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Arthur
POIRIER

Le multiplicateur de dépenses
publiques en période

de trappe a liquidité

epuis Keynes, 'une des ambitions
de la macroéconomie est de parvenir a apprécier I'impact des
politiques budgétaires dans I'économie. Cette question est
d’autant plus importante aujourd’hui en période de récession.
Les politiques monétaires agressives, mises en place par les
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12 Arthur Poirier

principales banques centrales, ont conduit les taux d’intérét a
des niveaux proches de zéro, rendant ainsi les outils conven-
tionnels de relance monétaire inutilisables. La question des
politiques publiques en situation de trappe a liquidité n’est pas
nouvelle et est déja débattue par Krugman [1998], Eggertsson
et Woodford [2004] suite aux difficultés rencontrées par I'éco-
nomie japonaise a la fin des années 1990.

Parallelement, de nombreux auteurs ont trouvé que le
multiplicateur appliqué aux dépenses gouvernementales est, si ce
n'est nul, trés faible lorsque I'économie suit une régle de Taylor.
Ce constat peut justifier la cure d'austérité pronée par le FMI
depuis le début de la crise actuelle. Néanmoins, Christiano et
al. [2011], et Eggertsson [2011] ont montré que le multiplica-
teur pouvait étre plus important et excéder 'unité en période de
trappe a liquidité. Ces conclusions remettent en cause la perti-
nence des politiques préconisées par le FMI' puisque I'ampleur
de la récession dans les pays engagés dans un processus de conso-
lidation budgétaire dépend de la taille du multiplicateur associé.

Cet article compare le multiplicateur de dépenses
publiques, dans un mode¢le d’équilibre général Nouveau keyné-
sien (NK), hors période de trappe a liquidité et lorsque I'écono-
mie y entre.

Cet article s'organise de la maniere suivante. Tout d’abord
nous décrivons le modele NK utilisé, puis nous montrons que
lorsque la banque centrale est active le multiplicateur est inférieur
a l'unité. Ensuite nous apprécions la maniére dont le multiplica-
teur de dépenses publiques est affecté par le taux d’intérét nominal
constant. Enfin, la derniére section conclut la discussion.

Le mode¢le

Nous utilisons un modele NK d’équilibre général stochastique
(DSGE) dans sa version standard. Les travailleurs et les firmes
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Arthur Poirier 13

sont considérés comme homogenes. Ces derniéres font face
a des colits dans 'ajustement des prix de type quadratique a la
Rotemberg [1982]. Elles sont en concurrence monopolistique
avec des biens imparfaitement substituables a la Dixit-Stiglitz. La
politique monétaire (budgétaire) est décidée par la banque cen-
trale (le gouvernement). Les préférences des ménages sont sépa-
rables?, les agents arbitrent entre leur consommation et leur loisir.

Les équations (1), (2) et (3) nous donnent la solution
de ce modéle, linéarisée autour du taux d’inflation zéro a I'état
stationnaire. Nous notons z, I'écart relatif de Z par rapport a
son niveau d’état stationnaire.

3, =Ety,, -0 (1=g)i— B =7 )+ g (g, - Er g,.,) (1)

-1

7= BE 7 +x| (04 0(1-¢) )5, - 0(1-2) "2, | @
i = mﬂx[0,7+¢n7Art] (3)

Nous considérons, pour le moment, que la seule source de
fluctuation dans I'économie est la dépense gouvernementale. Elle
est définie par un processus autorégressif d’ordre 1, dont le coefh-
cient d’autocorrélation est noté p. Cette dépense est financée par les
ménages au travers d’une taxe forfaitaire. Enfin, les dépenses sont
non substituables et non productives. Le modele est entierement
tourné vers le futur, ce qui signifie que lorsque le choc disparait
I'économie se place directement a I'état stationnaire déterministe.

