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DEFICITS EXTERIEUR ET BUDGETAIRE :
JUMEAUX, PETITS COUSINS OU PARFAITS
ETRANGERS?

Michel NORMANDIN
HEC Montréal

CIRPEE
michel.normandin@hec.ca

REsuME — L’hypothese de déficits jumeaux stipule qu’il existe une relation positive entre
les déficits extérieur et budgétaire engendrée suite aux changements de dépenses publiques
ou de taxes. La validité de cette hypothese implique que les problémes liés aux solvabilités
du pays et du gouvernement peuvent étre conjointement résolus a partir d’un seul instrument
fiscal, soit les dépenses publiques, ou encore, les taxes. Cet article décrit les principaux
résultats empiriques relativement a la validité de I’hypothese de déficits jumeaux et présente
les prédictions de différents modeles économiques quant a la relation entre les déficits
extérieur et budgétaire.

INTRODUCTION

L’hypothese de déficits jumeaux stipule qu’il existe une relation positive entre
les déficits extérieur et budgétaire engendrée suite aux changements de dépenses
publiques ou de taxes. Cette hypothése a pris naissance aux Etats-Unis sous Iére
du président Reagan (1981-1989). Lors de son élection, I'administration Reagan
hérite d’un déficit budgétaire s’élevant a 79 milliards de dollars. Ce déficit budgétaire
avait principalement été occasionné par une hausse substantielle des dépenses
publiques sous I'administration du président Carter.

Durant ses deux mandats, le président Reagan prone alors des politiques visant
la réduction du réle et de la taille de I’Etat. Ainsi, dans son discours d’investiture
a la présidence des Etats-Unis le 20 janvier 1981, le président Reagan déclare au
sujet du role de I’Etat :

« In this present crisis, government is not the solution to our problem; government is
the problem. From time to time we’ve been tempted to believe that society has become
too complex to be managed by self-rule, that government by an elite group is superior
to government for, by, and of the people. Well, if no one among us is capable of
governing himself, then who among us has the capacity to govern someone else? All
of us together, in and out of government, must bear the burden. »
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Au sujet de la taille de I’Etat, dans son discours a la Nation le 5 février 1981,
le président affirme que :

« Over the past decades we’ve talked of curtailing government spending so that we
can then lower the tax burden. (...) But there were always those who told us that taxes
couldn’t be cut until spending was reduced. Well, you know, we can lecture our
children about extravagance until we run out of voice and breath. Or we can cure
their extravagance by simply reducing their allowance. »

Dans cette perspective, I'administration Reagan a mis en place des baisses
massives de taxes. Par exemple, les taux marginaux d’imposition maximums sont
passés de 70 % a 28 % pour les revenus des particuliers et de 46 % a 34 % pour
les profits des entreprises (source : Urban Institute and Brookings Institution).
Aussi, le gouvernement Reagan a annoncé un controle serré des dépenses publi-
ques dans le but de les diminuer a 19,3 % du PIB en 1984, pour ainsi permettre
d’atteindre un équilibre budgétaire. Cependant, le Congrés américain s’est opposé
a cette réduction des dépenses gouvernementales. De plus, I'administration Reagan
a considérablement augmenté les dépenses militaires associées a la guerre froide.
Ainsi, les dépenses publiques, relativement au PIB, se sont maintenues a plus de
22 % jusqu’a la fin des années quatre-vingt.

Tel quillustré au graphique 1, la baisse des taxes, combinée a la hausse des
dépenses gouvernementales, a donné lieu a une augmentation record pour I’époque
du déficit budgétaire américain relativement au PIB. A peu prés durant la méme
période, le déficit extérieur américain relativement au PIB a également atteint un
sommet jusque la inégalé. Ces hausses prononcées des déficits extérieur et budgétaire
sont a I'origine de I’hypothese des déficits jumeaux.

GRAPHIQUE 1
DEFICITS EXTERIEUR ET BUDGETAIRE : ETATS-UNis (1970-1990)
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Il est important de noter que le déficit extérieur est un barometre de la santé
financiére d’un pays. En effet, I’'existence d’un déficit extérieur implique que le
pays est un emprunteur net sur les marchés étrangers, de sorte que la dette extérieure
du pays augmente. Similairement, le déficit budgétaire révéle de I'information sur
la solvabilité du gouvernement. Plus spécifiquement, un déficit budgétaire indique
que le gouvernement est un emprunteur net sur les marchés domestiques et/ou
étrangers, et que la dette publique augmente. Ainsi, si I’hypothése de déficits
jumeaux s’avere valide, ceci implique que les problémes liés aux solvabilités du
pays et du gouvernement peuvent étre conjointement résolus a partir d’un seul
instrument fiscal, soit les dépenses publiques, ou encore, les taxes.

