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Présentation synthétique de la structure et des équations du
modéle « OFCE-annuel », de ses performances en simulation sur
le passé, et illustration quantitative des conclusions qu’il permet
de tirer en matiere de politique économique.

Le modele « OFCE-annuel » étant utilisé, depuis le mois d'avril 1983,
pour élaborer les prévisions quantitatives que 'OFCE publie et pour étu-
dier la politique économique (cf. [7]), il nous a paru nécessaire de faire
connaitre rapidement ses caractéristiques principales, sans attendre la
publication détaillée, plus longue a paraitre.

La construction d'un modéle macro-économique est une opeération
longue qui comporte la constitution d'une base de données, la défini-
tion et I'estimation de relations économétriques et ['écriture informatique
du modele. Un des objectifs de I'OFCE étant de réaliser des études
économétriques et des prévisions quantitatives, il lui était nécessaire de
disposer rapidement d'un modele opérationnel. C'est pourquoi il fut dé-
cidé de construire un modele économeétrique annuel de taille moyenne,
en partant de la structure du modéle Mini-DMS. mis a la disposition de
I'OFCE par I'INSEE.

Les transformations ont concerné a la fois la modification des prin-
cipales équations de comportement, I'adaptation a une utilisation en
prévision (description plus fine de I'environnement international et de la
politique économique), enfin l'intégration monétaire et financiere.

Le modéle « OFCE-annuel » difféere ainsi de Mini-DMS en de nom-
breux domaines : investissements, consommation, fonction de produc-
tion, prix-salaires, commerce extérieur, modélisation du Tableau d Opé-
ration Financiere et des taux d’intéréts, il intéegre en outre certains as-
pects développés dans d'autres modeéles (METRIC et DEFI notamment).

La premiére partie de l'article sera consacrée a la description des
caractéristiques générales du modele ainsi qu'a la présentation des prin-
cipales équations.

(") Le modele « OFCE-annuel » a été construit au Département d'Econométrie de I'OFCE
par une équipe animée par Alain Fonteneau. composée de Marie-Annick Boudier. Michel
Boutillier. Frangoise Charpin et Richard Topol. Les auteurs ont bénéficié des conseils de
Pierre-Alain Muet et Pierre Villa.
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Les résultats des simulations statique et dynamique réalisées sur la
période d'estimation du modele (1962-1980) sont décrits dans la se-
conde partie. lls sont complétés par un examen des erreurs commises
par le modeéele en simulation dynamique sur la période récente (1979-
1982).

Dans la derniére partie, on étudiera les principaux multiplicateurs de
politique économique du modele « OFCE-annuel ». Quatre mesures de
politique économique ont été retenues : une augmentation des investis-
sements des administrations avec financement monétaire puis obliga-
taire, une dévaluation du franc de 10 % par rapport a l'ensemble des
monnaies et enfin une baisse d'un point du taux de cotisation sociale
employeur.

Caractéristiques générales du modele

Les caractéristiques techniques du modeéle (nombre d'équations. pé-
riode d'estimation, etc.) sont indiquées dans I'encadré page 56.

Structure générale (cf. schéma ci-contre)

A court terme, comme la grande majorité des modeles macro-écono-
miques, le modele « OFCE-annuel » obéit a une logique néo-keynésienne
(cf. [9])). La demande deétermine la production par l'intermédiaire du
multiplicateur (1). Le niveau de production determine I'emploi. Les fac-
teurs de production — capital et travail — sont supposés fixes, mais
disponibles en quantités excédentaires. On calcule alors les indicateurs
de tensions (2): taux de chémage pour le marché du travail et taux
d'utilisation des capacités de production pour le marché des biens. Ces
indicateurs de deséquilibre déterminent avec les prix étrangers et la po-
litique des bas salaires (SMIC) les prix et les salaires par fa boucle prix-
salaires (3). Les prix rétroagissent ensuite sur la demande (4).

La dynamique de court-moyen terme est de type multiplicateur-
accélérateur, modulée par les profits et par les revenus (cycle de l'em-
ploi, délais d'ajustement des prix par rapport aux quantités). L'évolution
du prix relatif capital-travail joue également un réle important dans le
choix des techniques de production (cf. ci-apres).

A moyen terme, on peut résumer les mécanismes du modeéle de la
facon suivante : une augmentation du capital entraine une hausse des
capacités de production, donc une détente entre I'offre et la demande.
Cette détente est favorable aux exportations en méme temps qu'elle
freine les importations. Il en résulte une augmentation de la production,
qui accroit I'emploi, ce qui fait baisser le taux de chémage et accéléere
les hausses de salaires. Celles-ci entrainent une hausse des colts qui,
d'une part, réduit les profits, l'investissement et donc I'offre, et d'autre
part se répercute sur les prix qui relancent les importations, et rédui-
sent la demande intérieure et la production effective.
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Structure génerale du modéle « OFCE-annuel »
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L'influence des variables financiéres sur les variables non-
financiéres se fait essentiellement par les taux d'intéréts. Ces derniers
agissent sur l'investissement des entreprises et des ménages (5) et sur
les prix (6) par l'intermédiaire des charges financiéres.

La modélisation du systeme financier, décrite ci-aprés, reprend les
principes généraux adoptés dans les modéles macro-économiques fran-
cais récents qui comportent une partie financiere (cf. [2] et [12]).

Caractéristiques techniques du modéle « OFCE-annuel »

Champ : modele macro-économique de I'économie frangaise.
Périodicité : dynamique annuel.

Horizon : jusqu’a huit ans (court et moyen terme).

Mode d'’utilisation : prévision et simulation.

Taille : environ 260 équations dont 100 économétriques.
Nombre de variables exogénes : 150.

Période et méthode d’estimation: modéle économétrique estimé sur la
période 1962-1980, le plus souvent par la méthode des moindres carrés
ordinaires.

Pays ou zones géographiques considérés pour les échanges extérieurs :
USA, RFA, Italie, Belgique, Pays-Bas, Royaume-Uni, Japon, OPEP, PVD,
Pays de I'Est.

Agents économiques pris en compte : les sociétés et quasi-sociétés
(SQS), les entrepreneurs individuels (agrégés tantdét aux meénages, tantot
aux SQS), les ménages, les administrations publiques et privées, les ins-
titutions de crédit et les entreprises d'assurance, le reste du monde.

Désagreégation produit-branche-secteur : on distingue en général 4 bran-
ches et 3 produits : I'industrie (hors |IAA et énergie), les autres branches
marchandes (agriculture, IAA, énergie, BTP, transports et télécommunica-
tions, services marchands, assurances et institutions financiéres), le
commerce et les services non-marchands.

Certains éléments concernent 'agriculture (production et prix) et I'éner-
gie (prix et volume des importations) sont traités séparément.

Sources statistiques utilisées : principalement banques de données des
modeles mini-DMS et DMS. Pour la partie monétaire et financiere : rap-
ports du Conseil National du Crédit, Comptes de patrimoines, Tableau
d’'opérations financiéres, Banque de données du modele METRIC et
séries macro-économiques longues. Pour l'environnement international,
statistiques de I'OCDE.