K= représente 'élasticité de l'inflation au cofit

marginal réel, avec Y le paramétre d’ajustement des prix et I'élas-
ticité de substitution entre chaque bien. Le coeflicient d’aver-
sion au risque et 'inverse de 'élasticité de I'offre de travail sont
donnés respectivement par 0 et ¢. [ est le facteur d’escompte.
Le taux d’intérét nominal fixé par la banque centrale est 7. Il
dépend du taux d’intérét réel de long terme 7 =—log(B) et de
Iécart entre I'inflation observée et son niveau de long terme 7 .
Cette regle s'applique tant que la contrainte de liquidité n'est

Revue frangaise d’économie, n°1/vol XXIX

Revue francaise d’ économie | Téléchargé le 10/06/2026 sur https://shs.cairn.info (IP: 216.73.216.179)



14 Arthur Poirier

pas atteinte (i.e. i, 20). La calibration pour 'ensemble de para-
metres est présentée dans le tableau n°1.

Tableau 1

Parametres
Variables Symbole Valeur
Facteur d’escompte B 0.997
Coefficient d’aversion au risque o
Elasticité de substitution entre les biens € 6
Inv. élasticité de I'offre de travail [0} 1
Cible d’inflation T 0
Coefficient d’autocorrélation P 0.8
Ecart type 1 o 0.0075
Ajustement des prix v 200
Réponse de la BC a I'inflation 0. 1.5
Dépenses gouvernementales g 0.2

En tenant compte de la contrainte de ressource et en
posant g = G/Y, la part des dépenses publiques dans le produit

a Iétat stationnaire, I'équilibre sur le marché des biens est :

~

5, =(1-g)e+gg, (4)

Le multiplicateur de dépenses
publiques standard

La solution du modele’ est donnée par y, =0, g, et m, =0, g,.
Le mécanisme est le suivant. La hausse des dépenses publiques
implique une hausse de la taxe forfaitaire payée par les ménages,
ce qui a pour effet de diminuer la demande privée, toutes choses
égales par ailleurs. Les agents désirent lisser leur consommation
ce qui les pousse a augmenter leur offre de travail. La demande
agrégée (1) croit. Par conséquent les prix doivent augmenter
aussi. Or, du fait de la présence de colit d’ajustement sur les
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Arthur Poirier 15

prix, les entreprises ne vont pas pouvoir les fixer au niveau
désiré. Leur taux de marge va se réduire, ce qui se traduit par
une hausse de la demande de travail. La politique de la banque
centrale vise a stabiliser les fluctuations du taux de marge. Ainsi
la banque centrale va réagir en relevant son taux d’intérét dans
le but d’inciter les agents & diminuer leur consommation.

Le multiplicateur®, associé a notre calibration’®, est de
0,88. 1l est plus élevé que dans un régime a prix flexible® mais
inférieur a 1. Si nous regardons nos parametres, le multiplicateur
augmente avec Y, @, O et diminue avec p. La faiblesse relative
du multiplicateur s'explique par leffet d’éviction qu’entraine la
hausse des dépenses publiques sur les dépenses privées.

Christiano e al. [2011] trouvent un multiplicateur supé-
rieur 4 'unité en temps normal mais insistent sur le fait que ce
résultat dépend fortement de la calibration adoptée ainsi que des
préférences des agents. Ici nous avons fait 'hypothése que les
préférences des agents sont séparables. Dans leur article, les préfé-
rences sont non séparables. Cette hypothése (avec un coeflicient
d’aversion au risque 0 > 1) implique que l'utilité marginale de la
consommation augmente avec les heures travaillées. Les ménages
répondent plus fortement a une baisse de leur consommation, ce
qui implique un multiplicateur plus élevé’. Pour une calibration
raisonnable, ils soulignent que dans leur modele le multiplica-
teur ne peut néanmoins pas étre beaucoup plus élevé que 1,2.

Le multiplicateur de dépenses publiques
en situation de trappe a liquidité

Nous utilisons le modele décrit précédemment dans le cas ou la
politique monétaire devient inutilisable. Pour ce faire, nous posons
I'hypothese que I'économie est amenée en trappe a liquidité par un
choc sur le facteur d’escompte, c'est-a-dire un changement dans
les préférences des agents. Il est raisonnable d’avancer que I'éco-
nomie a été poussée en trappe a liquidité par la crise financiére de
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16 Arthur Poirier