Plusieurs études ont analysé I’évolution des déficits extérieur et budgétaire.
Plus spécifiquement, on a tenté de vérifier si ces déficits sont fortement reliés
(jumeaux), modérément reliés (petits cousins) ou pas du tout reliés (parfaits étran-
gers) aux Etats-Unis ainsi que dans d’autres pays. Cet article met en évidence les
conclusions de certaines de ces études. Pour ce faire, la premiére section rappelle
certaines notions préliminaires, la deuxieme section décrit les résultats empiriques
relativement a la validité de I’hypothése de déficits jumeaux, la troisiéme section
présente les prédictions de différents modéles économiques quant a la relation entre
les déficits extérieur et budgétaire, alors que la derniére section conclut.

1. NOTIONS PRELIMINAIRES

Cette section présente certaines notions préliminaires permettant de définir
les mesures de déficits extérieur et budgétaire et de décrire I’évolution temporelle
de ces variables pour plusieurs pays industrialisés et en développement.

1.1 Définition des déficits extérieur et budgétaire

Le déficit extérieur correspond au compte capital et financier. Ce compte
enregistre la valeur nette des transactions (c.-a-d. ventes moins achats) d’actifs
entre les résidents et les non-résidents d’un pays. Ces actifs sont principalement
composes d’actions, d’obligations corporatives ou gouvernementales et de devises
étrangéres. 11y a un déficit extérieur lorsque le solde du compte capital et financier
est positif. Ainsi, un déficit extérieur indique que le pays est un emprunteur net.
Cet emprunt devra étre éventuellement remboursé aux pays qui ont octroyé les
préts.

Awussi, le compte capital et financier correspond a la négative du compte courant.
Cette identité découle du fait que la somme des deux comptes est égale au solde
de la balance des paiements, ou ce dernier est nul par construction. Intuitivement,
ceci survient parce que le compte courant enregistre, entre autres, la valeur nette
des transactions commerciales entre les pays, alors que la négative du compte
capital et financier capte, via les transactions d’actifs, la valeur nette des paiements
associés aux transactions commerciales. Ainsi, il y a un déficit extérieur lorsque
le solde du compte courant est négatif.
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Le compte courant enregistre donc la valeur nette de toutes les transactions
entre les résidents et les non-résidents d’un pays, a I’exception de celles associées
aux ventes et aux achats d’actifs. Ainsi, le compte courant, CC, correspond a la
somme des exportations nettes de biens et services, XN,, des revenus nets de facteurs
(par exemple, revenus de dividende et d’interét) generés a I'étranger, RNF, et des
transferts unilatéraux nets provenant de I’étranger, TUN..

Le compte courant peut également étre exprimé comme étant I’épargne nationale
nette des investissements. Pour ce faire, il s’agit de réécrire la définition du compte
courant en substituant les exportations nettes a partir de I'identité nationale indiquant
que le PIB, Y,, est égal aux dépenses agregeées, soit la somme des dépenses de
consommation, C,, des dépenses d’investissement, |, des dépenses publiques en
biens et services, G,, et des exportations nettes, XN,. On obtient alors :

CC,=S,, +S,, -, @

ou (S +S, ,) est I'épargne nationale, S, est I’épargne privée, S, est I’épargne
publlque et I . représente les dépenses d’ mvestlssement L’épargne prlvee correspond
au revenu national (soit le PNB, Y, + RFN,, plus les transferts unilatéraux nets,
TUN,) moins la somme des taxes nettes (c.-a-d. taxes moins transferts) pergues par
les differents paliers gouvernementaux, TN,, et des dépenses de consommation,
C,. L'épargne publique est la différence entre les taxes nettes, TN, et les dépenses
publiques en biens et services, G,. Il'y a un déficit budgétaire primaire (c.-a-d.
déficit budgétaire excluant le service de la dette publique) lorsque le solde de
I’épargne publique est négatif. Ainsi, un déficit budgétaire indique que le gouver-
nement est un emprunteur net. Cet emprunt devra éventuellement étre remboursé
aux résidents et non-résidents qui ont octroyé les préts.