Systéme de gestion informatique : estimation avec le logiciel américain
TSP et simulation avec le logiciel canadien DATABANK-SYMSIS.
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Les équations du modeéle

Le tableau 1 donne une présentation résumée des principales équa-
tions du modele sous forme fonctionnelle dans laquelle on indique uni-
quement le signe des coefficients.

La demande des ménages

La consommation globale des ménages (2) est déterminée a partir
de la spécification proposée par DHSY (1). Ce modéle est dit « a correc-
tion d'erreur », car le taux de consommation décalé d’'une période dans
I'équation spécifiée en taux de croissance constitue une force de rap-
pel. Les autres variables explicatives sont le taux d'inflation, la variation
du taux de chdmage et le taux d'intérét réel ; ces trois variables sont
affectées d'un signe négatif. La consommation globale est ensuite venti-
lée par produit a l'aide de relations (3) dérivées du modele
d'Houthakker et Taylor. Ce modeéle permet de décrire des effets d’habi-
tude et des effets de stocks. On tient également compte des déforma-
tions de la structure de consommation qui résultent de celle des prix
relatifs des produits.

L'investissement des ménages en logement est estimé en taux d'ac-
cumulation (4). Celui-ci est déterminé par I'évolution du pouvoir d'achat
en logement du revenu par téte, du stock d’actif financier par téte et
d'une variable représentant l'encadrement du crédit décalé d'un an.
celle-ci joue toutefois un réle mineur dans I'ajustement.

Le commerce extérieur

Les importations (5) dépendent de trois types de facteurs :

— La demande intérieure pondérée par les contenus en importation
des difféerentes composantes de la demande. Pour les produits indus-
triels, on tient compte de I'ouverture progressive des frontiéres en corri-
geant cette variable par un trend temporel. L'élasticité des importations
industrielles par rapport a la demande est égale a 1,4.

— La compétitivité des prix étrangers (prix a l'importation) vis-a-vis
des prix intérieurs a la production corrigée de son trend temporel. Cette
correction est destinée a tenir compte de I'évolution des prix relatifs re-
sultant non de la compétitivité mais des différences de structure de la
production et des importations. L'élasticité a long terme est égale a 0.7
pour les produits industriels.

— Les tensions sur les capacités de production francaise.

En outre, pour prendre en compte la montée en puissance du pro-
gramme électro-nucléaire et des économies d'énergie, on explique sépa-
rément les importations énergétiques. Les estimations économeétriques
montrent que l'élasticité demande est significativement différente avant
et aprés 1974 (respectivement 1,8 et 1,2). L'élasticité prix (prix des im-
portations par rapport au prix du PIB) est égale a 0.2 a long terme.

(1) Davidson- Hendry- Srba- Yeo [5].
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Les equations relatives aux exportations (6) sont analogues. Trois
types de variables explicatives sont également considérées :

— La demande mondiale. Pour les produits industriels celle-ci est
définie par l'indice pondéré des importations étrangéres (voir ci-dessus
les pays et les zones considérés). Pour les produits non industriels on
utilise un indice pondéré des PIB étrangers.

— La compétitivité de nos prix a I'exportation par rapport aux prix
sur les marchés intérieurs des pays partenaires de la France d'une part,
et par rapport aux prix a l'exportation des autres concurrents de la
France d'autre part. Pour la raison évoquée ci-dessus, on corrige cette
variable de son trend temporel. L'élasticité a long terme des prix relatifs
est égale a 1,8 (1,2 au bout de 2 ans).

— Le taux d'utilisation des capacités de production hors exporta-
tions. Les exportations industrielles sont censées avoir un caractere
d'ajustement et dépendent des capacités de production non utilisées
pour les ventes intérieures.

La demande des entreprises

Les fonctions d'investissement des entreprises (7) et (8) sont de
type « accélérateur-profit » : I'investissement dépend de la croissance de
la production (déterminée par la demande) et du taux de profit. A ces
variables s’'ajoute pour l'industrie (7) l'influence du cout relatif capital-
travail sur le choix des techniques de production (modele putty-clay dé-
crit ci-apres). L'influence de l'effet d’accélération et du colt relatif
capital-travail est lente et progressive (distribution géométrique de re-
tards), tandis que celle des profits intervient rapidement (I'effet total est
acquis deés la seconde année).

Les variations de stocks (9) sont la résultatnte de deux phénomeénes :

— des variations de stocks souhaitées par les entreprises, qui sont
déterminées a la suite d’anticipation sur la demande pour la période a
venir ;

— des variations de stocks subies, qui résultent des erreurs d'anti-
cipations.

Les fonctions de production, I'emploi et le chémage

Les fonctions de production du modéle « OFCE-annuel », c'est-a-
dire les relations entre la production, 'emploi et les équipements sont
de type « putty-clay » : les variations du coat du capital et du travail
interviennent dans le choix des équipements neufs, mais n’'affectent pas
le fonctionnement des équipements déja installés.

On ne décrit pas dans le modéle I'ensemble des générations de ca-
pital, mais seulement la fonction de production des équipements neufs
et, a I'aide d’approximations, son incorporation dans la fonction de pro-
duction globale. L'élasticité de substitution de la fonction de production
marginale (voisine de un) est estimée par l'intermédiaire de l'influence
du codt relatif capital-travail sur l'investissement productif (équation 7) ;
quant aux approximations, elles consistent a représenter l'influence du
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coat relatif capital-travail sur la productivité moyenne du capital (11a) et
du travail (13b), en remplacant la distribution exacte du capital entre les
diverses générations (qui dépend de la chronique des investissements
passés) par une simple distribution géométrique, éventuellement fonc-
tion de la part des équipements neufs dans le capital (11a). Le stock de
capital résulte du cumuli des investissements passés (10). La capacité de
production (11) est égale au produit du capital par la productivité
moyenne du capital, fonction du cout relatif capital-travail corrigé du
progres technique (11b). Le colGt du capital (11c) dépend du taux d'inté-
rét réel a long terme, du prix des équipements, des régles d'amortisse-
ment et des déductions fiscales. La détermination de la capacité de
production permet de calculer le taux d’utilisation des capacités de
production (12).

Le colt relatif capital-travail intervient dans le calcul de la producti-
vité moyenne du travail (13a et b) qui fixe I'emploi optimal ou emploi
deésiré (13). L'emploi effectif s’en déduit par I'ajustement partiel usuel (14).

La détermination du chbémage (15) résulte de la confrontation de
I'offre d’'emploi de la part des différents agents (entreprises, administra-
tions...) et de la demande d'emploi de la part des travailleurs. Celle-ci
est fonction de I'évolution démographique et des taux d'activité. Ces
derniers dépendent d'une part de la tendance de long terme (scolarité,
travail des femmes, age de la retraite...) ; d'autre part de l'activité éco-
nomique conjoncturelle. En période de croissance de I'empiloi des réser-
ves de main-d'ceuvre entrent sur le marché du travail, augmentant ainsi
les taux d'activité et inversement lorsqu'il y a baisse de I'emploi (phéno-
mene de flexion des taux d'activité). D'apres les relations économétri-
ques estimeées sur la période 1962-1980 la création de 100 emplois in-
dustriels réduit le chémage de 70 personnes en moyenne, alors que la
création de 100 emplois tertiaires ne le réduit que de 19(2), les autres
postes créés étant pourvus par des personnes qui entrent sur le marché
du travail a cette occasion.

