elle perd ensuite de son effet, du fait d'une évolution des prix un pe
plus rapide. Mais cela n’est perceptible qu'a long ter(graphique 1)
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1. Multiplicateur : choc en 19®

15

1471

1 pointde PIB
137¢

12} 3 points de PIB

117t

09

0,8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Soure: Calculs OFCE, MOSAIQUE

Rble de la structure sectorielle

Une relance par la consommation de biens du secteur manufacturie
est moins« efficace » que des dépenses concentrées sur le secteur de
services (tableau)2 le multiplicateur atteint au maximum 0,9 darms |
premier cas, contre 1,4 dans le deuxieme. La différence de crogssanc
s'expliqgue totalement par la réaction du commerce extérieur auscour
de la premiere année. Par la suite, la plus faible croissance influessur le
autres composantes du RPIB

Dans le cas d'une relance dans le secteur manufacturier, le golum
d’activité supplémentaire est en grande partie absorbé par l'extérieur
qui gagne des parts de marché sur la demande intérieure. Par ailleurs
les industriels subissent de fortes pressions a la baisse de leurs marges
ce qui limite la progression des prix. Cependant, le modele n'intéege pa
totalement les réactions des économies étrangéres aux modifigation
domestiques. Le multiplicateur est sous-estimé car le surcroit d'impo
tations francaises nourrit la croissance des concurrents et devraitrabouti
en retour a une progression de la demande adressée. De plus, la hauss
des prix domestiques entraine une progression de linflation imeorté
chez les concurrents, ce qui n'est pas modélisé (wnéia).

Une augmentation des dépenses en consommations intermédiaire
des administrations publiques est quasiment équivalente a une grogre
sion des dépenses en investissement public. En effet, ces deux \ariable
sont exogénes et n‘entrent pas dans les réactions de comportensent de
agents privés



MO SATQUE¢évElé : cahier de varianse 203

2. Augmentation permanente de 1 point de PIB des dépenses psblique
en produits manufacturés

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans 10 ans

PIB total en volume 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7
Importations 2,3 2,2 1,9 1,9 1,9 1,7
Consommation des ménages 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Consommation des administrations 215 212 214 219 222 26,3
Investissement :

Investissement productif 80 54 36 32 31 1,3

Investissement logement -0,1 -0,3 -0,1 01 0,1 0,1
Variations de stock&ontribution) 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations ... 00 -01 -01 -01 -01 -01
Effectifs totaux(en milliers) 75 165 152 132 131 118
Effectifs totaux(en %) 0,3 o7 07 06 0,6 0,5
Taux de chémaggen point) -02 -04 -04 -03 -0,3 -0,3
Prix du PIB 0,1 03 03 03 04 1,0
Prix de la consommation des ménages 0,1 0,2 0,3 0,3 0,5 1,1
Productivité du travailpar téte) 05 00 -01 00 00 0,
Taux de marge 03 -01 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3
Tauxd'épargne ... 00_-02 01 =01 -01 00
Salaire horaire 0,1 0,3 0,4 0,5 0,7 1,6
Salaire horaire réel 0,0 0,0 01 0,2 0,2 0,4
Revenu disponible brut 02 04 05 05 05 05
Soldegen point de PIB)

Etat -07 -04 -05 -05 -05 -0,6

Entreprises 0,2 00 00 00 00 -01

Ménages -01 -01 -01 -01 -0,1 0,0

Institutions financieres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
________ Extérieur .05 06 05 06 06 06
Prix des importations 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,8
Prix des exportations 02 02 02 02 02 05
Parts de marché a limportation (tous
secteursj -02 -03 -03 -0,3 -04 -05
Parts de marché a Iimportation (secteur
manufacturiery 00 -01 -01 -01 -01 -0,3

1. Le solde financier du reste du monde est I'opposé de la capacité de financerteeN&dien, qui correspond
ala balance des paiements

2. Rapport entre les importations et la demande intérieure, en point. Ltiévolles parts de marché ax-e
portation est directement donnée par I'évolution de ces mémes expostgtidsque la demande étrangére es
exogene

Soure: Calculs OFCE, MOSAIQUE
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Effet des prix

Le multiplicateur décrit précédemment est a taux d’'intérét nominau
exogeénes. La modélisation adoptée est fort incompléte et I'évolutisn de
prix a un impact, par un canal ou un autre sur I'évolution des taonx d’i
térét. Une modélisation plus ambitieuse représenterait les réactiens de
banques centrales et des marchés financiers a la fois de la Frarce mai
aussi de ses partenaires. Cette modélisation dépasse le cadre de modeél
MOSAIQUE. Afin d’évaluer limportance de I'hypothése faite, enclo
currence les taux nominaux exogénes, nous avons réalisé les variante
dans un autre cas polair. taux réels exogénes. L'évolution des xau
d'intérét nominaux est alors celles des taux réels augmentée de-l'infl
tion des prix a la consommation

Quand les taux réels sont considérés comme exogénes, uneerelanc
budgétaire augmente les taux nominaux de 0,2 point au bout de cin
ans, du fait de linflation. Le supplément d’activité obtenu est léger
ment plus faible (moins de 0,05 point de PIB d’écart). Cet impactefaibl
est a rapprocher du rbéle peu important que jouent les taux d'intérét e
général dans le modele. En effet, les taux d’intérét ont un impact su
les colts et sur la répartition des richesses entre les différents agents
mais ils ne jouent pas dans les équations de comportement, apFexce
tion de celle qui décrit linvestissement du secteur abrité en béatimen
(3% du PIB)

Le modée MOSATQUEest un modeéle isolé. Il ne tient pas compt
de l'effet des variations des prix domestiques sur l'inflation des asncu
rents (taux de change nominal exogéne). Une facon d'apprécier I'm
portance de cette hypothése est de prendre un cas polaire, olxle tau
de change réel est exogéne. Dans ce cas, le taux de change varée contr
toutes les monnaies et absorbe la totalité des pertes de compétitivité
prix de la France a I'exportatio: les exportations varient de Q,8 en
volume. Par ailleurs, les producteurs francais perdent moins de parts d
marché par rapport a la demande intérieure. Cependant, l'effetigloba
d’'une relance sur le PIB est quasiment le méme que l'on considere |
taux de change comme exogene ou endogéne. Cela change seulement |
comportement du multiplicateur a long terme, en le rendant légétemen
plus stable (graphique 2)

Dans le mod& MOSATQUE la réaction des prix affaiblit le muHt
plicateur Si on neutralise les équations concernant les prix (variante
prix constants), limpact d'une augmentation des dépenses publiques su
le PIB est augmenté de 0,1 point a court terme. Par ailleurs, lé- mult
plicateur reste stable dans le temps et ne saffaiblit pas, contraitemen
a ce qui se passe quand les prix varient (graphique 3)

Les deux cas précédents permettent d’éclairer la raison pour laquell
le multiplicateur perd de sa stabilité a long terme. Du fait de la @urb
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de Phillips, la progression des dépenses budgétaires entraine une hauss
tendancielle de linflation. Aussi, les exportateurs perdent-ils denfago
lente mais inexorable des parts de marché quand on laisse variex le pri
des exportations

2. Multiplicateur : choc en 19®

Taux de change endogen

Taux de change exo

09 }
0,8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
3. Multiplicateur : choc en 19®
1,7
161

Prix exogens
157

1,4
1,3} Prix endogens
1,2

1,1

091

0,8 L L L L L L L L L L

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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Les limites du multiplicateur par MOSAIQUE : problémes
de stabilité

Horizon d’utilisation du modéle

L'effet de la relance par les dépenses publiques se stabilise & parti
de la deuxiéeme année et pendant quatre ans. Cependant, a pastir de |
cinquiéme année, le multiplicateur commence a diminuer de fagon-inex
rable. L'accumulation au cours du temps des déviations décrites ci
dessus, tolérées a court terme du fait de leur faible impact, agiesur |
comportement du modeéle. Cela sert a évaluer I'horizon auquel il peu
étre utilisé, en prévision et en variante. C'est la raison pour laquell® nou
n‘avons retenu dans les tableaux de résultats que les cing premiere
années. Comme on I'a vu précédemment, ce sont essentiellementxles pri
et plus précisément I'absence de réponse de I'extérieur aux prixedome
tiques qui sont a l'origine de cette instabilité

Impact croissant du commerce extérieur

Traditionnellement, les modeles sont présentés par un caleier d
variante, sans préciser a quelle date le choc a été réalisé. Il nous a par
intéressant d'étudier les variations du multiplicateur selon l'anaée
laquelle a lieu Iimpulsion. Il apparait alors que le multiplicateur dimreinu
de facon réguliere au cours du temps, cest-a-dire que limpacted’un
relance budgétaire est moins fort en 1995 qu'en 1987 de 0,45 peint d
PIB environ, alors que I'élargissement du déficit est quasiment stable e
point de PIB entre 1987 et 1995 (graphique 4 et tableau 3)

Plusieurs raisons peuvent expliquer I'évolution du multiplicateu
entre 1987 et 1995, notamment le niveau du taux de prélevemeirs obl
gatoires et le taux d'ouverture de I'économie (encadré). Le taux @es pr
léevements obligatoires au niveau de l'ensemble de I'économieéa ét
stable de 1987 a la mi-199 sa hausse entre 1987 et la fin 1995 est d
0,3 point. L'impact sur le multiplicateur a été celui d’'un transfers de
préléevements des entreprises vers les ménages au début des annges 1990
donc du second ordre. Au contraire, 'économie frangaise s’est largemen
ouverte depuis 1985 (graphiqug 5le taux d'ouverture a progressé d
5 points entre 1987 et la fin 1995

3.Effet a cing ans d'un choc de 1 point de PIB de démense
publiques réalisé en...