L’équation (1) indique qu’une baisse de I’épargne publique (c.-a-d. une aug-
mentation du déficit budgétaire primaire) coincide avec une détérioration du compte
courant (c.-a-d. une augmentation du déficit extérieur), lorsque I’épargne privée et
I'investissement sont fixés. L’hypothése de déficits jumeaux stipule que ce comou-
vement positif entre les déficits extérieur et budgétaire survient suite a des variations
de dépenses publiques ou de taxes nettes. De facon générale, I’évaluation de cette
hypothese requiert la prise en compte des ajustements de I’épargne privée et de
I'investissement via I’analyse des comportements des ménages et des entreprises.

Par exemple, les ménages peuvent réagir a une baisse temporaire des taxes en
augmentant leur épargne afin de faire face a I'augmentation future des taxes requises
pour restaurer la position budgétaire du gouvernement. Si cette hausse de I’épargne
privée ne compense pas entierement la baisse de I’épargne publique survenant suite
a la baisse temporaire des taxes, alors le compte courant se détériore. Dans ce
contexte, il y a présence de déficits jumeaux puisque la baisse temporaire des taxes
engendre I'augmentation des déficits extérieur et budgétaire.

Par ailleurs, si la hausse de I’épargne privée annule complétement la baisse de
I’épargne publique, alors il y a absence de déficits jumeaux puisque seul le déficit
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budgétaire est affecté par la baisse temporaire des taxes. Ce cas survient dans un
environnement ou il y a équivalence ricardienne : les taxes sont forfaitaires, les
hausses futures de taxes sont prélevées aupres des consommateurs qui ont bénéficié
de la baisse courante des taxes et les marchés financiers sont parfaits.

En résumé, I’hypothése de déficits jumeaux est vérifiée lorsque la réponse
endogene du secteur prive suite a la politique budgétaire n’annule pas entierement
les effets sur le déficit extérieur.

1.2 Description des données

La description de I’évolution temporelle des déficits extérieur et budgétaire est
présentée pour plusieurs pays industrialisés et en développement. Il est & noter que
la sélection des pays et des échantillons est, en bonne partie, dictée par la dispo-
nibilité des données. En particulier, il y a souvent des valeurs manquantes pour le
déficit budgétaire pour plusieurs pays en développement. Aussi, la fréquence retenue
pour les données est annuelle afin d’assurer une plus large couverture de pays. En
fait, il y a peu de pays pour lesquels il existe des données trimestrielles non inter-
polées et fiables pour les comptes publiques du gouvernement général (c.-a-d.
I’'ensemble des différents paliers gouvernementaux).

Le graphique 2 présente les déficits extérieur et budgétaire (relativement au
PIB) pour 16 pays industrialisés a partir de données annuelles couvrant la période
apres 1970. Une analyse visuelle suggere que les deux déficits semblent positivement
corrélés pour certains pays, tels que I’Allemagne, le Canada et la Norvége. Cependant
les déficits extérieur et budgétaire semblent négativement corrélés pour d’autres
pays, tel I’Espagne.

Clairement, I’évolution temporelle des déficits extérieur et budgétaire varie
entre les pays. Par exemple, les profils dynamiques du déficit extérieur pour
I’Australie et le Canada sont trés différents. D’une part, le déficit extérieur pour
I’Australie démontre une tendance a la hausse a partir du milieu des années
soixante-dix jusqu’au milieu des années quatre-vingt-dix, et demeure ensuite élevé
jusqu’a la fin de la période de I’échantillon. D’autre part, le déficit extérieur pour
le Canada a augmenté au début des années soixante-dix, a baissé au milieu des
années quatre-vingt, a rebondi a la fin des années quatre-vingt, est resté élevé au
cours des années quatre-vingt-dix, puis a diminué pour demeurer faible jusqu’a la
fin de la période de I’échantillon. Par ailleurs, I’évolution temporelle des déficits
budgétaires pour I’Australie et le Canada est similaire. Specifiquement, les déficits
budgétaires ont été faibles au début des années soixante-dix, mais ont augmenté
considérablement du début jusqu’au milieu des années quatre-vingt. Puis, les déficits
budgétaires ont diminué a la fin des années quatre-vingt, ont augmenté substan-
tiellement au milieu des années quatre-vingt-dix et ont finalement diminué pour
rester faibles au milieu des années deux mille. En somme, ces profils suggerent
une faible corrélation entre les déficits extérieur et budgétaire pour I’Australie,
mais une forte corrélation positive pour le Canada.
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GRAPHIQUE 2
DEFICITS EXTERIEUR ET BUDGETAIRE : PAYS INDUSTRIALISES
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Nortk : La ligne continue (pointillée) correspond au déficit extérieur (budgétaire) relativement au PIB.
Source : Boileau et Normandin (2012)
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GRAPHIQUE 2
(suite)
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Le tableau 1 présente les corrélations entre les déficits extérieur et budgétaire
(relativement au PIB) pour chacun des pays. Ces corrélations reflétent bien I’hé-
térogénéité des résultats. En particulier, les corrélations atteignent un minimum
de -0,818 pour I’Espagne et un maximum de 0,648 pour la Norvege. Les corrélations
sont négatives pour 8 pays, alors qu’elles sont positives pour 8 pays. Tel qu'anticipé,
la corrélation entre les déficits extérieur et budgétaire est pres de zéro pour I’Australie
(-0,052), mais elle est élevée et positive pour le Canada (0,544). Par ailleurs, les
corrélations ne sont pas statistiquement différentes de zéro pour la plupart des pays.
Les exceptions sont I’Allemagne, le Canada et la Norvége ou les corrélations sont
significatives et positives a un niveau de 10 %, ainsi que I’Espagne et le Japon ou
les corrélations sont significatives mais négatives.