2007. Dans ce sens, Curdia et Woodford [2010] ont développé
un modele nouveau keynésien avec frictions financiéres. Le méca-
nisme est simple et sappuie sur un modéle ol coexistent deux
types d’agents, des patients avec des capacités de financement et
des impatients avec un besoin de financement. Les premiers finan-
cant les seconds. Cette structure implique existence d’'une banque
comme intermédiaire entre les deux agents. A chaque période, il
existe une probabilité que le colit d’intermédiation entre ces deux
types d’agents change, ce qui peut se traduire par I'existence d’un
risque de défaut plus élevé des emprunteurs. Pour résumer, ces
frictions reproduisent 'écart existant entre la rémunération des
bonds sans risques émis par la banque centrale et les bonds risqués,
Cest a dire la prime de risque. Notre but ici n'est pas d’expliquer
ce qui cause ce risque mais d’en apprécier les conséquences dans
I'économie. Ainsi, par souci de simplification, suivons-nous le rai-
sonnement de Curdia et Eggertsson [2009], cités par Eggertsson
[2011], qui montrent qu'un choc de facteur d’escompte est une
approximation satisfaisante afin de répliquer 'effet de ces frictions.

Christiano ez al. [2011] discutent des conséquences de
ce choc dans une économie ou le taux d’intérét ne peut des-
cendre en dessous de zéro. La baisse du facteur d’escompte a
pour conséquence d’inciter les agents a épargner plus. La baisse
du taux d’intérét nominal par la banque centrale a pour but de
diminuer le taux d’intérét réel et donc de ramener I'épargne a
son niveau naturel. Néanmoins, lorsque le taux d’intérét nomi-
nal atteint zéro, cette politique n’est plus utilisable. La littéra-
ture parle dans ce cas d’épargne excessive en situation de trappe
a liquidité. Par conséquent, le taux d’intérét réel va augmenter
plus fortement et seule une chute importante du produit pourra
rétablir I'équilibre. Nous pouvons appuyer notre raisonnement
en réécrivant le modele décrit plus haut comme suit :

~

Y. = Et}t+1 - 6_1(1_ g)(l; _Et;(:"“ - Vt€)+ g(gt - Et§t+l) (5)

Puisqu’il n'y a pas de variable d’état, nous considérons

deux états conditionnels pour I'économie, déterminés par le taux
. e . ’ o1

d’escompte stochastique f; . Le premier est un équilibre de long
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Arthur Poirier 17

terme défini plus haut avec r° =T . Le deuxiéme est un équilibre
de court terme ott I'on considére une baisse de £ suffisamment
importante, telle que r° =r" <0 i la date # = 0, qui conduit
I'économie en situation de trappe si aucune politique publique
n'est mise en place. Ainsi, a chaque période, il existe une proba-
bilitt 0< p <1 que le taux d’escompte reste dans son état r”
et une probabilité 1-p qu’il passe sur le premier état décrit pré-
cédemment. Suivant \Woodfoer [2010], les dépenses gouverne-

mentales sont données par £ >0 tant que le choc négatif per-

~L
. , . . L
siste dans 'économie (i.e r” =r ) et g =0 autrement. Dans le

régime de trappe, I'état transitoire de I'économie est :
AL ~L

S PR T

~L K |: _1\~L _1~L
=g |\¢Ftoll-¢g) |y —ogll-¢ g} )
= Joroli-g)' )5 ~os0-9
. . , ~L NI I
Lasolution du mod¢le estdonnéepar: y =0,7 +ﬂgg
Figure 1

Multiplicateur en fonction de la probabilité de sortie
de trappe

Multiplicateur

" T
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8
P

Note : ce graphique montre la valeur du multiplicateur en fonction de la probabilité de

~L
sortie de trappe a liquidité pour g =0 ez rb=-0,072.
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18 Arthur Poirier

’ . L
En reprenant® le dénominateur de ¥, et 19f , nous
voyons qu’il existe une solution unique, si et seulement si la pro-
babilité de rester en trappe a liquidité p est inférieure a sa valeur

critique p* telle que (1 —p *)(1 - Bp *) >p* K(%(l— g) + 1) )

En gardant notre calibration et en prenant p = 0,8’, nous
obtenons un multiplicateur' de 1,64, soit prés du double de ce que
nous avons obtenu précédemment. Une fois encore, notre calibra-
tion donne un résultat en deca de ceux de Christiano ez 2/ [2011] ou
Eggertsson [2011] qui trouvent un multiplicateur supérieur a 2. En
outre, comme pointé par Woodford [2010], la probabilité de rester
en trappe a un impact majeur. La figure n°1 montre que la croissance
du multiplicateur est monotone avec p mais augmente fortement
lorsque celui-ci s'approche de sa valeur critique p*=0,83. Ainsi,
pour un choc de préférence important, la chute du produit induite
par les politiques d’austérité peut étre treés élevée. Ici, contrairement
au cas étudié en deuxieme partie, la banque centrale est inactive. La
déflation créée par la diminution de g* va augmenter le taux d’inté-
rét réel, ce qui diminuera d’autant plus le produit.