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Multiplicateur 149 1,48 146 143 142 140 136 1,35 1,35
Déficit (en point de PIB) - 0,34-0,32-0,30- 0,33- 0,33-0,31- 0,34-0,35- 0,35

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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N

Cependant, les chocs effectués a une date relativement amcienn
incorporent les effets des changements de politique économique, Ainsi
guand le taux apparent d’'un imp6t augmente, cela diminue l'effet d
multiplicateur, puisque I'imp6t augmente plus rapidement que sa, base
qui est indexée sur l'activité dans un grand nombre de cas. Ainsi,tle for
alourdissement des prélevements obligatoires intervenu entre le dernie
trimestre 1995 et le premier trimestre 1996 (introduction de la CRDS
hausse des cotisations maladie des retraités et des chdmeurs) expliqu
la forte baisse du multiplicateur qui a lieu a partir de9aannée pou
le multiplicateur de 1995, de 2 année pour celui de 1994, etc...

4. Multiplicateur au cours du tensp

1,6
Choc a partir de 198
15 ¢ Choc a partirde 198
Choc a partir de 198
1,4

Choc a parti

1,3

12 L

1,1 A Choc a partirde 199

Choc apartirde 199

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE

5. Taux d'ouverture et taux de prélevement obligatoir

En % En %
34 54

30 L Taux d'ouverture de I'éconormai 150
(échelle gauche

28 4 48
26 4 46

24 4 44

Taux de préléevement obligateir

22 (échelle droitg 4 42

20 L L L L L L L L L L L L L 40
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Soure: INSEE, comptes nationaux



208 Valérie ChauvinEric Heyer et X avier Timbea

2. Facteurs influant le multiplicateur

Afin de voir quels sont les facteurs qui influent sur le multiplicateuy
nous adoptons un modele extrémement simplifié et statique de 'écenomi

est la production nationgle

la consommation des administrations publiques
les importations

la consommation des ménages

les exportations sont exogénes (demande adressée exogéne gt
prix stables)

X0OZ0O<<

Les importations sont supposées évoluer comme la productio
M/Y =a
Les ménages regoivent comme revenu la production nationals, nfai

ils paient des impdts directs, avec un taux appatebéur propensiora
consommer est : C =c (1-t) Y
L'équilibre emplois-ressources de I'économie s'&cri
Y+M=C+G +X
Sott : Y+aY=c(lt)Y +G +X
Le multiplicateur est dom:
dy 1

Ke——eo—
dG 1l+a-c¢(1-t)

La variation du solde financier des administrations publiques ert pojn
de PIB et :

capa= tdY -dG _{
Y

t—h+a—d1—0ﬂ%;

\’A

Le multiplicateur est d’autant plus grand que I'économie est ferm
(a petit), que le taux de prélevement obligatoire est fafbleetit), que
la propension a consommer des ménages est gremgend). Pour €
dernier effet, il est aisé de voir qu'il en serait de méme avec uA cdm
portement d'investissement dépendant des ressources financieses|de
entreprises

La capacité de financement des administrations publiques sara dg
tant moins détériorée que le taux de prélévement obligatoire est-impo
tant, 'économie est fermée, la propension a consommer est impartapte
Une variation de a entraine une variation du multiplicatear d

—-da 2

ks — - = =
(1+a-c(1-1))?

Une variation du taux de prélevement obligatoire entraine unea-vaii
tion de:
-C

. VT
(1+a-c(1-1))2

dk
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Pour vérifier limportance de l'évolution du taux d'ouverture, aou
avons simulé un choc équivalent sur le modele multinational MIMO SA
de 'OFCE. L'impact d'une relance décline au cours du temps (1987 pa
rapport a 1997) quand on utilise le modéle Frandsolé », c'est-a-die
avec les variables de demande adressée et de prix des concurments ex
génes. On retrouve bien ici le résultat obtenu avec MOSAIQUIE. E
revanche, quand on utilise le modéle multinational dans son ensembl
(mode«lié »), c’est-a-dire que l'on prend en compte l'effet sur les concu
rents d’'une relance en France, le multiplicateur reste stable (grapléigue

6. Multiplicateur dans MIMO SA

Ecart en % au compte centra

4
Multiplicateur européen
(choc en 19956

3t /

Multiplicateur frangas

) (chocen 198/9

1 -
Multiplicateur francas
(choc en 199p
0 1 1 1 1
1 2 3 4 5
Années
Soure: MIMOSA, mode lié
Ecart en % au compte centra
1,7
16
Choc 193

15k Choc 198
1,4
13 f

hoc1

12k Choc 199
11

1 -
09 ChocTog
0,8 I
07 1 1 1 1

1 2 3 4 5
Années

Soure : MIMOSA, mode isolé
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L'ouverture de la France sur l'environnement international acdon
joué un rdle primordial dans la diminution du multiplicateur. D’'agtre
facteurs ont pu intervenir, comme la hausse du taux d'épargne entr
1987 et 1995 (4 points envirpfy le niveau des prix relatifs, celui sle
taux d'intérét... qui sont pris en compte par la modélisation comeplex
du modele

Comparaison des instruments de politique fiscale
et budgétaire

Réduire le déficit de 1 point de PIB

Le modéle MOSAIQUE comporte une description fine de laafisc
lité et de la politique budgétaire. L'impact de telle ou telle mesure su
chaque agent est pris en compte par un cadre comptable détaillé pa
opérations et les fonctions de réaction des agents enclenchent ufi-encha
nement macroéconomique. Le modeéle permet ainsi de calculer letr effe
ex pos sous les hypothéses contenues dans les équations et & repr
sentation comptable. Les instruments de politique économique que nou
nous proposons d’étudier ici ont une représentation directe dans |
modele. Cette représentation des instruments est évidemment simplifié
par rapport a la réalité institutionnelle et économique. Par exemgle, le
taux de cotisation sociale du modele sont des taux apparents. ducun
distinction par niveau de salaire n’est introduite. L'analyse serac don
conduite« sous le lampadaér », c’est-a-dire en faisant varier les instr
ments de MOSATQUE comme ils peuvent varier

La comparaison est faite en calibrant chacune des variantes de faco
a ce que le déficit public soit réduit dans toutes les variantes d’urt poin
de PIB a 5 ans. Cette contrainte est impomé@os, ce qui signifie ge
la variation de l'instrument est calculée pour atteindre I'objectif ung foi
gue les enchainements du modeéle ont été pris en compte (tableau 4)
La comparaison est alors possible entre les instruments. Par exersple, le
administrations publiqgues (APU) payent de la TVA sur leurs consom
mations intermédiaires, alors qu’elles ne payent pas l'impdt ssir le
sociétés. Plus de TVA signifiera plus de recettes de TVA, mais les APU
auront plus de TVA a payer. A I'opposé, une variateonane de 1 poir
de PIB de lI'impdt sur les sociétés ne donnera pas lieu a des dépense
supplémentaires de la part des APU

4. Le multiplicateur varie du méme ordre de grandeur entre 1987 et 1995a que |
consommation soit considérée comme endogéne (et varie donc) ou non (cotisomma
inchangée)
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Les principaux instruments introduits dans MOSAIQUE sord le
cotisations sociales employeurs (CSE), les cotisations sociales salarié
(CSS), la TVA, Impdt sur le revenu (IR), la contribution sociale &én
ralisée (CSG) et impobts assimilés (comme le RDS), Iimpét ssr le
sociétés (I1S) et les dépenses publiques en biens ou en services

4. Variation de l'instrum efrf

Dans l'unité de linstrument En point
de PIB
Cot. Soc. Employeur 12,8 points du taux -3,0
Cot. Soc. Salariés 3,1 points du taux -1,2
TVA 6,8 points du taux plein -2,3
1,8 points du taux réduit

Impdt sur le revenu 1,1 points de PIB -1,1
CSG 2,3 points de CSG non déductible -1,2
Impotsur les sociétés 5,8 points de taux dimposition. _ __ __ —-10_
Dépenses publiques —1,4 points de PIB -1,4
(produits manufacturé
Dépenses publiques — 2,5 points de PIB -25
(services)

* Le tableau se lit ainsi : pour avoir une réduction ex post du déficit public de 1 poinBdd &st néce
saire d'augmenter de 12,8 points les cotisations sociales employeur, ce qui augmente de cep®iB
les recettes de cotisations employeur

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE

Des impacts variés

Le tableau 5 présente les résultats des variantes. Les écarts de PIB
(en %), de taux de chdmage, de prix1(&), de compétitivité (e %),
et I'évolution de la part des salaires dans la valeur ajoutée sont slonné
cing années apres le début du choc. Sur ces cing derniéres armées, |
déficit public a été diminué d’'un point de PIB pour chacune des mesures