TABLEAU 1

CORRELATION ENTRE LES DEFICITS EXTERIEUR ET BUDGETAIRE : PAYS INDUSTRIALISES

Pays Corrélation Pays Corrélation
Allemagne 0,415** France -0,144
Australie -0,052 Italie 0,020
Autriche -0,035 Japon -0,293***
Canada 0,544*** Norvege 0,648***
Danemark 0,152 Pays-Bas -0,017
Espagne -0,818*** Royaume-Uni 0,083
Etats-Unis -0,057 Suede 0,137
Finlande -0,139 Suisse 0,210

NortE : *** ** * ndiquent que la corrélation est statistiquement différente de zéro a des niveaux
respectifs de 1 %, 5 % et 10 %.
Sourck : Boileau et Normandin (2012)

Le graphique 3 illustre les déficits extérieur et budgétaire (relativement au PIB)
pour 24 pays en développement a partir de données annuelles couvrant la période
apres 1960. Cette fois-ci, une évolution temporelle similaire semble se dégager
pour la plupart des pays. En effet, les déficits extérieur et budgétaire évoluent
généralement dans la méme direction. Plus particulierement, des déficits extérieur
et budgétaire prononcés sont observés fréquemment pour de longues périodes.
Pour certains pays, tels que le Nigéria et 'Afrique du Sud, le solde extérieur est
parfois en déficit et d’autres fois en surplus, alors que des déficits budgétaires
persistants sont observés.
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Afrique du Sud

GRAPHIQUE 3
DEFICITS EXTERIEUR ET BUDGETAIRE : PAYS EN DEVELOPPEMENT
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GRAPHIQUE 3
(suite)
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GRAPHIQUE 3

(suite)
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Le tableau 2 rapporte les corrélations entre les déficits extérieur et budgétaire
(relativement au PIB) exprimés en déviations par rapport a une tendance linéaire.
Les corrélations atteignent un minimum de 0,007 pour le Burundi et un maximum
de 0,848 pour le Sri Lanka. Les corrélations sont supérieures a 0,75 pour 5 pays,
entre 0,5 et 0,75 pour 6 pays et entre 0,25 et 0,5 pour 7 pays. Les corrélations sont
significatives et positives a un niveau de 10 % pour 19 pays.

TABLEAU 2

CORRELATION ENTRE LES DEFICITS EXTERIEUR ET BUDGETAIRE :
PAYS EN DEVELOPPEMENT

Pays Corrélation Pays Corrélation
Afrique du Sud 0,215* Nigeria 0,276*
Burundi 0,007 Pakistan 0,804***
Colombie 0,202 Papouasie-N.-G. 0,392**
Costa Rica 0,624*** Paraguay 0,285
Equateur 0,355*** Sierra Leone 0,408***
Honduras 0,520*** Sri Lanka 0,848***
Inde 0,442%** Tanzanie 0,489***
Kenya 0,514%** Togo 0,826***
Malaisie 0,241 Tunisie 0,606***
Mali 0,764*** Ouganda 0,027
Mauritanie 0,741%** Uruguay 0,234*
Maroc 0,823*** Venezuela 0,686***

NortE : *** ** * ndiquent que la corrélation est statistiquement différente de zéro a des niveaux
respectifs de 1 %, 5 % et 10 %.
Sourck : Chihi et Normandin (2012)

Somme toute, I’évolution temporelle des déficits extérieur et budgétaire pour
les pays industrialisés semble différente de celle documentée pour les pays en
développement. Pour les pays industrialisés, I’existence d’un comouvement positif
entre les déficits extérieur et budgétaire constitue une exception, plutét que la régle.
Pour les pays en développement, un comouvement positif entre les deux déficits
est fréquemment observe.