Les prix et les salaires

Les prix de la valeur ajoutée pour chaque branche (16) sont calcu-
lés a partir du colt salarial — y.c. charges sociales — par unité pro-
duite, des charges financiéres et de la pression de la demande (écart
entre le taux d'utilisation et le taux moyen constaté sur la période d'es-
timation). Les prix du commerce extérieur (17) sont fonction des prix a
la production et des prix étrangers convertis en francs. Les autres prix
sont calculés a partir des prix a l'utilisation en appliquant les taux de
TVA en vigueur, a l'exception des prix du commerce qui sont
implicites ; ils résultent du rapport entre les marges en valeur et les
marges en volume, lesquelles sont caiculées par I'application du taux de
marge.

Le taux de salaire horaire ouvrier (18) est estimé a partir d'une rela-
tion de type Phillips-Lipsey avec coefficient d'indexation sur les prix

(2) Estimée sur la période 1974-1982 ce chiffre passe a 35. En prévision. nous utilisons
cette derniéere relation.
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égal a l'unité a long terme. L'indicateur de tension sur le marché du
travail est le taux de choémage ; en effet, la variable Log (DENS/OEFM) (3)
qui est traditionnellement retenue dans les modeles frangais fait jouer
un réle trop faible au chémage et trop important aux offres d’emplois
sur la période récente. On prend également en compte |'évolution du
pouvoir d’achat du SMIC (variable exogene de politique économique).

Les salaires moyens par secteur (19) sont indexés sur le salaire ho-
raire ; ils sont également fonction de l'évolution de la durée du travail
(I'estimation économétrique conduit a retenir une compensation égale a
75 %). En outre, une variable de rappel est introduite pour éviter que
I'évolution des salaires entre les secteurs divergent a long terme.

Le systeme financier

Les agents institutionnels pris en compte sont les mémes que pour
la partie réelle; on a simplement regroupé la Banque de France et la
Caisse des Dépdts et Consignations avec I'agent Administration, qui as-
sume donc une double fonction d'agent non financier et d'agent finan-
cier. Les opérations considérées sont: les liquidités, les crédits, les ti-
tres (actions, obligations et autres participations), le refinancement et
les réserves obligatoires, enfin les avoirs étrangers.

Examinons briéevement le fonctionnement général du bloc financier
en l'absence d'encadrement du crédit, une fois connues les capacités et
besoins de financement des agents (résultant de leurs comportements
réels). La demande de crédit des ménages dépend de leurs dépenses et
des conditions du crédit et le solde entre celle-ci et leur capacitée de
financement est réparti entre liquidité et titres en fonction de la rentabi-
lité de ces derniers.

Le marché des titres est rationné par le Trésor. Les entreprises n'y
trouvent donc qu’un financement limité par les capacités d'absorption
des ménages, diminuées des émissions nettes de titres de I'Etat. On a
fait I'hypothése que le taux de rendement des obligations était egal au
taux moyen des crédits a long terme et que les entreprises étaient indif-
ferentes a la forme du financement lorsqu’ils ont méme maturité. Une
fois évincées du marché financier, elles se reportent donc intégralement
sur le marcheé du crédit long.

En conséquence le comportement des entreprises est modélisé en
cascade. Leur comportement d’investissement, de stockage et leur de-
mande de liquidité, pour des raisons de trésorerie essentiellement, dé-
terminent leur appel aux marchés financiers. Leur offre de titre équilibre
le marché des titres et leur demande de crédit leur compte financier.

Les demandes de crédit et de monnaie des administrations dépen-
dent de leurs dépenses et de leur besoin de trésorerie. La demande de
liquidités des institutions financieres est exogene. La demande de mon-
naie est la somme de demandes de liquidités des différents agents. Une
équation décrit le partage entre les réseaux « étatique » et « bancaire »

(3) DENS : demandes d’'emplois non satisfaites.
OEFM : offres d'emplois en fin de mois.
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suivant les regles institutionnelles et le comportement des banqgues.
D'autre part tout le crédit demandé est satisfait par les institutions fi-
nanciéres. la ligne de crédit est donc soldee sur le crédit distribué par
les institutions financiéres privées (banques). L'hypothése est que les
banques fournissent tout le credit qui leur est demandé mais en fixent
le codt.

Toute augmentation de la demande de crédit est compensée par
une augmentation du refinancement bancaire aupres de la Banque Cen-
trale. Le solde des institutions privées de crédit est donc assuré par le
refinancement. Ce fonctionnement n'est possible que parce que |'Etat
ne contrble pas t'offre de monnaie. Comme le crédit est une contrepar-
tie de la masse moneétaire, il n'y a pas d'offre de monnaie exogéne
dans le modele.

Les lignes « réserves obligatoires » et « refinancement » sont sponta-
nement équilibrées (I'Etat fournit tout le refinancement désiré).

La demande de liquidité et de credit de I'extérieur est fonction de la di-
mension des échanges. Son compte se solde sur les « titres en devises »
détenus par les agents nationaux. L'équilibre de cette ligne du tableau
d opération financiere détermine les réserves officielles en devises.

L'equilibre est donc respecté sur tous les marchés et pour tous les
agents sauf un. I'agent Administration. En vertu de la loi de Walras. on
sait que celui-ci est automatiquement vérifie.

Les taux d’intéréts

Comme on vient de le voir, la politique monétaire francaise est
essentiellement caractérisée par la fixation du prix auquel les banques
devront se refinancer pour satisfaire la demande de crédit. Dans la ver-
sion actuelle du modele, les taux de change étant exogénes, les autori-
tés monétaires fixent le taux d'intérét sur le marché monétaire (ou taux
du marcheé au jour le jour) (26) en fonction des taux d'intérét étrangers
d'une part (une variation d'un point de ce taux se traduit par une varia-
tion pratiquement identique du taux francais) et d'un objectif de réser-
ves (corrige des emprunts a |'extérieur autorisés par la direction du
Trésor) d'autre part(4). Celles-ci doivent représenter. en moyenne. une
certaine part des échanges extérieurs en valeur.

L'equation (27) représente |'agrégation de deux comportements.
Certaines banques, les plus petites, fixent le taux d’intérét en fonction
du colt marginal de leurs ressources (taux du marché monétaire et
taux des comptes sur livrets), d'autres au coat moyen (taux du marché
monétaire pondéré par le rapport refinancement/dép6t et taux des
comptes sur livrets). Cette équation n'est pas une eéquation d'offre de
crédit. mais une relation d'équilibre de ce marché (forme réduite).