Toutes les mesures diminuent lactivité par rapport au scénario d
référence. Si ce premier résultat n'est pas en soi surprenant, on eonstat
néanmoins une grande variabilité dans les impacts sur le PIBr Pou
atteindre un méme objectif de déficit public, la variation nécessare d
chaque instrument est trés différente et, ainsi, son efficacité — ereterm
de déficit public — est trés variabl: I'lS doit étre augmenté de 1 pdin
alors que les CSE devront I'étre de 3 points de PIB pour un résulta
équivalent de déficit public

L'effet sur le PIB et le chémage est d'autant plus grand quei-l'eff
cacité en terme de déficit public est faible. Le tableau peut aiséreent s
lire dans le sens oppés quelle meilleure utilisation faire d’'un pointd
PIB de déficit pour réduire le chémage et augmenter laéwita hé-
rarchie est évidemment linverse de la précédente
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5. Impact sur les principales variables a 5san

PIB' Chomag€ Inflation® CompétiPart des salaire
-tivité *  dansla VA®

Cot. Soc. Employeur -3,1 1,3 14,6 -215 8,1

Cot. Soc. Salariés -04 0,2 -0,2 0,4 -0,2
TVA -1,6 0,7 6,6 -6,6 2,5
Imp6t sur le revenu -04 0,2 -0,2 0,4 -0,2
CsG -04 0,2 -0,2 04 -0,2
Impotsur les societes - 03 02 ... 04 ....: 05 L -0l ..
Dépenses publiques -1,2 0,5 -0,3 1,1 -0,1
(produits manufacturés)

Dépenses publiques -31 15 -21 3,5 -0,7
(services)

1. +1 signifie que le niveau du volume du PIB total est supérieur, au bout de 5 ans, decémtoau sé-
nario de référence

2. +1 signifie que le taux de chdmage est supérieur, au bout de 5 ans, de 1 point au scéédé¢i@des
3. +1 signifie que le niveau des prix est supérieur, au bout de 5 ans, de 1 pour cent au seéré&fio d
rence

a l'export en francs et des prix a I'export des producteurs francgais) et de la touit@ét I'import (ratio
des prix d'import des concurrents en francs et des prix de production intéristss)p&rieure, au bou

de 5 ans, de 1 pour cent au scénario de référence

5. +1 signifie que la part des salaires dans la valeur ajoutée marchande est supériborg,dai5 ans

de 1 point au scénario de référence. La part des salaires dans la valeur ajoutigéznu@rest le ratioed

la masse salariale y compris cotisations sociales salariés et employeurs (considérées commaelisalaire
férés), augmentée de la masse salariale des entrepreneurs individuels et desuradspendanta

la valeur ajoutée marchande

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE

Les différences entre les instruments tiennent aux différences de réa
tions des agemst: par exemple, les prix ne sont quasiment pas madifié
dans le cas de 'augmentation de IS alors qu'ils varient de fagconrmpo
tante dans le cas de la variation des CSE

Ces remarques permettent de regrouper les instruments en tiis cat
gories : dans la premiére se trouvent la CSG, IR, les CSS et 'S pou
lesquels les effets induits sont faibles, dans la deuxiéme les CSE et |
TVA qui induisent de forts mouvement de prix et enfin les dépense
publiques, qui ont un fonctionnement propre

Cotisations sociales généralisées, impGt sur le revenu, cotisations
sociales salariés et imp6t sur les sociétés

Ainsi, la hausse des cotisations sociales salariés, de I'impdt sur leureven
ou de la CSG réduit le revenu disponible brut des ménages. Elle éiminu
alors leur consommation et leur épargne, ce qui réduit le PIB et & cap
cité de financement des ménages. Il en résulte une hausse du ehdmag
qui baisse le salaire réel et les prix. Cette baisse du niveau des prix es
insuffisante pour soutenir lactivité par les gains de comjpétt Les
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ménages ne modifient pas leur revendications salariales suite &-<ce pr
levement supplémentaire qu'ils ne peuvent compehdee chémage dés
alors le seul facteur & influer sur les prix

La hausse du chémage induit une hausse des prestations chomage
mais celle-ci est significativement plus faible que la variation de rexette
induite par le préléevement supplémentaire. La variation des prestations
du fait de la quasi-stabilité des prix, est limitée a l'effet de la hausse d
chémage. Dans le cas de la variation des cotisations sociales sakriés, |
hausse des prestations chdmage est environ de 0,15 point de PdB et |
baisse des intéréts versés par les APU est du méme ordre de grandeu
(0,13 point de PIB)

L'impact de limp6t sur les sociétés differe légérement de celsi de
prélevements qui touchent les ménages ou les salariés. Dans unipremie
temps, linvestissement diminue en raison de la baisse de la capacité d
financement des entreprises. Ce mécanisme est le symétrique de éa baiss
de la consommation dans le cas d'une augmentation des préléevement
payés par les ménages. Dans un deuxiéeme temps, la réduction>du tau
d’'autofinancement des entreprises augmente, par rapport au scéeario d
référence, leur dette et les charges d'intérét. Les frais financiegs au
mentent alors les co(ts et les prix. Cet effet s’exerce lentemente parc
gu’il est dilué dans le temps par le jeu des intéréts versés, et il dégrad

En terme de soldes d'agenftableau 6), la CSG, I'impét surel
revenu, les cotisations sociales salariés operent un transfert de éapacit
de financement des ménages veéistat. La diminution d’activité etel
gain de compétitivité dégradent en outre la situation de l'extérieur

Dans le cas de I'impdt sur les sociétés, le transfert s'effectue des entr
prises et des institutions financiéres vers I'Etat. Du fait de la baisse d
l'activité, I'extérieur contribue au financement des entreprises. La com
pétitivité se dégrade cependant, a linverse des variantes précédéntes e
limite le transfert de I'extérieur vers les entreprises (0,1 point de PIB
au lieu de 0,2 dans le cas de la CSG, de 'R ou des cotisations sociale
salariés)

En terme de déficit public (en point de PIB), les impantsant et

ex postde ces instruments sont trés voisins. Les effets induits par |
variation de linstrument modifient peu le déficit public. En effets ce
instruments affectent directement la capacité de financementade I
gent concerné (les ménages pour la CSG, IS pour les sociétés). D
fait du préléevement supplémentaire, leur richesse diminue. Pa
exemple, les ménages, en conservant leur taux d'épargne a psu pré
constant, absorbent une partie du prélévement par une baisserde leu

5. L'économétrie ne permet pas de mettre en évidence, en France, un ingiict po
du taux de cotisations sociales ou du taux d'imposition sur le revenu sur la formation de
salaires. Ce type d'effet n'a pas été retenu dans MOSAIQUE
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épargne. La dinmution de la consommation est moindre que celie d
revenu. Le PIB diminue ainsi moins que le revenu des ménages, puisqu
seuls les effets sur les grandeurs qui interviennent dans le eompt
emplois-ressources ont un impact sur le PIB. En revanche, la diminutio
de la richesse des ménages n'a pas d'effet direct sur l'activitée Cett
absence est un choix de modélisation. En effet, 'économétrie ne perme
pas en général de mettre en évidence de telsséffeeffet induit dars

le modéle joue a plus long terme, parce qu'il passe par leffetesur |
revenu (et les prix pour les entreprises) des intéréts versés

TVA et cotisations sociales employeurs

La TVA et les cotisations sociales employeurs ont des conséqgsience
trés différentes des instruments étudiés précédemnidintpact sur &
PIB est trés supérieur, particulierement dans le cas des cotisation
sociales employeurs. Ces deux mesures provoquent une augmentatio
forte des prix permettant a 'agent concerné (les ménages pour lag TVA
les entreprises pour les cotisations sociales) de compenser en partie |
préléevement supplémentaire. La TVA éléve les prix a la consommatio
et les salaires augmentent de fagcon a compenser la baisse derpouvoi
d’achat. Les cotisations sociales employeurs augmentent directensent le
colts des entreprises (contrairement aux cotisations sociales salariés o
a la CSG, qui diminuent le salaire net mais ne modifient pas I¢ co(
salarial). Les colts des entreprises sont ensuite répercutés surxles pri
de production et de demande finale

L'impact des cotisations sociales employeurs est plus fort paree qu
la variation de I'impdt est transmise plus intégralement sur les prixeSeul
une baisse temporaire du taux de marge atténue l'effet. Par contre, un
fraction de la TVA est payée par des agents qui ne peuventpas e
retransmettre les conséquences, par exemple les.APU

Ces effets sur les prix provoquent une spirale inflatiomnistes
salaires augmentent a leur tour, augmentent les colts des entreprises e
ainsi de suite. L'indexation des dépenses des administrations, des pre
tations sociales et des traitements publics accroit le déficit, obligeant
augmenter le prélevement. La perte de compétitivité et la hausse xiu tau
d'épargne, conséquences d'une plus forte inflation, provoqueet un
baisse d’activité. Dans le cas des cotisations sociales employeurs, & baiss
directe de 'EBE (et donc du taux de marge) fait baisser linvestiss
ment et réduit l'activité. La hausse du chémage ne suffit pas a emdigue
laugmentation des prix et pese a la baisse sur le salaire réel