Toutefois, il est important de souligner que ces comouvements captent les effets
conjoints d’une multitude de chocs, plutét que les effets spécifiques aux chocs
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affectant les dépenses publiques et les taxes. Par conséquent, les comouvements
décrits ci-haut ne permettent pas de Vérifier la validité de I’hypothese des déficits
jumeaux.

2. RESULTATS EMPIRIQUES

Cette section présente les résultats de plusieurs études empiriques visant a
documenter la relation entre les déficits extérieur et budgétaire. Ces études reposent
sur deux méthodologies distinctes. La premiére méthode consiste & effectuer des
régressions univariées afin d’isoler la réponse d’impact du déficit extérieur suite a
un changement du déficit budgétaire de celles associées aux déterminants de
I’épargne privée et de I'investissement. La seconde approche est une analyse
multivariée ou des vecteurs autorégressifs structurels sont spécifiés afin de docu-
menter les réponses dynamiques des déficits extérieur et budgétaire suite aux chocs
reliés aux dépenses gouvernementales et aux taxes.

2.1 Analyses univariées

En s’inspirant de I'identité (1), les analyses univariées régressent le compte
courant (relativement au PIB) non seulement par rapport a I’épargne publique
(relativement au PIB), mais également par rapport aux déterminants de I’épargne
privée et de I'investissement. Ces analyses permettent d’évaluer les ajustements du
compte courant suite a la variation de chacune des variables explicatives. Entre
autres, il est possible de vérifier si la réponse d’impact du déficit extérieur a une
augmentation du déficit budgétaire (primaire) est positive, tel que prédit par I’hy-
pothése des déficits jumeaux. Cette réponse correspond a I’estimation du coefficient
de régression reliant le compte courant a I’épargne publique. Il est a noter que la
réponse peut étre différente des corrélations présentées a la section 1, compte tenu
du fait que la régression inclut les déterminants de I’épargne privée et de
I'investissement.

Le tableau 3 résume les études empiriques utilisant I’'approche univariée. Ces
études utilisent systématiquement des données annuelles pour la période apres
1960. Les régressions font toujours intervenir les valeurs courantes des déterminants
de I’épargne privée et de I'investissement, et quelquefois les valeurs retardées de
certains déterminants. Ces déterminants sont reliés a une variété de facteurs internes
aux pays (par exemple, PIB, productivité, crises bancaires), ainsi qu’a des facteurs
externes aux pays (par exemple, termes de I’échange, taux de change, degré d’ouver-
ture de I"économie). Aussi, les régressions sont généralement estimées par la méthode
des moindres carrés ordinaires. Cette méthode est appliquée la plupart du temps
sur des données longitudinales, quelquefois sur des séries chronologiques spécifiques
a chacun des pays et occasionnellement sur des coupes transversales de pays.

Les résultats empiriques indiquent que la réponse d’impact du deficit extérieur
suite a une augmentation du déficit budgétaire est toujours positive, & deux exceptions
prées. De plus, la réponse d’impact est souvent statistiquement différente de zéro (a



TABLEAU 3

REPONSES D’IMPACT DU DEFICIT EXTERIEUR SUITE A UNE AUGMENTATION DU DEFICIT BUDGETAIRE

Auteurs | Bernheim (1988) Roubini (1998) Calderon et al. (2002)
Pays Etats-Unis 18 pays industrialisés 44 pays en développement
Période 1960-1984 1960-1985 1966-1994
Données | Séries chronologiques | Séries chronologiques par pays Longitudinales
par pays - Annuelles
- Moyenne (5 ans)
Méthode | Moindres carrés Moindres carrés ordinaires Variables instrumentales
ordinaires Effets fixes par pays
Facteurs Internes : Internes : Internes : Externes :
- PIB - Investissement PIB - Taux de change réel
- Termes de I’échange
- Taux d’intérét mondial
Résultats | 0,30*** Minimum 0,14 (Royaume-Uni) Tous
Moyenne 0,39 Annuel 0,33***
Maximum 0,89*** (Espagne) 5ans -0,04

Significatif a un niveau de 1 %
pour 12 pays.