Pour calculer le taux des obligations (28), on fait I'hypothése que le
cout réel anticipé d'un emprunt long est égal au cout réel anticipé d'un

(4) En changes fixes. 'équilibre de ia balance des paiements courants est assuré par les
variations des reserves officielles de change. En changes fiexibles. ce sont les variations
du taux de change qui assurent !'équilibre.
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emprunt court de méme montant reconduit de période en période sur la
durée de I'emprunt long. Le taux réel anticipé des emprunts longs est
donc une fonction du taux d’intérét réel portant sur les emprunts courts
de la période et du taux réel a court terme anticipé pour les périodes
ultérieures. 1l faut en outre y ajouter une prime de risque pour tenir
compte de l'incertitude sur les prévisions du taux a court terme et de
I'inflation ; celle-ci est supposée indépendante du niveau des prix et des
taux. Les anticipations d'inflation a court et long terme sont adapta-
tives (29).

Tableau 1

Présentation générale des équations du modéle « OFCE-annuel »

Equilibre des biens et services en volume (prix 1970).
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Commerce extérieur.

(5) Importations
*

P
Log(Imp) = a; Log D, + b, Log q - c. Log (1 -U) +d
E 5 P 5 5
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(6) Exportations
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CAP-Ex '
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*
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Investissement, variations de stocks des entreprises.

(7) Investissement total de 1'industrie

1 I 7 a o e

; = Ay :— + (1=2,) a, "b.} Q + (1-b?) Q, * e, [P [d7 KMK
=1

te, T+ Ay (f?—e?) u_] = f7 ,-_2 ] * gy

(8) Investissement des branches non-industrielles hors logement

I I o o
— = —_— z b + c -2 I +
” sl x *ag @ bg Qg hg cg g v dg
=
(9) Variations de stocks par produit
A8 =a, O (0 +CI)+bgt (Q+CD)_,

Capital, capacité de production, taux d'utilisation.

(10) Capital

(11) Capacité de production (industrie)

CAP = f_.'rH + :;H T) PMK o K

aved

(11 a) Effet du colt relatif sur la productivité moyenne du capital

L C / [_1
PME = Sl ('r:?'ﬂ'\'j il ¥ (1. = = " ]‘}‘ﬂ'\'_.l

Ko\ -1 \

(11 b) Colt relatif capital-travail corrigé du progres technique

(11 ¢) Cofit d'usage du capital

CK = Pp. . AMORT. FISC. — S Tam
oo G B gy = Ep 90

(12) Taux d'utilisation (industrie)

ey
+ (1—d7J KMK
-1
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Productivité, emploi, chdmage.

(13) Emploi désiré

*
N = Q / PRODT

davec

(13 a) Productivité moyenne du travail

i o,
PRODT = e = 1

(13 1)

Effet du colt relatif sur la productivité moyenne du travail

I e W A
PMT = (K;“"ﬂ{71) 15 I (pMT__1) 13

(14) Emploi effectif

N N* V1 ) .,
ﬁj;-= ( Ej;-) avec 0 < Ak <1
(15) Taux de chOmage
CHO = (a, K =bygN) /N
Prix-salaires.
(16) Prix de la valeur ajoutde
; = a,. %i :'i:)+-¥§] ¥ B = 0)
(17 Prix du commerce extérieur
;%,m = a17 ;h + (1 - 317) ELL + b17

(18) Salaire horaire ouvrier

+ (1 - a ) SMICR - ¢ “HO
18 B 1 .2) P +b]_u SMICR 18 CHC +d,m,

[
o
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Fiscalité.

(20) ImpSt sur le revenu des ménages

(21) ImpSt sur le bénéfice des entreprises

(22) Cotisations sociales

T =71 WN+T_ WN
m e

Revenus des ménages et des entreprises.

(23) Revenu disponible des ménages

R=(1-T) WN+PS-T
m m

(24) Autofinancement des entreprises

AUT = P Q- (1 +71 ) W-~-T
q - e s

(25) Taux de profit

AUT_

Pi'K

Taux d'intéréts.

(26) Taux du marché monétaire

Ar = a Ar ~ b, ARES - MENC
26 st
" et 26 (; dmp + P Ex)
m x

(27) Taux de base bancaire

r = a r + b r., +c r A (RLF)
b 27 m 27 “d 27 m °  A(DEP)
(28) Taux des obligations
a a “a
- - + 1 - n
L Prg '8 (FJ P]J_1 > 0g (rb P
(ZY) Taux d'inflation anticipé
;a 7 : avec _"; . =1
= 5, o p e Y =
1t £=0 i = =0 °©
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Notations
X_y : Variable X décalée d'une année
-(}X . Variation absolue de X
X . Variation relative de X
Signification des variables non définies ci-dessus
AMORT : Régles d'amortissement des investissements
Ci : Consommations intermédiaires (en volume)
De . Demande étrangeére (en volume)
Di : Demande intérieure pondeérée par les contenus en importa-
tion (en volume)
DEP : Dépdts bancaires
OT : Durée du travail
ENC . Variable représentative de I'encadrement du crédit
FISC : Déductions fiscales pour investissements
MENC : Mouvements encourages de capitaux
POP : Population de plus de vingt ans
PS . Prestations sociales en valeur
Pc . Prix a la consommation des ménages
P2, : Prix anticipés a court terme
a . Prix anticipés a long terme
Pet . Prix étrangers en francs
P; : Prix de l'investissement des entreprises
P . Prix de l'investissement logement
Pm : Prix des importations
Pq : Prix a la production
Py . Prix des exportations
REF . Refinancement bancaire
RES : Réserves d'or et devises
let : Taux d'intérét étrangers pondérés
ra : Taux d'intérét des livrets d'épargne
SMICR : Pouvoir d'achat du SMIC
T . Variable temps valant 59 en 1959
Te : Taux apparent de cotisation sociale des employeurs
Tm . Taux apparent de cotisation sociale des salariés
Wm . Richesse des ménages (liquidités + actifs financiers — crédits)

Simulations du modeéle sur le passé

L'aptitude d’'un modéle a rendre compte de la réalité observée peut
étre appréciée par les simulations sur le passé, ou simulations ex-post.
Plusieurs types de simulations peuvent étre envisagées : simulations sta-
tiques ou dynamiques (avec divers horizons) d'une part, simulations de
I'ensemble du modéle ou simulations de certaines parties d'autre part.
Dans le cadre de cet article, il ne saurait étre question d’'examiner I'en-
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semble des possibilités offertes ; nous nous limiterons a I'étude des si-
mulations statiques et dynamiques réalisées avec le modele complet.

La simulation statique renseigne sur les qualités prévisionnelles a
court terme du modéle (une année pour un modéle annuel). Elle corres-
pond a la prévision que l'on aurait pu faire chaque année pour 'année
suivante si les variables exogénes du modeéle avaient été exactement
prévues. La simulation dynamique consiste au contraire a enchainer les
différentes prévisions sur toute la période de simulation (5) : dans ce cas
les variables endogénes retardées sont celles calculées par le modéle,
alors que dans une simulation statique, elles sont considérées comme
connues.