L'effet de linflation fait peserin fine les conséquences du choa su
les entreprises. Leur capacité de financement est diminuée de presqu

6. L'intégration dans le modele d'éléments comme les anticipations rationnealles de
ménages pousserait a une autre vision de cette question.
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1 point de PIB dans le cas de la TVA et de 1,8 point de PIB dans |
cas des cotisations sociales employeurs. Néanmoins, la hausse de linfl
tion provoque une hausse du taux d’épargne et donc une moindra dégr
dation de la capacité de financement des ménage celle du PIB
dans le cas des cotisations sociales employeurs, la capacité deefinanc
ment des ménages baisse moins que le PIB en pourcentage, si bien qu’e
point de PIB, elle augmente relativement d&%,. Par contre, la richess

de l'agent est diminuée. Cet effet est d'autant plus fort que linflatio
est forte

6. Impact sur les soldes d'agents a S an

Ecart en point de PIB au scénario de réféeenc

APU Ménages  SQS+IF Extérieur
Cot. Soc. Employeur 1,0 0,5 -1,8 0,3
Cot. Soc. Salariés 1,0 -0,8 0,0 -0,2
TVA 1,0 -0,1 -0,9 0,0
Impdt sur le revenu 1,0 -0,8 0,0 -0,2
CSG 1,0 -0,8 0,0 -0,2
Impotsur les societés 10 00, ... -09 ... =01 .
Dépenses publiques 1,0 0,1 -0,1 -1,0
(produits manufacturés)
Dépenses publiques 1,0 0,4 -0,3 -11
(services)

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
Dépenses publiques

Les dépenses publiques ont un impact direct sur l'activité, contme o
l'a vu dans la premiére partie. L'impact sur le PIB est comparable & celu
de la TVA ou les cotisations sociales employeurs. L'impact sur dinfl
tion est, quant a lui, plus linét: aucun agent ne réagit directement
la perte de revenu engendrée par cette moindre activité. L'augmentatio
du chdmage réduit la part des salaires dans la valeur ajoutée et permet
par la réduction des codts salariaux une amélioration de la compétit
vité. Ces deux effets sont de sens contraire sur I'évolution du tadix d’
pargne et c’est lIimpact du chdmage qui I'emporte a court grm
provoquant une hausse du taux d'épargne qui vient accentuert l'effe
dépressif sur le PIB. La capacité de financement des ménages s’ea trouv
ainsi accrue (en point de PIB)

La capacité de financement de I'extérieur est diminuée (la balanc
des paiements s'améliore) sous le double effet du gain de compétitivit
(gain de part de marché a limportation et a I'exportation) et de-dim
nution de l'activité et donc des importations. L’instrument agit daect
ment sur l'activité et cet effet initial provoque une amélioration duesold
extérieur de la nation
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L'impact de la réduction des dépenses publiques est plus foresur |
PIB dans le secteur des services que dans le secteur des produss indu
triels. Les services sont abrités et les effets de fuite vers les impodation
d'une dépense supplémentaire y sont moinssfoffimpact y est doo
plus direct sur l'activité intérieure et sur les recettes fiscales induites pa
cette activité intérieure. La réduction du déficit est moins forte qus dan
le cas de lindustrie (ou la réduction de dépenses pese plus surries pa
tenaires commerciaux). Pour accomplir une réduction permanente d
déficit, il est donc nécessaire d'opérer une réduction plus forte (en l'o
currence trois fois plus forte) des dépenses. Ce résultat est le carollair
d’'un multiplicateur plus fort dans le secteur des services que daneg le se
teur manufacturier

Limites

Les résultats obtenus suggéreraient un jugement trés tranchéssur le
instruments de politique économique. Ainsi, une augmentation neassiv
de lIimpot sur les sociétés et des cotisations salariales permetteit-ell
de financer un ambitieux programme de dépenses publiques dares le se
teur des services. L'activité s'en trouverait largement augmentéeple ch
mage diminuerait (de plus de 5 points par point de PIB transférés). L
politique économique se résumerait-elle a un tour de passe-pass

A cela trois réponse:

Premieérement, cette opération consiste a prélever sur la capacité d
financement des agents pour dépenser l'argent obtenu. Le modél
MOSAIQUE nintégre pas, parce que I'économétrie ne le permet pas
de réponse des agents a ce type de prélevement. Les choix dei-modél
sation en sont la cause. D'autres choix conduiraient & des résultats di
férents

Deuxiemement, cette manceuvre pése, significativement, sur bes pri
et modifie la compétitivité. Par construction, le modéle MOSATQUE
n'intégre pas de réponse des partenaires commerciaux de la France
Seule une modélisation compléte des taux de change, des taux d'intéré
et des comportements de marges des importateurs et des expa@tateur
permettrait une analyse correcte

Troisiemement, cette manceuvre consiste a regarder la situateon vu
du cbté frangais uniguement. Le chdmage baisse, l'activité augmente, |
déficit reste constanmais uniqguement en FraacMOSAIQUE, toujous
par construction, ne permet pas de mesurer l'impact sur nos partenaires
en particulier nos partenaires européens. Or, 'amélioration de la situ
tion frangaise peut se faire au détriment de celle de I'Allemagne.éMém
si notre voisin ne réagit pas, nous ne pouvons prétendre avoir résolu |
probléme si nous l'avons reporté chez notre voisin. Cet effet peat étr
important, comme on I'a vu en premiére partie
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Ces trois régles doivent étre présentes a l'esprit de celui qui-inte
préte les résultats obtenus avec un modéle national en généralcet ave
le modele MOSAIQUE en particulier

Impact de différents chocs sur I’économie frangaise

Afin de les rendre comparables, 'ampleur et la définition desisim
lations réalisées par la suite sont identiques a celles présentéesalans L
Bihan et Lerais (1997 effectuées sur le modeéle multinationa¢ d
TOFCE (MIMOSA). Les simulations correspondent & un choc exant
débutant en 1995

Impact d’un choc d’offre

Nous pouvons classer les différents chocs d'offre affectant leg-entr
prises en deux grandes catégsrielans la premiére, que nous quealifi
rons de« choc d'offre de capadt », figureront 'ensemble des messgre
permettant de modifier les capacités de production des entrepdiss
la seconde, nommée choc d'offre de rentabil& », seront rassemblge
les mesures modifiant la rentabilité des entreprises

Choc d’offre de capacité

Suivant un schéma de synthése keynésien, les spécifications thé
riques retenues dans MOSAIQUE pour les demandes de factepHs su
posent que les entreprises sont contraintes sur leurs débouchés. L
niveau de production étant influencé par le niveau prévisibleade |
demande, les chefs d'entreprise adaptent leurs facteurs de praductio
capital et travailvia un programme de minimisation des codts de-pr
duction. Dans ce modeéle, la combinaison productive est basée sur un
hypothéseclay-clay, autrement dit sur une complémentarité ex artte e
ex pos entre les facteurs de production capital et travail. Cetteohyp
thése rend compte d’une difficulté sur données macroéconomicaies d
mettre en évidence linfluence du colt des facteurs sur leur demande
Une telle hypothése ne signifie pas pour autant que leur volume rest
inchangé. Une variation du co(t des facteurs influencera la demande e
par la-méme l'emploi et l'investissementia une modification des pxi
et des salaires. En conséquence, le rapport capital-travail pouma étr
modifié par le jeu d’effets indirects

7. Hervé Le Bihan et Frédéric Lerais (1997), « MIMOSA, un recueil de vasiante
Document de travail de 'OFCE°® M-97-03



218 Valérie ChauvinEric Heyer et X avier Timbea

Afin d'accroitre leur capacité de production, les entreprises pduven
soit augmenter leurs dépenses en investissement, soit augmenterda duré
d'utilisation de leurs équipements (DUE)

Ces deux types de mesures ne sont bien entendu pas exclusiees I'un
de lautre. L'investissement peut s'accompagner d’'une réorganisation d
la production et ce d'autant plus que les nouveaux équipements igstallé
ont une forte intensité capitalistique

C'est Iimpact sur I'économie de ces deux principales mesures qu
nous allons tenter de quantifier a présent

7. Hausse permanente d'1 point de PIB de l'investissemen

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Importations 2,6 2,3 2,0 1,9 1,8
Consommation des ménages 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5
Investissement :

Investissement productif 135 11,3 104 95 9,1

Investissement logement -02 -07 -08 -0,7 -0,7
Variations de stockg&ontribution) 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations ... 00 .02 -03 03 =03
Effectifs totaux(en milliers) 93 155 157 150 151
Effectifs totaux(en %) 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7
Taux de chdmaggen point) -02 -04 -04 -03 -03
Prix du PIB 0,3 0,8 11 1,4 1,6
Prix de la consommation des ménages 0,3 0,8 1,1 1,4 1,7
Productivité du travailpar téte) 03 -01 -01 -01 -01
Taux d'épargne des entreprises 0,5 0,2 00 -01 -01
Taux d'épargne des ménages 00 -01 -01 -01 -01
Salaire horaire 0,1 0,6 1,0 1,3 1,7
Salaire horaire réel -01 -02 -01 -01 -01
Revenu disponible brut 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3
Soldegqen point de PIB)