Nortke : ***, ** * indiquent que la corrélation est statistiquement différente de zéro a des niveaux respectifs de 1 %, 5 % et 10 %.
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TABLEAU 3 (suite)

Auteurs | Chinn et Prasad (2003) Gruber et Kamin (2007) Chinn et Ito (2007)
Pays 18 pays industrialisés 61 pays industrialisés et en 19 pays industrialisés
71 pays en développement développement 70 pays en développement
Période | 1971-1995 1982-2003 1971-2004
Données | Longitudinales Longitudinales Longitudinales
- Annuelles - Moyenne (5 ans) - Moyenne (5 ans)
- Moyenne (5 ans)
Coupes transversales
Méthode | Moindres carrés ordinaires Moindres carrés ordinaires Moindres carrés ordinaires
Effets fixes par période temporelle | Effets fixes par année
Facteurs | Internes: Externes : Internes : Externes : Internes : Externes :
-PIB - Termes de -PIB - Ouverturede | - PIB - Termes de
- Développements  I’échange - Exportations nettes  I'6conomie | - Développements financiers  I’échange
financiers - Ouverture de de pétrole - Exportations nettes de - Ouverture de
- Exportations I’économie - Crises bancaires pétrole I’économie
nettes de - Corruption
pétrole - Efficacité bureaucratique
Résultats Tous Indus. Dév. | Tous Tous Indus. Dév.
Annuel 0,17*** 0,08** 0,21***| 0,12*** 0,18**  0,16* 0,24***
5ans  0,31*** 0,13 0,39***

Coupe 0,38***  0,34*** 0,46**

Norte : *** ** * indiquent que la corrélation est statistiquement différente de zéro a des niveaux respectifs de 1 %, 5 % et 10 %.
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TABLEAU 3 (suite)

Auteurs | Calderon et al. (2007) Bussiére et al. (2010)
Pays 30 pays africains 21 pays industrialisés
30 autres pays en développement
Période | 1975-1995 1960-2003
Données | Longitudinales Longitudinales
- Annuelles - Annuelles
Méthode | Variables instrumentales Moindres carrés généralisés
Effets fixes par pays Effets fixes par pays
Facteurs | Internes: Externes : Internes : Externes :
-PIB - Exportations - Productivité et déficit - Productivité et déficit bud-
- Epargne privée - Taux de change réel budgétaire spécifiques gétaire globaux (moyenne
- Termes de I’échange (déviation entre la varia- des variables des pays pon-
- Taux d’intérét mondial ble du pays et la variable dérés par la part du PIB par
globale) rapport au PIB mondial)
Résultats | Tous Africains Tous
0,20*** 0,41%** Déficit budgétaire spécifique  0,14**
Déficit budgétaire global -0,09

Notk : ***, ** * indiquent que la corrélation est statistiquement différente de zéro a des niveaux respectifs de 1 %, 5 % et 10 %.
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tous les niveaux conventionnels de significativité). D’un point de vue statistique,
ces résultats sont favorables a I’existence d’une relation positive entre les déficits
extérieur et budgétaire.

Il est cependant a noter que la réponse d’impact s’étale sur un large intervalle
borné entre -0,09 et 0,89. D’une perspective économique, ceci implique que I’ajus-
tement du déficit extérieur peut aussi bien étre pratiquement nul, ou encore, étre
presque de la méme ampleur que I'augmentation du déficit budgétaire. De fagon
peu surprenante, des résultats hétérogenes sont obtenus lorsque la réponse est
estimée pour chacun des pays a partir des séries chronologiques. Spécifiquement,
la réponse d’impact atteint un minimum de 0,14 pour le Royaume-Uni, un maximum
de 0,89 pour I’Espagne et oscille autour de 0,30 pour les Etats-Unis.

Par ailleurs, la réponse d’impact estimée pour I’ensemble des pays a partir de
données longitudinales donnent lieu aux résultats suivants. Premierement, la réponse
d’impact tend a augmenter lorsque I’horizon temporel utilisé pour calculer les
moyennes des variables intervenant lors de I’estimation s’accroit. Ceci suggére que
la relation positive entre les déficits extérieur et budgétaire est plus prononcée
lorsqu’on considere les mouvements séculaires des déficits, plutot que leurs fluc-
tuations cycliques. Deuxiémement, le déficit extérieur réagit fortement a la com-
posante du déficit budgétaire qui est spécifique au pays, alors qu’il ne s’ajuste
pratiquement pas & la composante du déficit budgétaire qui est commune a I'ensemble
des pays. Ceci est en accord avec les prédictions obtenues a partir des modéles
d’équilibre général ou les pays sont symétriques (c.-a-d. préférences, technologies
et dotations identiques entre les pays). Troisiemement, la réponse d’impact du
déficit extérieur au changement du déficit budgétaire est plus forte pour les pays
en développement que pour les pays industrialisés. De plus, la réponse d’impact
semble plus importante pour les pays africains que pour les autres pays en
développement.