Figure 2
Le choc de dépenses publiques en situation de trappe
0.04 T T T 1.7
0.03[ i
0.02
001 3
. 3
i 0 . " =
= - =
T =
£ =
-0.01f R E
. 3 =
-
—0.02 i
e
p
-0.03f .
L L L 1-3
o 0.05 0.1 0.15
=L
gt

Note : déviation du produit de son état stationnaire (courbe pointillée) et multiplicateur en
fonction du choc de dépenses publiques (courbe pleine).
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Arthur Poirier 19

Pour finir, la taille du multiplicateur de depenses pubhques
dépend de la taille de g° conditionnellement au niyeau de rt
Ainsi, il est possible de définir un niveau crlthue (€' >2.,) a
partir duquel 'économie sort de la trappe a liquidité. En effet, le
niveau d’inflation implique une reprise de la regle de Taylor par
la banque centrale. La conséquence - visible sur la figure n°2 -
est qua partir de ce seuil le multiplicateur diminue pour toute
dépense publique supplémentaire. Une partie (¢ —g¢ m,) des
dépenses publiques aura un effet d’éviction sur la consommation
privée identique a celui décrit dans la troisieme section.

Remarques

Il convient de nuancer notre propos sur les multiplicateurs,
notamment en ce qui concerne la méthode utilisée. Ainsi, Braun
et Waki [2010] soulignent que la log-linéarisation autour de
Iétat stationnaire peut amener a surestimer I'impact des dépenses
gouvernementales en situation de trappe. Cette méthode indui-
rait une hausse du multiplicateur deux fois plus forte qu’elle
ne lest réellement. Ce point de vue est partagé par Fernindez-
Villaverde ez al. [2012] pour qui l'utilisation de méthodes de
résolution globale est nécessaire en cas de fortes non-linéarités.
Néanmoins, il nous faut souligner que ces auteurs confirment
un multiplicateur supérieur a I'unité en situation de trappe.

Le modele employé ici montre un multiplicateur de
dépenses publiques constant lorsque la regle de Taylor est active.
Or, de récentes études empiriques, notamment celle de Auerbach
et Gorodnichenko [2012], ont montré que, hors trappe, le mul-
tiplicateur de dépense publique est supérieur en phases de réces-
sion qu'en phases d’expansion. Les auteurs en concluent que
les modeles keynésiens canoniques ne sont pas suffisants pour
reproduire ces observations car les regles de décision sont quasi
linéaires. Ces discussions semblent inciter les économistes a se
tourner vers des modeles capables de générer ces non-linéarités.
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20 Arthur Poirier

Enfin, dans un souci de simplification, nous avons étu-
dié une économie dans laquelle les dépenses gouvernementales
sont non substituables et non productives. Elles sont financées
par des taxes non distorsives, ce qui constitue un cas de référence
dans la littérature. Nous pouvons pousser plus loin en étendant
ce raisonnement a d’autres types de dépenses gouvernementales
(substituables ou productives), 2 d’autres types de financement
ainsi qu'au timing de la dépense publique.

Dans des articles récents, Roulleau-Pasdeloup [2013] et
Albertini ez al. [2014] ont cherché a reproduire 'impact d’une
importante politique de relance, I’American Recovery and
Reinvestment Act (ARRA), dans I'économie américaine. Ici, les
auteurs introduisent des dépenses gouvernementales respective-
ment productives et parfaitement substituables.