Etat 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3

Entreprises -05 -07 -08 -08 -0,8

Ménages -01 -02 -02 -0,2 -0,2

Institutions financiéres -01 -01 -01 -01 -01
________ Extérieur . ............06 06 07 07 07
Prix des importations 0,7 1,1 1,2 1,5 1,6
Prix des exportations 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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Variations de 'investissement privé

Dans cette variante, l'investissement des entreprises est augnrenté e
permanence d'un point de PIB (tableau 7). A court terme, le PiB au
mente grdce au mécanisme du multiplicateur. Cela conduit a des effet
positifs sur le marché de I'emploi, le taux de chémage diminuant3le 0,
point par rapport au compte central. A terme, cela induit une hausse de
salaires (effet de Phillips). La hausse des prix de production ne perme
toutefois pas de compenser la hausse des colits des entreprises. Leu
compétitivité se détériorant, leurs exportations diminuent ce qui dccroi
la capacité de financement du reste du monde. Le solde de I'Etati, quan
a lui, s'améliore légérement sous l'effet d'un accroissement des recette
fiscales

Variations de la durée d’utilisation des équipements (DUE)

Dans le modéle MOSAIQUE, les variables retenues dans la fanctio
d’investissement des SQS-Esont la production manufacturiére, le xau
d'utilisation des capacités de production avec embauche, une variable d
profit mesurée par le taux de marge (rapport entre I'excédent brxt d’e
ploitation et la valeur ajoutée)

L'élasticité de linvestissement a la production mesure l'effet dacc
l[érateur, autrement dit l'accroissement de linvestissement lorsed’un
augmentation de la production. Pour suivre la croissance de la @rodu
tion, les entreprises accroissent leurs capacités de production désirées
une partie de cet accroissement étant réalisée dans la période

La prise en compte des capacités de production (ou de manieire équ
valente du taux d'utilisationk flexibilise » I'effet de l'accélérateur
Ainsi, lorsque celles-ci augmentent, les entreprises voient leur besoin e
investissement diminuer

Enfin, les relations entre linvestissement et la durée d’utilisatie de
équipements analysées entre autres par Cueva, Heyer et Taddgi®(1998
Heyer et Péléraux (1998 sont pris en compte dans MOSATQUE. Bxan
ce modele, la DUE intervient indirectement dans la fonction d'insesti
sement industrievVia les capacités de production. Ainsi, suite & uné-pol
tique monétaire restrictive, les entrepreneurs réduiront leurs dépense
d'investissement et augmenteront en contrepartie la durée d’utilisatio
de leurs équipements de facon a conserver leur capacité de praductio
inchangée

8. Sociétés, quasi-sociétés et entrepreneurs Individuels

9. Simon Cueva, Eric Heyer et Dominique Taddei (1998), « Les relations entse inve
tissement et durée d'utilisation des équipements : le rdle des contraintesnderfies »,
Document de travail du GREFn° 9811

10. Eric Heyer et Hervé Péléraux (1998), « Reprise sous tensidne®re de L'OFCE
n°® 175, mai
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La simulation de la réorganisation sur la durée d'utilisation du chpita
retenue porte uniguement sur le secteur industriel dans lequelpan su
pose une augmentation d@ % de la DUE (tableau 8)

L'augmentation de la DUE entraine une réduction des colts ale pr
duction a long terme en réduisant les besoins de capital et d'ineestiss
ment. A court terme les investissements diminuent assez fortement d
fait de l'augmentation des capacités inutilisées. Ces fortes mamges d
capacités permettent aux entrepreneurs d'accroitre leurs exportations
qgui soutiennent la croissance

8. Hausse de 10 % de la durée d'utilisation des équipesnent

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume 1,2 1,5 1,6 1,4 1,3
Importations -09 -04 -03 -03 -04
Consommation des ménages 0,4 11 13 1,2 11
Investissement :

Investissement productif -83 -59 -15 -09 -24

Investissement logement -03 -02 -02 -01 01
Variations de stock&ontribution) 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
Exportations 1,4 1,6 1,6 1,5 1,4
E ffectifs totaux(en milliers) 116 290 319 299 269
E ffectifs totaux(en %) 0,5 1,3 1,4 1,3 1,2
Tauxde chomaggen point) . - 203 707 =07 _-07_ -06
Prix du PIB -01 -01 03 0,6 0,8
Prix de la consommation des ménages 0,2 0,2 0,5 0,7 0,9
Productivité du travai{par téte) 0,8 0,1 0,0 -0,1 0,0
Taux d'épargne des entreprises 05 -01 -02 -02 -03
Taux d'épargne des ménages -01 -03 -03 -03 -0,2
Salaire horaire 0,2 0,4 0,7 1,1 1,4
Salaire horaire réel 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4
Revenu disponible brut 0,3 0,7 0,9 0,8 0,8
Soldegqen point de PIB)

Etat 0,4 0,8 0,8 0,7 0,7

Entreprises 02 -01 -01 0,0 0,0

Ménages 00 -02 -02 -02 -02

Institutions financiéres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
........ Extérieur . ........706_ 705 05 -05 -05
Prix des importations -05 -06 -0,2 0,1 0,2
Prix des exportations -0,3 -0,2 0,3 0,5 0,5

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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Progressivement, cette hausse de la croissance entraine un eedress
ment relatif des investissements qui restent toutefois inférieursra leu
niveau de départ. Mais cette diminution du taux d'investissement eésult
de la meilleure utilisation du capital

Elle permet donc une réduction structurelle de la part des profit
dans le revenu national et, parce qu'elle correspond a une meilleiure ut
lisation des ressources, une amélioration du bien étre. L'effet sur I'em
ploi est faible a court terme, mais s'améliore a moyen terme. L'inpac
sur les prix résulte de deux effets de sens irversi en soutenantal
croissance, ce choc est inflationniste, il permet également de rédsire le
colts de production et par la, de diminuer les prix. Le dernier effet I'em

porte sur le premier

Choc d’offre de rentabilité

Les chocs d'offre de rentabilité sont 'ensemble des mesures \dsant
modifier le colt pour les entrepreneurs. lls peuvent soit résultered’'un
décision politique visant a modifier le colt du travail ou le colt d
capital, soit provenir d’'une variation du prix du pétrole ou des matiéere
premiéres, soit enfin d'une modification du taux de change

Baisse des cotisations sociales employeurs

Dans cette simulation le taux de cotisation employeurs est abassé d
telle sorte que le montant total des cotisations employeurs dimirue d
1 point de PIB (tableau 9). A la suite de ce choc d'offre, touchamt pr
portionnellement 'ensemble des agents, on note un transfert das cap
cités de financement de I'Etat vers celui des entreprises qui s'amélior
d’environ 0,4 point de PIB. Linvestissement des entreprises augment
via l'effet de profitabilité lié a la baisse du codt du travail. La baisse de
prix, en permettant un accroissement du revenu disponible brait de
ménages, stimule la consommation des ménages mais aussi lesaexport
tions en améliorant la compétitivité des entreprises

Baisse des taux d’intérét

Dans le modéle MOSAIQUE, les taux de change sont exogénes e
par conséquent ne sont pas déterminés par la parité des taux d'intéré
comme par exemple dans MIMOSA. Cette remarque doit étre gardé
a l'esprit lors du commentaire de cette variante dont les résultats son
reproduits dans le tableau 10. L’hypothése retenue dans celle-ci est cell
d’'une baisse simultanée des taux d'intérét nominaux de court gt lon
terme de 1 point sur toute la période de simulation. Cette baisse de
taux stimule I'économie par le biais de différents canaumalgré &
baisse du revenu du capital, ce choc accroit le revenu disponibile bru
des ménages qui leur permet de consommer davantage et eneourag
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investissement des entreprises en augmentant leur profit et leu
demande. La baisse induite des prix de production accroft la compét
tivité des entreprises. Elle diminue également le déficit public gééce

la baisse de la charge d'intérét et a celle des dépenses. En revanche, |
capacité de financement des institutions financiéres se dégrade pui
gu’elles sont préteurs nets

9. Baisse permanente d'1 point de PIB des cotisations empkyeur

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans b5ans

PIB total en volume 0,6 0,8 1,0 1,0 1,1
Importations 0,8 1,1 1,0 0,9 0,9
Consommation des ménages 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4
Investissement :
Investissement productif 2,3 3,7 4,0 4,3 4,4
Investissement logement 1,6 3,1 3,1 2,7 2,3
Variations de stock&ontribution) 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Exportations 0,0 0,3 0,5 0,5 0,5
E ffectifs totaux(en milliers) 61 130 161 178 190
Effectifs totaux(en %) 0,3 0,6 0,7 0,8 0,8
Taux de chdmagéen point) -01 -03 -04 -04 -04
Prix du PIB -24 -34 -38 -—-41 -472
Prix de la consommation des ménages—-24 -34 -39 -42 -45
Productivité du travai{par téte) 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Taux d'épargne des entreprises 0,6 0,8 0,8 0,9 0,9
Taux d'épargne des ménages -05 -02 -02 -01 -01
Salaire horaire -12 -24 -29 -31 -33
Salaire horaire réel 1,2 1,0 1,0 1,1 1,2
Revenu disponible brut . 06.....09 .10 __ 12 13
Soldegen point de PIB)
Etat -04 -04 -03 -03 -0,3
Entreprises 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5
Ménages -03 -02 -02 -01 -01
Institutions financiéres 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
E xtérieur 0,2 01 -01 -0,2 -0,2
Prix des importations -14 -21 -24 -26 =27
Prix des exportations -15 -19 -19 -18 -18