2.2 Analyses multivariées

L’approche multivariée se démarque des études univariées dans la mesure ou
elle vise a isoler uniquement les effets associés a un changement exogeéne de la
politique budgétaire, et non ceux découlant de réponses endogénes du gouvernement
a certaines perturbations économiques. Pour ce faire, les analyses multivariées
utilisent des vecteurs autorégressifs structurels (SVAR) afin de documenter les
réponses dynamiques des déficits extérieur et budgétaire suite aux chocs reliés aux
dépenses publiques et aux taxes. Il est alors possible de Vérifier si les réponses des
deux déficits ont le méme signe, tel que prédit par I’hypothése de déficits jumeaux.

Spécifiquement, le SVAR prend la forme suivante :
AZ=AZ +..+AZ +U. )

Le vecteur Z inclut les variables macroéconomiques observées a la période t.
Les variables considérées sont généralement la production de biens et services per
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capita, y,, les dépenses gouvernementales de biens et services réelles per capita,
g, les taxes (nettes des transferts) réelles per capita, T, le compte courant réel per
capita, x,, le taux d’intérét réel, r, et le taux de change réel, q,. Le vecteur U, contient
des chocs structurels qui sont mutuellement orthogonaux. Certains de ces chocs
captent les changements exogenes au niveau de I’orientation de la politique associée
aux dépenses publiques, U, etaux taxes,u_.La matrice A inclut les interactions
contemporaines entre les variables. Les matrices A, (ou i =1, ..., p) résument les

interactions dynamiques entre les variables.

Il est a souligner que certaines équations du systéme (2) refletent les fonctions
de réaction du gouvernement. Par exemple, la fonction de réaction de la politique
associée aux dépenses gouvernementales relie I'instrument de cette politique a
certaines variables courantes, a toutes les variables retardées intervenant dans le
SVAR, ainsi qu’a un terme d’erreur. Les variables courantes et retardées permettent
de capter les mécanismes d’ajustement automatiques des dépenses gouvernementales,
ou ceux-ci peuvent, par exemple, étre reliés au cycle économique. Ces variables
peuvent également refléter la composante endogéne de la politique budgétaire
survenant en réponse a différentes perturbations économiques. Le terme d’erreur
correspond au choc de dépenses publiques.

Or, I'estimation économétrique du choc de dépenses publiques requiert I'im-
position de certaines restrictions sur des éléments de la matrice A. Ces restrictions
refletent des hypothéses d’identification. Bien que les études supposent systéma-
tiqguement que I’instrument correspond aux dépenses gouvernementales, différentes
hypothéses sont invoquées relativement aux ajustements automatiques et aux
réponses endogenes de la politique. Par exemple, plusieurs études supposent qu’il
n’existe aucun mécanisme courant reflétant des ajustements automatiques et des
politiques endogénes (par exemple, Corsetti et Miiller 2006; Miller 2008; Kim et
Roubini 2008). En ayant recours a cette hypothese, les dépenses gouvernementales
deviennent prédéterminées.

Par ailleurs, d’autres études prennent en compte les ajustements automatiques
et les réponses endogenes de la politique. Par exemple, Enders, Miller et Scholl
(2011) sélectionnent ces composantes de la fonction de réaction de fagon a ce que
les restrictions de signe suivantes soient respectées : (1) la réponse dynamique des
dépenses gouvernementales est positive pour les quatre trimestres suivant le choc,
(2) la réponse du déficit budgétaire primaire est positive durant quatre trimestres,
(3) laréponse de la production est positive durant deux trimestres et (4) la réponse
d’impact du taux d’intérét réel est positive. Alternativement, Bouakez, Chihi et
Normandin (2011) adoptent une spécification flexible de la fonction de réaction
du gouvernement qui n’impose pas de restrictions relativement aux ajustements
automatiques et aux réponses endogeénes de la politique. En fait, les seules restrictions
invoquées assurent que le taux d’intérét réel est déterminé de fagon a atteindre
I’équilibre sur le marché des obligations gouvernementales, ou ces obligations sont
émises pour financer le déficit budgétaire.
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En ce qui a trait a I'identification du choc de taxes, toutes les études empiriques
supposent que I'instrument de la politique correspond aux taxes et qu’il existe des
ajustements automatiques reliés a la conjoncture économique courante. Cependant,
différentes hypothéses sont formulées relativement aux réponses endogénes de la
politique. Par exemple, certaines analyses imposent la restriction que la composante
endogéne de la politique est inexistante (par exemple, Kim et Roubini 2008;
Monacelli et Perotti 2010). Cette hypothése implique que les taxes nettes des
ajustements automatiques (c.-a-d. la portion des taxes contemporaines qui est
orthogonale & la production courante) sont prédéterminées. A I'inverse, Bouakez,
Chihi et Normandin (2011) adoptent une spécification flexible qui permet la
présence d’une politique endogéne.