Le modéle « OFCE-annuel » étant estimé sur la période 1962-1980,
nous présenterons tout d’abord les simulations réalisées au cours de
cette période en examinant la capacité du modele a retracer les fluctua-
tions conjoncturelles tant en prévision annuelle (simulations statiques)
qu’en prévision a moyen et long terme (simulations dynamiques).

La qualité des performances rétrospectives ne pouvant pas étre
appréciée dans I'absolu, nous comparerons les résultats a ceux obtenus
par les autres grands modeéles macro-économétriques francais.

Enfin nous regarderons si le modele « OFCE-annuel » retrace cor-
rectement les quatre derniéres années (1979-1982).

Simulations sur la période 1962-1980

Les graphiques 1 et 2 présentent I'évolution observée et simulée (en
statique et dymanique) du Produit Intérieur Brut et du niveau général
des prix sur la période 1962-1980.

L'examen du taux de croissance du PIB montre que, a I'exception
de l'année 1966 ou le modele prévoit un ralentissement au lieu de la lé-
gere accéleration observée, les phases d'accélération et de ralentisse-
ment de l'activité sont correctement décrites en simulation statique et,
ce qui est plus difficile, en simulation dynamique. Néanmoins, on
constate que le ralentissement de la croissance observée en 1963 est
inférieure d'un point a celle qui est simulée, la récession de 1975 est
également sous-estimée d’un point et demi en simulation dynamique
alors que la reprise de 1976 est nettement sous-évaluée tant en simula-
tion statique que dynamique.

L'erreur absolue moyenne (EAM)(6) sur le volume du PIB est de
0.5 % en prévision annuelle et en prévision dynamique sur la période

(5) Par exemple. la simulation dynamique 1962-1980 correspond a la prévision que l'on
aurait pu faire en 1961 pour la période 1962-1980 si I'évolution des variables exogeéenes sur
cette période avait été exactement prevue.

(6) Soit Py la prévision pour l'année t. Ry la réalisation. n le nombre d'années. l'erreur
absolue moyenne est alors définie ainsi :

1 n
EAM=— S [P - Ry
n t=1
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1974-1980. Elle est multipliée par deux en prévision longue sur I'ensem-

ble de la période 1962-1980 (cf. tableau 2).

Tableau 2

Simulations du modéle « OFCE-annuel »

Erreurs absolues moyennes en %

Simu!at‘.on Simulations dynamiques
statique
1962-80 1962-80 1974-80
Biens et services en volume
I = | 2 0,5 10 0,5
e Consommation des ménages . . 0,5 0.6 1,1
e FBCF productive............. 2,0 35 2,2
e FBCF logement.............. 1,1 33 1,4
e Exportations . ............... 1,6 3.8 2,3
e |mportations . ............... 2,3 2.7 29
e Valeur ajoutée industrielle. . . .. 0,9 24 0,9
Prix duPIB ..................... 1,4 6,4 1,0
BAlalES e s oo ww peasmrmmS 1,4 7.4 0,9
Revenu disponible des ménages . .. 1,4 6,6 1,0
Emploi......... .. .o 0,4 1.1 0,35
CROMBQGE: wuu wn aw o v s smseimiie o 5,5 355 16,7
Masse monétaire (M3)............ 2,3 5,7 1,6
Taux de base bancaire (en point). .. 0,6 17 0,6

Graphique 1
Taux de croissance du Produit Intérieur Brut en volume (prix 70)

En %

. ot 8 .
et m Iy Y
v e

4 —— Valeur observee

—-—— Simulation statique 1962-1980

- Simulation dynamique 1962-1980

01— T | SRR Fora % T T T T T T T T T T T T T T

1961 62 H3 64 65 66 6H7 68 69 JF0 71 72 73 74 75 76 F¥7 78 79
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Les erreurs sur le niveau général des prix sont nettement plus éle-
vées. L'EAM est égale a 1,4 % en simulation statique et 6.4 % en simu-
lation dynamique sur |I'ensemble de la période 1962-1980. Toutefois
celle-ci est fortement tributaire de I'année de départ de la simulation :
en simulation dynamique sur 1974-1980, I'erreur redescend a 1,0 % ce
qui est tout a fait acceptable. Ce phénomeéne est di au caractére dyna-
mique des relations de prix et de salaires; celles-ci sont estimées en
taux de croissance, si bien qu’'une erreur importante au cours d'une an-
née a des conséquences sur les erreurs des années futures. Alors que
les simulations statiques et dynamiques donnent des évolutions relati-
vement proches sur la croissance en volume, ce n'est plus le cas pour
la hausse des prix (cf. graphigue 2). Bien que la tendance a l'accélération
des prix soit correctement simulée entre 1972 et 1975, le taux de crois-
sance est durablement sous-évalué en raison de la forte sous-estimation
des prix en 1970-1971.

Le graphique 2 montre par ailleurs que le modele a tendance a am-
plifier les fluctuations des prix. L'accélération de l'inflation en 1962.
1968 et 1975 et le ralentissement de 1970-1971 et 1977 sont surestimés
en simulation statique. On retrouve également ce phénomeéne dans
d’'autres modeles relativement agrégés tel que mini-DMS et Copain.
L'instabilité de la boucle prix-salaire n’est plus « gommeée » par des rela-
tions secondaires, mais stabilisatrices, comme dans les modeles plus
désagrégés (DMS, Mogli, Métric).

Graphique 2

Taux de croissance du prix du PIB

En %
20 G2 _

15 — — —
4 —— Valeur observee ;f
4 / \
———- Simulation statique 1962-1980 / Ny
= / A
§ Simulation dynamigue 1962-1980 /4 N 7
Y/ .""'\\'3 72
¥ # = 2
v
\ S
v
|
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69



Alain Fonteneau

Comparaison des erreurs avec celles
des autres grands modéles macro-économétriques francais

Le tableau 3 présente, pour les principaux modéles francais, les er-
reurs sur les agrégats macro-économiques en simulation dynamique sur
le passé. Comparer les résultats rétrospectifs obtenus avec différents
modeles est toujours un exercice non exempt d'ambiguité. Les périodes
et I'horizon des simulations sont différents, la taille des modeéles est
plus ou moins importante ; surtout, les secteurs exogénes sont de tailles
différentes : plus ceux-ci sont importants, plus il est facile pour le mo-
déle de simuler correctement le passé.

On peut cependant, au vu de ce tableau, remarquer des similitudes
dans la structure des erreurs des modeéles qui intégrent les années 1970
dans leurs estimations. Les erreurs sur le PIB, la consommation des
ménages et I'emploi sont de I'ordre de 1 %, celles sur les prix et les sa-
laires sont comprises entre 1% et 3 %. Le degré de précision obtenue
pour l'investissement et le commerce extérieur est plus faible, il se situe
entre 2 % et 5% selon les modéles. Les variations de stocks et le cho-
mage, qui résultent de soldes, sont entachés d’une erreur beaucoup
plus forte.