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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10. Baisse permanente d'1 point des taux d'intérét de court et long term

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5
Importations 0,3 0,6 0,5 0,4 0,3
Consommation des ménages 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7
Investissement :

Investissement productif 0,3 1,3 1,6 1,8 1,9

Investissement logement 0,1 1,6 1,9 1,7 1,5
Variations de stock&ontribution) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations . 00_...01 .02 .02 03
Effectifs totaux(en milliers) 19 67 87 89 91
Effectifs totaux(en %) 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4
Tauxde chomaggen point) | 00_:02 202 =02 =02
Prix du PIB -06 -14 -18 -20 -22
Prix de la consommation des ménages-06 -15 -19 -22 -24
Productivité du travaifpar téte) 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Taux d'épargne des entreprises -03 -05 -05 -06 -0,7
Taux d'épargne des ménages_ | 03_.z01_-02 =01 00
Salaire horaire -03 -10 -14 -16 -17
Salaire horaire réel 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7
Revenu disponible brut 08....06. .05 .06 07
Soldegqen point de PIB)

Etat 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5

Entreprises 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ménages 03 -01 -02 -01 0,0

Institutions financiéres -06 -05 -03 -03 -0,3
________ I_E_)gt_é_[i_e_g_r____________________________(_),_1_____p_,_l______(_)lc_)___—_p_,_l_____—_(_)_,;_
Prix des importations -03 -08 -11 -13 -14
Prix des exportations -04 -08 -10 -10 -10

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE

Variations du prix du pétrole

Une hausse du prix du pétrole constitue un puissant facteurad'infl
tion importée. Bien entendu, ce choc n'affecte pas exclusivememt I'éc
nomie frangaise mais touche I'ensemble des pays. En conséquence, |
modéle MOSAIQUE ne permet pas, a lui seul, d'appréhender corre
tement un tel impact. C’est la raison pour laguelle nous avons edfectu
cette variante en deux temps. Dans un premier temps, nous avoné évalu
impact d’'une augmentation deD®6 du prix du pétrole sur I'ensen®l
des économies a l'aide de MIMOSA, le modéle multinational d
OFCE. Nous retenons lincidence d'un tel choc sur I'environnemen
international de la France (tableau 11)
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11. Impact sur le PIB d'une hausse de 10 % du prix du pegtrol

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans b5ans

Etats— Unis -02 -03 -03 -02 -01
Japon 00 -01 -01 -01 -01
Union Européenne 00 -01 -01 -01 -0,1
Allemagne 00 -01 -01 -01 0,0
France o0 -01 -02 -0,1 0,0
Italie -01 -03 -04 -04 -03
Royaume-Uni 0,0 0,0 00 -0,1 -01
UE Nord -01 -01 -01 0,0 0,1
UE Sud 00 -01 -01 -01 0,0
Autre UE -01 -01 -01 0,0 0,0
Autre Europe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autre OCDE -01 -01 -01 -01 0,0
Dragons -01 -0,2 -02 -0,2 -01
Autre Asie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amérique Latine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Moyen-Orient Maghreb -02 -03 -04 -03 -0,2
Afrique 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ex-URSS 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
PECO 00 -01 -01 -01 -01

Soure : Calculs OFCE, MIMOSA

Puis, dans un deuxiéme temps, nous évaluons, a laide d
MOSAIQUE, limpact de ces changements de I'environnement extérieu
(demande mondiale, prix des concurrents a limportation, a I'exportatio
et de production) sur I'’économie francaise (tableau 12)

A la suite de ce choc, les prix de production et de consommatign au
mentent provoquant un recul de la consommation des méndgeP B
diminue relativement au compte central sans que la France ne perde d
part de marché. Ce dernier résultat s’expliquant par le fait que ladranc
consomme moins de pétrole que la moyenne de ses concurrents

Sous l'effet de la hausse des importations en valeur, les capaeités d
financement de l'extérieur s'laméliorent au détriment de celles detl'Eta
et des entreprises

Variations du cours du dollar

Nous mesurerons ici lincidence d’'une appréciation du dollar ppt ra
port & l'ensemble des autres monnaies. Cette variante ne pouvant étr
évaluée a l'aide du seul modéle MOSATQUE, elle a nécessité lutilisatio
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12. Hausse de 10 % du prix du pégol

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume -02 -03 -03 -03 -0,2
Importations -02 -03 -03 -02 -0,2
Consommation des ménages -02 -03 -04 -03 -04
Investissement :
Investissement productif 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Investissement logement -12 -13 -12 -13 -04
Variations de stock&ontribution) -02 -06 -0,7 -0,7 -06
Exportations. ... 00._...00_ 00 00 00
E ffectifs totaux(en milliers) 00 -01 -02 -01 00
E ffectifs totaux(en %) -16 -—-44 -53 -54 -49
Taux de chdmagéen point) -01 -02 -02 -02 -02
Prix du PIB 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Prix de la consommation des ménages 0,2 0,5 0,6 0,7 0,7
Productivité du travailpar téte) 0,3 0,6 0,8 0,9 1,0
Taux d'épargne des entreprises -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Taux d'épargne des ménages -02 -01 -01 -01 -01
Salaire horaire 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Salaire horaire réel 0,1 0,4 0,6 0,6 0,6
Revenu disponible brut 202 02 03 .-02 -03
Soldegqen point de PIB)
Etat -02 -03 -03 -03 -0,3
Entreprises 00 -01 -01 -01 -01
Ménages -01 -01 -01 -01 -01
Institutions financiéres 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Extérieur 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Prix des importations 0,7 1,0 1,2 1,0 14
Prix des exportations 0,2 0,4 0,5 0,4 0,5

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE

du modéle international MIMOSA. A linstar de la variante sur lexpri
du pétrole, nous procéderons en deux temps. Le principal effetomacr
économique attendu est celui d'une variation de la compétitivité-grix, |
fixation des prix reposant sur un arbitrage des exportateurs entre mai
tien de la compétitivité et préservation des marges

Dans le modéle MOSATQUE comme dans MIMOSA, la condtio
dite « de Marshall-Lerne » ou encore théoréme des élasticités critijue
est vérifiee. Une dévaluation conduit alors, toutes choses égates pa
ailleurs, & une amélioration du solde commercial. Autrement dit, leseffet
positifs des gains de compétitivité sur les volumes lI'emportent sur le
effets négatifs associés a la dégradation des termes de I'échange
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13. Impact sur le PIB d'une hausse de 10 % du dolla

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans b5ans

Etats— Unis -02 -04 -0,7 -09 -09
Japon 0,8 1,8 2,3 1,9 1,0
Union Européenne 0,9 1,3 1,1 0,6 0,3
Allemagne 1,9 2,7 2,7 2,1 1,7
France 0,8 1,1 0,8 0,1 -0,2

Italie 1,6 2,0 2,2 1,4 1,0
Royaume—Uni 0,6 1,5 1,3 0,6 -01

UE Nord 02 -05 -16 -16 -11
UE Sud -04 -05 -04 -05 -05
Autre UE -03 -09 -10 -11 -10
Autre Europe -04 -06 -04 -03 -0,2
Autre OCDE -04 -07 -08 -08 -0,6
Dragons -11 -16 -08 -05 -0,2
Autre Asie 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Amérique Latine 0,0 0,0 00 -01 -0,1

Moyen— Orient Maghreb 00 -01 -01 -0,2 -0,3
Afrique 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ex-—URSS 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
PECO 0,1 0,3 0,4 0,4 0,3

Soure: Calculs OFCE, MIMOSA

Nous avons retenu comme hypothése une appréciation pernganent
et nominale de Q% du dollar (tableaux 13 et 14)

A court terme, la hausse de la compétitivité améliore le comenerc
extérieur et augmente lactivité, tandis que la hausse du prix degimpo
tations engendre de linflation. Ensuite, l'inflation générée raméne |
taux d’épargne au niveau précédant le choc et provoque le recal de |
consommatia : le PIB retrouve alors son niveau du compte central

Si ce dernier diagnostic de long terme est conforme a celui abten
a l'aide du modele MIMOSA, force est, toutefois, de reconnaitré qu’
court terme, le niveau de limpact est significativement différent. eCett
différence ne semble pas pouvoir étre imputée a un effet:ges prk
de consommation augmentant d'un méme niveau dans les deux modéles
L'impact sur le déficit public est également identique. La prin@pal
raison parait provenir d’'une différence d’élasticité-prix a 'exportatio
dans MIMOSA, l'effet de compétitivité-prix est deux fois plus élevé qu
dans MOSAIQUE
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14. Hausse de 10 % du prix du dalla