Il est intéressant de voir que les résultats obtenus sont radi-
calement différents de ceux exprimés plus haut. En effet, dans le
cas de dépenses productives, I'effet multiplicateur est négatif. Ce
résultat contredit les précédentes études de Linnemann et Schabert
[2006] selon lesquelles les dépenses productives ont l'effet multi-
plicateur le plus important. Néanmoins, comme nous I'avons vu,
dans le cadre d’une économie en situation de trappe a liquidité, le
principal probleme est la pression déflationniste. Une hausse des
dépenses productives agit dans I'économie comme un choc de pro-
ductivité positif, ce qui diminue le colit marginal de production et
donc accentue la pression déflationniste. De plus, leffet d’éviction
de la consommation lié a la taxe forfaitaire accentue encore cet effet.

Suivant l'idée de Eggertsson [2011] et Christiano ez al.
[2011], le financement des dépenses gouvernementales par la hausse
d’une taxe distorsive sur les revenus du travail ou de la consomma-
tion augmente la taille du multiplicateur de dépenses publiques de
maniére significative. Le mécanisme est similaire a celui développé
ci-dessus. Une hausse de la taxe augmente la pression sur les salaires.
Toutes choses égales par ailleurs, le colit marginal de production
augmente et les entreprises vont répercuter cette hausse sur les prix,
réduisant ainsi la pression déflationniste. A cet effet, il faut ajouter
celui de la hausse de la dépense publique décrite précédemment qui
accentue d’autant plus Ieffet multiplicateur.
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Nous voyons ici que 'éventail de politiques publiques
permettant de sortir 'économie de la récession est tres large.
Lorsque I'économie est en situation de trappe a liquidité, les
outils de politiques publiques qui peuvent sembler pertinents en
temps normal - comme la baisse des taxes et des dépenses gou-
vernementales - ont des effets négatifs importants.

Nous avons représenté une économie a travers un
modele nouveau keynésien avec une contrainte de non-négati-
vité du taux d’intérét nominal. Nous montrons que lorsque la
regle de Taylor ne remplit plus son réle de stabilisateur automa-
tique, le multiplicateur de dépenses publiques devient supérieur
a I'unité, passant de 0,88 a 1,64.

De l'aveu du FMI, 'impact de la dépense publique dans
'économie a été sous-estimé au cours de la grande récession. Les
remedes proposés tels que la diminution des taxes, la baisse des
dépenses publiques non substituables et non productives ainsi que
la hausse de dépenses productives préconisée depuis 2010 peuvent,
au regard de notre analyse, aggraver la crise. Ainsi, méme dans le
cas d’'une situation de trappe a liquidité temporaire, leurs recom-
mandations auraient pu conduire les économies vers un scénario
comparable a celui vécu par le Japon depuis la fin des années 1990.

Lauteur remercie Xavier Fairise, Frangois Langot, Pascale Petit ainsi que les référés ano-
nymes de la REE pour leur aide et leurs conseils. Il souhaite aussi remercier Laetitia Tuffery
et Bernadette Poirier pour la relecture de cet article. Toute erreur ou omission est sienne.
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Notes

1. Voir Blanchard et Leigh [2013].

2. Soit U(Ct,Nt) la fonction d’utilité
de lagent représentatif, alors si les préfé-
rences sont séparables U =0 .

3. Nous posons ¢, =1 ce qui est une
hypothese nécessaire et suffisante pour
quil ’existe qu'un unique équilibre.

4. Nous trouvons que le multiplicateur
de dépenses publiques est donné par
dYt :ld)/t _ 19}’ .

4G, gdg, g

5. En prenant

(1-p)(1-Bp)+x (¢ - p)

e (1—p)(l—ﬁp)ﬂ{g(l—g)ﬂ)(% -»)
o K‘((])+O‘(1—g)71)19}, —go(l—gf1

1-fp
6. Lorsque les prix sont parfaitement

3(1—g)+1

ce qui donne un multiplicateur de 0,71.

flexibles, K — oo soit 19}, =
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7. Cf. Monacelli et Perotti [2008] qui
discutent des différences entre ces deux
hypotheses sur les préférences.

8. Avec : ( )

ok = Pr)o
()

ol = (1=p)(1-Bp)-px)g

(- 2)1-89)- i £ (1-)1

9. Suivant Christiano ez 2/ [2011], cette
valeur nous permet d’obtenir une auto-
corrélation des dépenses gouvernemen-
tales en situation de trappe comparable &
la situation standard.

10. Comme décrit plus haut, le multipli-

~L L
0
cateur est donné par ldi _—_
gdyt &
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