Tableau 3

Simulations dynamiques des principaux modéles
macro-économeétriques frangais

Erreurs absolues moyennes en %

. METRIC | METRIC | DMS DMS « OFGE

MORELED base 62 | base 71 | base 62 | base 71 MOGLI | COPAIN annuel » ICARE

PERIODES 7175 | 7176 | 6272 | 6275 | 6476 | 70-78 | 7480 | 7380
PIB e s 1,1 1,3 09 1,1 1,0 0,6 05 0,6
Consommation des ménages ....... 0.7 1,1 08 15 0,7 07 11 05
FBCF productive ...oumms sy . 28 46 27 42 49 18 2.2 33
FBCF logement ................... 18 36 2,2 55 - - 1.4 3.4
Exportations ...................... 19 20 25 31 49 1,5 23 18
Importations ................ooeu. 2,1 33 29 45 48 1.7 29 2.1
Variations de stocks ............... 32,8 330 18,0 240 36,2 26,0 40,0 328
PrivcdtPIB wsnnimsnamsmmennase 1,0 1,6 08 27 29 09 10 24
Salaires ............ ST i 1,0 1,2 11 2,7 2,8 — 09 26
Emploi ... 0,2 08 07 0,5 0,7 0,6 0,35 07
Chémage....................... i 7.1 92 210 13,0 17,3 57 16,7 11,4

Sources : [1]. [4), [6]. [10), [11].

Simulation dynamique 1979-1982
Le modeéle « OFCE-annuel » étant utilisé pour faire des prévisions a

court et moyen terme, il est important de savoir comment celui-ci
« passe » les années récentes. A cette fin, nous avons réalisé une simu-

70



Le modele « OFCE-annuel »

lation dynamique commengant en 1979 et se terminant en 1982. Cette
période couvre les deux derniéres années d'estimation du modeéle et
deux années (1981-1982) situées en dehors de la période d'estimation.

Le tableau 4 ci-dessous présente les principaux résultats de cette si-
mulation dynamique. De celui-ci il ressort que, en moyenne sur les qua-
tre annéees, la croissance du PIB, des dépenses des ménages, des prix,
des salaires, de I'emploi, du chémage ainsi que le besoin de finance-
ment de la Nation sont correctement prévus.

Tableau 4

Simulation dynamique sur la période 1979-1982

Erreur absolue
Movenne | Movenneen %
1979 | 1980 | 1981 | 1982 | "D
1979-82 | 1974-80
(Rappel)
Taux de croissance en %
Biens et services en volume (F70)
PIB observé 33 1,1 03 16 1,6
calculé 29 20 05 08 1,6 04 0.5
Consommation des ménages  observé 3.4 1,7 21 33 2,6
calculé 35 2,2 14 15 2,2 0,7 1:1
FBCF des entreprises observé 36 64| - 23 25 25
calculé 15(- 02]|- 36(- 22| - 11 74 2.2
FBCF des ménages observe 48 |- 41(- 10|~ 50 - 11
calculé 32| - 21(- 34|~ 45 - 18 1,3 14
Exportations observé 73 24 54 |- 37 28
calculé 10,2 6,8 231~ 10 45 48 23
Importations observé 11,4 72 16 438 6,2
calculé 1,1 45| - 04 0.8 39 38 29
Prix du PIB observé 10,3 11,8 12,0 125 16
calculé 85 95 134 14,3 1.4 22 1,0
Taux de salaire horaire observé 12,9 15,3 15,0 15,4 14,6
calculé 114 138 18,0 18,3 15,3 16 1,2
Variations en milliers
Emploi total observé |- 23 [- B8 |-168 |- 1B - 54
calculé [+ 37 |- 13 | -148 | -202 - 82 03 0,35
P.D.R.E. observé 172 97 243 174 172
calculé 143 160 215 222 185 22 16,7
Besoin de financement de la Nation
(milliards de F) observé 1,5 398 439 1052 476
calcule | - 23 13,2 441 1011 39,0 2.2 13,0

Il faut néanmoins noter que la croissance de ia consommation des
menages est sous-estimée en 1981 et 1982. Ceci est da, d'une part, a la
non prise en compte de l'augmentation supplémentaire des prestations
sociales.
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(celles-ci sont endogénes) qui résulte du plan de relance et, d'autre
part, au fait que la relation ne tient pas compte de la substitution par-
tielle entre la consommation et I'investissement logement des ménages
sur la période récente. Nous avons donc été amenés a introduire cette
variable dans la relation pour l'utilisation du modele en prévision.

Pour les prix et les salaires, on constate également des erreurs im-
portantes en termes annuels: ceux-ci sont sous-estimés en 1979-1980
d’environ 2 points, alors qu’ils sont surestimés d’autant en 1981-1982.
La libéralisation des prix opérée par le gouvernement Barre, suivie du
rétablissement des contrfles a partir de juin 1981 et du bliocage des
prix et des salaires entre juin et octobre 1982, expliquent en partie I'in-
version du signe des erreurs. La tendance du modele a amplifier les
fluctuations des prix et des salaires doit également contribuer a I'expli-
cation des écarts.

L'investissement des entreprises est par contre mal prévu, celui-ci
est systématiquement sous-estimé en particulier pour les entreprises in-
dustrielles en 1980 et 1982. L'examen des résidus des équations écono-
métriques montre que la plus grande partie des erreurs peut étre impu-
tée a celles-ci et non au fonctionnement d’ensemble du modeéle. Il sem-
ble que l'accélération du déclassement des équipements au cours de la
période récente, qui n’est pas pris en compte par I'équation, soit la
principale raison des mauvais résultats obtenus. Une étude approfondie
de ce phénomeéne est en cours.

Le commerce extérieur en volume est également entaché d’erreurs. A
I'exception de I'année 1981, les exportations sont surestimées, alors que
les importations sont en moyenne sous-estimées de 2 points par an. La
encore, les écarts sont dus en majeure partie aux équations économé-
triques ; mais il est encore trop té6t pour affirmer que ces erreurs se
prolongeront dans le futur.

Les principaux multiplicateurs
du modele « OFCE-annuel » "

La logique économique et les propriétés d'un modeéle s’'apprécient a
travers les réponses qu’il apporte a des modifications de certaines varia-
bles, relatives a la politique économique ou a I'environnement interna-
tional par exemple. A cette fin nous allons analyser briévement
comment le modéle réagit a quatre types de choc:

— un accroissement de l'investissement des administrations avec fi-
nancement monétaire, puis obligataire ;

— une dévaluation du franc de 10 % ;
— une baisse d'un point du taux de cotisation sociale employeur.

(7) Nous remercions Bruno Durand qui a fait une étude préliminaire des muitiplicateurs
du modele « OFCE-annuel », dans le cadre d'un stage a I'OFCE.
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Le domaine couvert par ces quatre variantes permet de donner un
premier éclairage des propriétés variantielles du modéle. Cependant il
est important de garder a l'esprit le fait que ces variantes revétent un
caractére analytique dans la mesure ou elles portent sur une seule va-
riable a la fois et ne prétendent donc pas décrire les caractéristiques
d’'une situation qui soit cohérente dans tous ces aspects. Par ailleurs les
chocs ne correspondent pas, d'une variante a une autre, 4 une méme
injection de revenu ou de demande.