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0
Importations 0,9 1,0 0,5 0,0 -04
Consommation des ménages -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
Investissement :
Investissement productif 3,6 3,6 2,6 11 14
Investissement logement -06 -14 -14 -11 -0,8
Variations de stock&ontribution) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Exportations 1,6 1,5 1,2 0,5 0,2
E ffectifs totaux(en milliers) 20 66 61 34 9
E ffectifs totaux(en %) 0,1 0,3 0,3 0,1 0,0
Taux de chémagéen point) 00 -02 -01 -0,1 0,0
Prix du PIB 1,0 1,8 2,3 2,6 2,7
Prix de la consommation des ménages 0,8 15 1,9 2,1 2,3
Productivité du travailpar téte) 0,2 0,0 00 -0.1 0,0
Taux d'épargne des entreprises 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5
Taux d'épargne des ménages 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Salaire horaire 0,4 1,1 1,5 1,8 1,9
Salaire horaire réel -04 -04 -04 -03 -04
Revenu disponible brut 00 .01 00 00 -02
Soldegqen point de PIB)
Etat 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1
Entreprises 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4
Ménages 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Institutions financiéres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extérieur -04 -05 -06 -06 -05
Prix des importations 2,2 29 3,3 3,2 3,8
Prix des exportations 3,0 4,1 4,6 4,8 5,0

Soure: Calculs OFCE, MOSATQUE

Impact d'un choc de demande

L'économie peut étre affectée par des chocs de demande de siature
différentes. Il est en effet possible de distinguer des chocs de demand

— résultant d'une mesure gouvernemeatal
— résultant du changement d’environnement internatipna

— résultant d’'un changement de comportement des ménages
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Choc de demande résultant d’une mesure gouvernementale

Les deux principales mesures utilisées par le gouvernement borsqu
ce dernier envisage de relancer la demandé¢ tohaisse des impdtg e
laugmentation des dépenses publiques. Nous nous proposons dans cett
partie de quantifier, d’'analyser et de comparer les conséquences de telle
politiques sur I'économie francaise. Les impacts d’'une baisse du w®ux d
TVA et celle des cotisations sociales des salariés seront également ét
diés par la suite

15. Baisse permanente d'1 point de PIB de I'impdt sur le teven

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume 0,1 0,3 0,4 0,4 0,5
Importations 0,2 0,5 0,6 0,6 0,7
Consommation des ménages 0,3 0,7 0,9 0,9 1,0
Investissement :
Investissement productif 0,1 0,4 0,4 0,3 0,3
Investissement logement -0,7 0,2 0,8 1,1 1,4
Variations de stockg&ontribution) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations 00_....00_...00__.00 .00
Effectifs totaux(en milliers) 10 44 67 78 87
Effectifs totaux(en %) 0,0 0,2 0,3 0,3 0,4
I?H&@.?h@f‘??_g(??f‘_ _p_qi_rlt_) _________________ O ’_Q______9.‘;.-..?.912.--.___0_‘_2_._____9_’_2
Prix du PIB 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
Prix de la consommation des ménages 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Productivité du travailpar téte) 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Taux d'épargne des entreprises -01 00 -01 -01 -01
Taux d'epargne des ménages_ . 111009 .08 08
Salaire horaire 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3
Salaire horaire réel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Revenu disponible brut 16._...18 . 19 ... 19 . 2,0
Soldegen point de PIB)
Etat -10 -09 -09 -09 -09
Entreprises -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ménages 1,0 0,8 0,7 0,7 0,7
Institutions financieres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Extérieur 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2
Prix des importations 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
Prix des exportations 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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Baisse des impots sur le revenu

Nous avons diminué les imp6ts sur le revenu d’un montant &gal
1% du PIB. Cela a pour principal effet de détériorer le déficit de tEta
et d'accroitre le revenu disponible des ménages, provoquant alers un
hausse de la consommatia le PIB augmente relativement au compt
central. La baisse du chdmage engendre, quant a elle, une augmentatio
des prix

Hausse de I'investissement public

De fagon a pouvoir comparer les résultats de cette simulation ave
ceux de la précédente, nous avons augmenté linvestissement pablic d
telle sorte que limpact sur le déficit public en point de PIB soinide
tique dans les deux simulations (- 1 point de PIB). Sous cette condition
linvestissement public a été augmenté en permanence de 3 pa&nts d
PIB (tableau 16)

Comme nous l'avons évoqué dans la premiére partie, a cdurt e
moyen terme, le mécanisme du multiplicateur conduit a une augment
tion du PIB @ %). A long terme, la hausse de linflation, en dégradan
la compétitivité des entreprises et en stabilisant le taux d'épargne
entraine une modération de l'effet multiplicateur. Dans ces condjtions
la dégradation du déficit public contribue davantage a améliorer & cap
cité de financement de I'extérieur que celle des ménages, qui se dégrad
contrairement a la précédente variante

La comparaison de ces résultats avec ceux obtenus dans la gariant
précédente permet d’illustrer le théoreme d’Haavelmo, un résuliat ke
nésien traditionnke: a court et moyen terme, l'augmentationsde
dépenses publiques stimule davantage l'activité et donc I'emploi@jue |
diminution des impdts pour un méme montant de déficit

Hausse du taux de TVA

Dans cette simulation le taux de TVA est augmenté de tellee sort
gue le montant total des recettes de TVA augmente de 1 point de PIB
(tableau 17). Ce choc, proportionnel sur tous les produits, indwgt un
hausse du niveau des prix tandis que le PIB diminue, en raison de I'im
pact de cette hausse des prix sur la consommation et de la dimminutio
de linvestissement. Les salaires nominaux augmentent de fagcon-a com
penser, dés la deuxieme année, la baisse du pouvoir d’achat.d=n au
mentant les colts des entreprises, cette hausse de salaire géeére un
spirale inflationniste. Sous l'effet de linflation, la capacité de firmanc
ment des entreprises se dégrade alors que celle de 'Etat s‘amédiore d
0,4 point du PIB
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16. Hausse permanente de 3 points de PIB de l'investissemend publi

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans b5ans

PIB total en volume 2,3 3,1 3,3 3,2 3,0
Importations 3,7 4,9 4.8 4.4 4,2
Consommation des ménages 0,9 2,0 2,5 2,5 2,4
Investissement :

Investissement productif 6,4 6,5 5,0 3,8 2,9

Investissement logement -04 -08 -08 -04 -01
Variations de stock&ontribution) 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0
Exportations 00 -01 -01 -0,2 -0,3
E ffectifs totaux(en milliers) 243 521 617 612 589
Effectifs totaux(en %) 1,1 2,3 2,7 2,7 2,5
Tauxde chomaggen point) -06_ -12 -14 -14 -13
Prix du PIB -0,1 0,6 1,2 1,6 2,1
Prix de la consommation des ménages 0,2 0,7 1,3 1,8 2,3
Productivité du travaifpar téte) 1,0 01 -04 -04 -04
Taux d'épargne des entreprises 0,8 03 -02 -04 -04
Taux d'épargne des ménages -02 -05 -05 -04 -04
Salaire horaire 0,2 0,8 15 2,3 3,0
Salaire horaire réel -0,1 0,0 0,3 0,5 0,7
Revenu disponible brut 0,7 1,3 1,8 1,9 1,9
Soldegqen point de PIB)

Etat -10 -09 -09 -09 -09

Entreprises 0,2 00 -02 -02 -0,2

Ménages -01 -03 -03 -03 -0,3

Institutions financieres 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
________ Extérieur . _._.......08_..12 13 13 13
Prix des importations 0,5 0,7 1,0 1,3 1,6
Prix des exportations 0,3 0,5 0,8 0,9 1,1

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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17. Hausse permanente d'1 point de PIB de la TVA

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume -04 -05 -06 -0,7 =07
Importations -06 -07 -07 -07 -07
Consommation des ménages -07 -08 -09 -09 -09
Investissement :
Investissement productif -12 -16 -18 -20 -21
Investissement logement -08 -20 -19 -18 -15
Variations de stock&ontribution) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations ... 00_ 01 -02 =02 02
Effectifs totaux(en milliers) -40 -8 -104 -114 -121
Effectifs totaux(en %) -02 -04 -05 -05 -05
Taux de chdémaggen point) 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Prix du PIB 1,4 2,2 2,5 2,6 2,7
Prix de la consommation des ménages 1,4 2,1 2,5 2,7 2,8
Productivité du travailpar téte) -0,2 -01 0,0 0,0 0,0
Taux d'épargne des entreprises -03 -04 -04 -05 -05
Taux d'épargne des ménages 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1
Salaire horaire 0,7 1,5 1,8 2,0 2,0
Salaire horaire réel -07 -06 -06 -0,7 =07
Revenu disponible brut -05 -08 -09 -09 -10
Soldegqen point de PIB)
Etat 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Entreprises -02 -03 -03 -03 -0,3
Ménages 0,1 0,0 0,0 00 -0,1
Institutions financiéres -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Extérieur -0,1 -01 0,0 0,0 0,0
Prix des importations 0,3 0,8 1,0 11 11
Prix des exportations 0,4 0,8 0,8 0,8 0,8

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE

Baisse du taux de cotisation des salariés

Cette variante suppose une baisse du taux de cotisation desssalarié
de telle sorte que le montant total de leurs cotisations diminué de
point de PIB. La dégradation du solde public due a cette baisseerofit
intégralement aux ménages dont le revenu disponible augmente sle pré
de 18 %. A court terme, les ménages répercutent équitablemerg cett
hausse en augmentant a la fois leur consommation et leur épargne. A
moyen terme par contre, l'arbitrage des ménages se fait davantage a
profit de la consommation. Le PIB augmente alors d’envirdit®, rela-
tivement au compte central, permettant a I'’économie de créee entr
50000 et 10000 emplois
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18. Baisse permanente d'1 point de PIB des cotisations sociales salarié

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4
Importations 0,2 0,5 0,6 0,6 0,7
Consommation des ménages 0,4 0,7 0,8 0,9 1,0
Investissement :

Investissement productif 0,1 0,4 0,3 0,3 0,3

Investissement logement -0,6 0,2 0,7 1,1 1,3
Variations de stockg&ontribution) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E ffectifs totaux(en milliers) 12 43 64 74 83
Effectifs totaux(en %) 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
Tauxde chomaggen point) | 00_.-01_-01 02 -02
Prix du PIB 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3
Prix de la consommation des ménages 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Productivité du travailpar téte) 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Taux d'épargne des entreprises -0,1 00 -01 -01 -0,1
Taux d'épargne des ménages 1,1 0,9 0,8 0,8 0,8
Salaire horaire 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3
Salaire horaire réel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Revenu disponible brut 1,6 1,7 1,8 1,8 1,9
Soldegen point de PIB)

Etat -10 -09 -09 -09 -09

Entreprises 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ménages 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6

Institutions financiéres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
________ Extérieur .01 01 02 02 02
Prix des importations 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
Prix des exportations 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

Soure : Calculs OFCE, MOSATQUE

Choc de demande résultant d’'un changement d’environnement
international

Le principal choc de demande provenant de I'extérieur transite pa
la demande mondiale adressée a la France. Cette demande est adnstruit
comme la somme des importations de ces partenaires pondéréespar le
parts détenues par la France sur chacun de ces marchés. Unenaugme
tation de cette demande mondiale constitue un choc de demanale fav
rable sur I'économie francaise. En effet, une telle variation inflaenc
directement les exportations frangaises. Dans le modéle MOSAIQUE
I'élasticité de long terme des exportations a la demande adrestée es
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contrainte a l'unité. La simulation présente l'intérét d'illustrer unaho
de demande importé. La variante retenue porte uniguement suc-le se
teur industriel dans lequel nous supposons une augmentatidn%le

de la demande adressée a la France (tableau 19)

Les résultats de cette variante sont tres proches de ceux obterus ave
MIMOSA. Cette hausse de 1 point de la demande adressée darts le se
teur manufacturier se traduit par une haussel @ des exportation
industrielles et de 8,% de l'ensemble des exportations de la France
Cette derniére permet au PIB de crofitre d&%0,par rapport au compt
central

19. Hausse d'l point de la demande adressée dans le secteur manufacturie

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Importations 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
Consommation des ménages 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Investissement :

Investissement productif 1,7 1,2 1,2 1,2 1,1

Investissement logement 0,0 -01 0,0 0,0 0,0
Variations de stock&ontribution) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Effectifs totaux(en milliers) 20 33 35 37 38
Effectifs totaux(en %) 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Tauxde chomaggen point) | 00_-01_ -01_ =01 =01
Prix du PIB 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Prix de la consommation des ménages 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Productivité du travai{par téte) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Taux d'épargne des entreprises 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Taux d'épargne des ménages 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Salaire horaire 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Salaire horaire réel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Revenu disponible brut 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Soldegqen point de PIB)

Etat 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

Entreprises 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ménages 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Institutions financiéres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
________ Exterieur _ __.............701_ -01 -01 -01 -0l
Prix des importations 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Prix des exportations 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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Choc de demande résultant d’un changement de comportement des
ménages

Nous avons envisagé un changement du comportement d'épargne de
ménages. Dans cette simulation, I'épargne des ménages est augmenté
ex anede 1 point de PIB de fagon permanente. Cela corresganubs$
a une augmentation de61% du taux d'épargne des ménages etnd’u
peu plus del % de leur capacité de financement. Ce comportémen
diminue la demande intérieure (consommation des ménages et savesti
sement des entreprises), ce qui pése sur l'activite ¢ par rapporta
compte de référence). Cette baisse de la demande intérieure peovoqu
également une baisse des importations induisant une dégradatian de |
capacité de financement de I'extérieur

20. Hausse de 1 point de PIB de I'épargne des mé&nage

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume -09 -10 -10 -10 -1,0
Importations -1,7 -18 -17 -16 -16
Consommation des ménages -21 -24 -26 -25 -25
Investissement :

Investissement productif -15 -15 -09 -0,7 -0,6

Investissement logement 0,1 0,1 00 -0,1 -0,2
Variations de stockg&ontribution) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
E ffectifs totaux(en milliers) -99 -184 -195 -190 -189
E ffectifs totaux(en %) -04 -08 -09 -08 -0,8
Tauxde chomaggen point) | 02 .04 . 05 .. 04 04
Prix du PIB -01 -03 -04 -04 -06
Prix de la consommation des ménages 00 -02 -02 -03 -05
Productivité du travaipar téte) -04 00 0,0 0,0 0,0
Taux d'épargne des entreprises -04 -01 0,1 0,1 0,1
Taux d'épargne des ménages 15 1,6 1,6 1,6 1,6
Salaire horaire 00 -02 -04 -05 -07
Salaire horaire réel 0,0 00 -01 -0,2 -0,2
Revenu disponible brut -04 -05 -06 -06 -06
Soldegen point de PIB)

Etat -04 -07 -07 -07 -07

Entreprises -02 -01 0,0 0,0 0,0

Ménages 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2

Institutions financieres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
________ Extérieur ... -04_ -04 -05 _-05_ -05
Prix des importations -01 -01 -02 -03 -03
Prix des exportations -01 -01 -02 -02 -0,2

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE
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Impact d’'un choc ambivalent

Certaines variables ont un statut ambivalent. C’est le cas par egempl
du salaire qui peut étre considéré comme une variable de demande s
'on se place du cOté des salariés mais constitue une variable d'offre pou
entrepreneur. Par conséquent, une hausse des salaires correspond a u
choc de demande favorable pour les salariés et a un choc d'offae déf
vorable pour les chefs d’entreprise

21. Hausse permanente de 2 % du niveau des sslaire

Ecart en % au compte centra

lan 2ans 3ans 4ans 5ans

PIB total en volume 0,2 0,1 00 -0,1 -0,2
Importations 00 -01 -02 -01 -0,1
Consommation des ménages 0,04 0,04 -0,02 —-0,09 -0,13
Investissement :

Investissement productif -09 -20 -26 -30 -32

Investissement logement -15 -22 -20 -15 -11
Variations de stock&ontribution) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations 00 -02 -03 -04 -04
Effectifs totaux(en milliers) -7 =21 -4 -61 -70
Effectifs totaux(en %) 00 -01 -02 -03 -0,3
Tauxde chomaggen point) | 00 _...00_ . 01 .. 01 ! 0,2
Prix du PIB 1,6 2,8 3,3 3,7 3,9
Prix de la consommation des ménages 1,6 2,7 3,3 3,8 4,0
Productivité du travailpar téte) 00 -01 -01 00 0,0
Taux d'épargne des entreprises -05 -0,7 -07 -08 -0,8
Taux d'épargne des ménages 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
Salaire horaire 2,8 4.1 4,6 5,0 52
Salaire horaire réel 1,2 1,3 1,3 1,2 1,1
Revenu disponible brut 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3
Soldegqen point de PIB)

Etat -01 -01 -02 -02 -0,2

Entreprises -03 -04 -04 -05 -04

Ménages 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3

Institutions financiéres -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
________ Extérieur .00 01 02 03 03
Prix des importations 0,8 1,5 1,9 2,2 2,4
Prix des exportations 0,9 15 1,6 1,6 1,6

Soure : Calculs OFCE, MOSAIQUE



Choc sur le niveau des salaires

Le niveau des salaires marchands et non marchands est augneenté d
2%. Ce choc est permanent sur 'ensemble de la période (tableau 21)

L'impact sur le PIB est rapide, mais faible, et se dégrade a terme. L
faiblesse comme I'évolution de cet impact résultent d'effets condradi
toires. Si la hausse des revenus salariaux permet une reprise de |
consommation des ménages, elle entraine une hausse des co(ts de pr
duction qui détériore les profits des entreprises. Du fait de la hausse de
prix de production et de consommation, la compétitivité des entresprise
se dégrade entrainant une baisse des exportations et de la comsomm
tion. La hausse du revenu disponible des ménages est alors cenverti
entierement en épargne. Ces effets contradictoires se refletent dans I'o
servation de l'évolution du solde des différents agenia dégradatin
de la capacité de financement des entreprises profite dans un premie
temps aux ménages puis, a terme, a l'extérieur