Techniquement, on établit un compte de référence sur la période
1977-1982, puis on effectue une seconde simulation prenant en compte
I'un des chocs ci-dessus, et on compare les résultats obtenus. L'année
1977 est la premiere année située aprés le premier choc pétrolier pou-
vant étre considérée comme «normale », c'est pourquoi nous l'avons
retenue.

Du fait des non-linéarités de certaines relations du modeéle, les ré-
sultats obtenus dépendent du choix de la période de référence. On peut
néanmoins considérer, en premiére approximation, que les propriétés
variantielles décrites ci-apres restent valables pour I'avenir, sauf si la si-
tuation de I'économie francaise changeait sensiblement (retour a une
croissance forte ou fermeture des frontiéres par exemple).

Hausse des dépenses publiques

Le volume des dépenses publiques (G) en batiments et travaux pu-
blics est majoré durablement de 1 milliard de F 1970 de 1977 a 1982.
Spontanément, le modeéle suppose que cette dépense est financée par
création monétaire. Mais tous les autres types de financement peuvent
étre envisagés : (émission d’obligations, hausse de I'lRPP, de la TVA,
etc.). Nous examinerons successivement les deux premiers types de
financement : création monétaire et emprunt a long terme.

Financement monétaire

Le schéma géneéral de la variante est classique : I'augmentation des
dépenses publiques provoque un accroissement de la formation de ca-
pital des entreprises (augmentation de la demande et des profits). Puis
le relais est assuré par le développement de la demande des ménages
qui bénéficient d’'une augmentation du pouvoir d’achat de leur revenu
disponible résultant de I'augmentation des effectifs et des légers gains
de pouvoir d’achat que les salariés obtiennent a la faveur de la baisse
du taux de chémage.

Les exportations patissent d’une plus grande saturation des capaci-
tés de production, mais a contrario profitent transitoirement de la baisse
des couts de production frangais. La résultante de ces deux phénome-
nes est une legére contraction des exportations au cours des quatre
premieres années — environ 60 millions de F 1970 — et un peu plus
forte ensuite. Par ailleurs, une partie du supplément de demande inté-
rieure est satisfaite par les producteurs étrangers dont les conditions de
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competitivité sont successivement détériorées puis améliorées par |'évo-
lution des codlts intérieurs.

Au total le multiplicateur de PIB (APIB/AG) atteint 1,05 la premiére
année et environ 1,3 a moyen terme (cf. graphique 3-1).

L'impact sur les prix est relativement faible (cf. tableau 5). A court
terme la hausse de la production abaisse les co(ts unitaires (I'embau-
che ne se fait que progressivement en raison du « cycle de producti-
vité ») ce qui entraine une légére baisse des prix par rapport a la trajec-
toire de référence. Puis ceux-ci s'élévent a mesure que les gains de
productivité s'épuisent, que les salaires réels et les prix des consomma-
tions intermédiaires s'accroissent. Au bout de six ans le déflateur du
PIB se situe a 0,10 % au-dessus de sa valeur de référence et |'effet prix

. Ap AG\® . . .
mesure par le rapport o / qQ atteint 0,25. Les salaires nomi-
r
naux suivent les prix avec un certain délai ; la légére baisse du taux de
chémage permet une amélioration marginale du salaire réel.

L'impact sur la balance commerciale est durablement négatif. Le
supplément de déficit public ex-ante de 1 milliard de F 1970 se retrouve
pour environ 30 % en fuite vers I'extérieur a court terme et 40 % au
bout de six ans (9.

Financement obligataire

Dans cette variante le financement ex-ante est assuré par des émis-
sions d'emprunts obligataires. Comme le montre le graphique 3-2, le
multiplicateur de PIB se situe dans ce cas nettement en retrait de celui
obtenu par financement monétaire.

L'introduction de nouvelles obligations publiques évincent les entre-
prises du marché obligataire, celles-ci accroissent alors leurs recours
aux crédits bancaires (10, Pour satisfaire les nouvelles demandes les
banques commerciales doivent se refinancer, ce qui accroit leurs couts
et par voie de conséquence le taux d’'intérét. La hausse de ce dernier
se répercute sur les couts et les prix des entreprises via les prix a la
consommation.

Au bout de six ans l'effet prix atteint 2,8, contre 0,25 dans la va-
riante précédente (cf. tableau 5). L'augmentation du pouvoir d'achat des
ménages est donc moindre. En outre la hausse des prix détériore la
compétitivité des entreprises et réduit leurs investissements a partir de

(8) Le mutliplicateur en valeur (ApQ)/pr\G peut se décomposer entre un effet volume
AQ/AG et un effet prix (cf. [1])

ApQ - __£+ Ap/pr

prAG AG AG/Q

(9) En change flexible, on assisterait vraisemblablement a une dépréciation du change
ce qui provoquerait une hausse des prix beaucoup plus sensible 4 moyen terme.

(10) Une procédure d'encadrement du crédit peut interdire ce développement des
concours bancaires. Le choix d'un financement obligataire peut alors étre une fagcon de ren-
dre un encadrement du crédit contraignant.

ou pr = prix de référence
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la 4° année (cf. graphique 3-2). Au total le muitiplicateur de PIB passe
en dessous de un au cours de la 3° année, pour s'établir & 0,3 au bout
de 6 ans (contre 1,25 dans la premiére variante).
Graphique 3
Décomposition du multiplicateur de PIB pour les dépenses publiques

1 - Financement monétaire 2 - Financement obligataire

AR

| | Q |

annees - annees "M,
: . - _J 0.54— : : : , Sl |
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6

m., : multiphcateur de depenses publiques (egal a un
par hypothese)

05+——+

Mpig M - M - M - mg, »m, «m_ mg,

m, : multiplicateur de consommation des men
P enages m, . multtplicateur d exportations

m, : multiplicateur dinvestissement des entreprises
m . multiplicateur d importations

m, © multiplicateur dinvestissement des menages
m. . multiphcateur de varnations de stocks

Tableau 5

Hausse des dépenses publiques.
Comparaison entre financement monétaire et obligataire

Ecart par rapport au compte de référence

fan | 2ans | Jans | d4ans | Sans | 6ans
Effet prix ( ﬂ) Financement monétaire ... 030 | -033 | -008 | 013 | 023 | 025
AGIQ Financement obligataire. .. . .. -0,18 0,14 089 | 17 23 28
Taux de base bancaire (écart en %)
Fiancement monétaire ..... .. 0,04 0,09 009 | 006 0,02 - 0,01
Financement obligataire. ... .. 0,1 03 05 0,6 0.6 05
Crédits bancaires (écart en %)
Financement monétaire ... ... 0,10 0,11 012 | 012 0,12 012
Financement obligataire. ... .. 0.3 04 055 | 065 0.73 0.81
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Dévaluation du franc de 10 %

Dans cette variante on suppose que le franc est dévalué a partir de
1977 de 10 % contre toutes les monnaies.

Le relevement du prix des importations est immédiat (8,3 % la pre-
miere année) en raison notamment de la part des matieres premiéres
dans nos importations. Il entraine une hausse de I'ensemble des prix in-
térieurs (prix a la production et a la consommation).

Le résultat de la dévaluation au niveau des échanges extérieurs de-
pend du comportement de marges des exportateurs. Dans cette variante
on suppose que leur comportement est le méme que celui observé sur
la période d'estimation : les prix a I’exportation augmentent des la pre-
miére année de 4,9 % en francs. Par la suite le développement de I'in-
flation interne engendre de nouvelles hausses a I'exportation et I'avan-
tage de prix est pratiguement annulé au bout de six ans (les prix en
francs ont augmenté de 9,0 %). La perte de terme de l'échange, qui
était de 3,4 points la premiéere année, n'est plus que de 0,8 point au
bout de six ans (cf. graphique 4).

La hausse du prix des importations déplace le partage de |'offre au
profit des producteurs nationaux, alors que la baisse des prix a I'expor-
tation en devises (d'environ 5% la premiére année) accroit pendant
quatre ans le volume des exportations (cf. graphique 4).

L’amélioration du solde extérieur en volume stimule l'activité in-
terne ; l'investissement des entreprises et les stocks amplifient la re-
lance. Cette derniére est toutefois un peu freinée par la diminution de
la consommation. La premiére année celle-ci résuilte de la baisse du
pouvoir d’achat du revenu disponible (— 0,4 %) due aux délais d’indexa-
tion ; a partir de la troisieme année celui-ci s'accroit légérement, mais
I'inflation pousse les ménages a relever leur taux d'épargne brut. Au to-
tal, la consommation est légerement en dessous de son niveau de réfé-
rence sur I’ensemble de la période de simulation.

L'impact de la dévaluation sur le déficit extérieur est décrit par une
courbe en J classique, les effets pervers s'étalant sur deux ans. Au bout
de six ans, la balance commerciale s’est améliorée de 15 milliards (cf.
tableau 6).

L’augmentation maximum des effectifs se situe au terme de la qua-
trieme année (+ 200000 par rapport a la reférence) en méme temps
que le chdmage, qui régresse de 92 000 personnes.

La progression de l'activité et de I'emploi permet d’améliorer la ca-
pacité de financement des administrations de 25 milliards au bout de
cing ans. Au total, d’aprés le modéle « OFCE-annuel », une dévaluation
sans mesures d'accompagnement permet certes d'ameéliorer |'activité,
I'emploi et la balance commerciale (au bout de deux ans) mais au prix
d’'une augmentation sensible de l'inflation interne qui, a terme, annule
les effets bénéfiques de la dévaluation sur l'activité et la balance
commerciale.
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Graphique 4
Variante dévaluation du franc de 10 %

En % Ecarts par rapport au compte de référence en %

10 - ¥ Prix des importations

- -
e _—~"4 Pnix des exportations

~— ,/
! _—
/ L
! /,//
/ P s
A T _.~% Prix du PIB
/ - e
i - .
/ _— P
f i e
5 - & S
o i
/ / // ,’17"\%
/ / - S
f / g ~
[ , o ~
j" / e e ¥ Exportations (vol.)
, -

Production industrielle (vaol.)

Importations (vol )

anneegs
2 T T T T -1 T
0 1 2 4 5] 6
Tableau 6
Variante dévaluation du franc de 10 %
Ecarts par rapport au compte de référence
1an 2 ans Jans 4 ans 5 ans 6ans
Balance commerciale (en milliards) .. ............ -77| - 04 5.2 10,3 14,9 15,0
Capacité de financement des administrations
(enmilliards) ........... ... 1,6 53 9.6 17,1 25,2 246
Emploi industriel (en milliers) ................... 35 72 9% 110 98 66
Emploi total (en milliers) ................... S 51 17 167 198 183 132
Chémage (en milliers)...............oovvveninn, =27 - 58 - 79 - 92 - 83 - 57

Baisse d'un point du taux de cotisation sociale employeur

La réduction des cotisations sociales employeurs se traduit par une
baisse du co(t salarial qui est pratiquement entiérement répercutée sur
les prix a la production au bout de deux ans (1),

(11) Ceci est une hypothése observée lorsquil y a hausse du taux mais. dans le cas
contraire. rien ne permet d'affirmer que celle-ci serait vérifiée (on n'a jamais constaté de
baisse au cours de la période d'estimation).
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La baisse des prix engendre une diminution du salaire horaire no-
minal ; mais le coefficient d'indexation des salaires sur les prix étant in-
férieur @ 1 a court terme, le salaire réel augmente légérement (0,1 %
la premiére année) et permet un accroissement de la consommation.
Dans le méme temps la compétitivité s’améliore, d'ou une augmentation
des exportations et un partage de l'offre plus favorable aux producteurs
nationaux. Ces trois éléments permettent a la production d’augmenter,
le taux de profit s’améliorant également, les investissements repartent.
Ces derniers sont toutefois freinés par la baisse du ratio optimal
capital/produit due a la diminution du cout du travail (12),

Le graphique 5 montre que l'activité est stimulée de 0.1 % la pre-
miére année et 0,6 % au bout de cing ans. La baisse des prix atteint
1,4 % au maximum et 1,2 % au bout de six ans. La balance commerciale
se détériore légerement en début de période en raison de la relance de
I'activiteé, et s’améliore a partir de la cinquiéme année. Cette variante mon-
tre qu’il est possible de réduire l'inflation et le déficit extérieur a moyen
terme tout en produisant plus, a condition que les entreprises répercu-
tent la baisse de leurs charges au niveau des prix. Par ailleurs, le ta-
bleau 7 montre que le déficit ex-post des administrations a moyen
terme représente a peine 70 % du déficit ex-ante.

Graphique 5

Impact d'une baisse d’'un point du taux de cotisation employeur
sur la croissance en volume

En % Ecarts par rapport au compte de référence
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(12) A moyen terme (cing ans) le codt relatif capital-travail revient a son niveau de réfe-
rence en raison de la hausse du salaire réel résultant de I'impact expansionniste de la me-
sure.
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Tableau 7

Variante baisse d’un point du taux de cotisation sociale employeur

Ecarts par rapport au compte de référence

1an 2ans Jans 4 ans 5ans 6 ans

Deflateurdu PIB(en %) ....oooovveeeann, - 06 =12 - 14 - 14 - 141 - 12

Balance commerciale (en milliards).............. -16| -22| -18| -10|- 01|+ 08
Capacité de financement des administrations

(en milliards)

7 £ 1] L ——————— v -89 -79 |- 93] - 109

EVDOBE s -58| -60| -60| -60|- 65| - 74

Emploi total (en milliers) ....................... 123 348 64,0 92,0 1115 116.4

Chémage (en milliers). ............ooovvviininn, - 50| -146| -213 | -397 | - 478 | - 492
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