Il est a noter que les hypothéses d’identification supposant des dépenses gou-
vernementales ou des taxes (nettes des ajustements automatiques) prédéterminées
sont plus vraisemblables pour des données trimestrielles, que pour des données de
plus basses fréquences. En effet, les réponses endogénes du gouvernement sont
probablement plus rares & I'intérieur d’un trimestre, compte tenu des longs délais
requis avant que les modifications de la politique budgétaire soient en vigueur.
Pour cette raison, la plupart des études utilisant une approche SVAR se limitent
aux pays pour lesquels il existe des données trimestrielles de qualité, non interpolées,
pour les comptes publiques. Les pays les plus souvent retenus sont I’Australie, le
Canada, le Royaume-Uni et les Etats-Unis.

Le graphique 4 montre d’abord, pour chacun des quatre pays mentionnés ci-haut,
les réponses dynamiques des variables d’intérét suite a un choc positif de dépenses
publiques. Ces réponses sont calculées a partir des estimations des coefficients
du SVAR obtenues en appliquant la méthode du maximum de vraisemblance sur
des données trimestrielles couvrant la période aprés 1973. Aussi, la réponse
dynamique du déficit extérieur correspond a la négative de celle du compte courant,
alors que la réponse dynamique du déficit budgétaire (primaire) est la différence
entre la réponse dynamique des dépenses publiques et celle des taxes. Enfin, le
choc de dépenses publiques est extrait a partir de la spécification flexible de la
fonction de réaction du gouvernement qui tient compte des ajustements automatiques
et des réponses endogenes de la politique, sans pour autant imposer des restrictions
de signe.

Les résultats empiriques révelent que, pour tous les pays, les réponses dyna-
miques des dépenses publiques sont positives et persistantes. Aussi, la réponse
dynamique du déficit budgétaire est négative (en raison du comportement endogéne
des taxes) apres quelques trimestres suivant le choc de dépenses publiques pour
I’Australie et le Royaume-Uni, alors qu’elle est positive pour les deux premiers
trimestres pour le Canada et les Etats-Unis. Enfin, la réponse dynamique du déficit
extérieur est presque nulle pour I’Australie, est positive lors des six premiers tri-
mestres pour le Royaume-Uni, alors qu’elle devient négative apres six trimestres
pour le Canada et les Etats-Unis. La comparaison des réponses dynamiques des
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GRAPHIQUE 4
REPONSES DYNAMIQUES : CHOC POSITIF DE DEPENSES PUBLIQUES

Dépenses publiques

Australie Canada
0,025 0,025
0,020 0,020 1
0,015+ 0,015
0,0101 . . 0,010+
0005] NN 0,005
0,000 0,000
-0,005 1 -0,005
20,010 Ly -0,010 -
5 10 15 20 5 10 15 20
Etats-Unis Royaume-Uni
0,025 0,025
0,020 0,020{ 1
0,015 0,0151 ...........
00101 o010, ! et
0,005{ emsosevrn., 0,005 1 \/\_’_—-——-—
0,000 {——— e e 0,000 .
Y -0,0051
0,010 0,010
5 10 15 20 5 10 15 20
Prédéterminé Signes
0,0100 0,0100
0,0075+ 0,0075+
0,0050 1 0,0050
0,0025 1 0,0025+
0,0000 0,0000
-0,0025 A -0,0025 A
20,0050 -y 20,0050 -y
5 10 15 20 5 10 15 20

Nork : Pour I’Australie, le Canada, les Etats-Unis et le Royaume-Uni, les lignes continues (pointillées)
correspondent aux réponses dynamiques (intervalles de confiance a 68 %) obtenues a partir du
cas flexible. Pour les graphiques « prédéterminé » et « signes », les lignes continues (pointillées)
représentent les réponses dynamiques obtenues a partir du cas flexible (des spécifications ou
les dépenses gouvernementales sont prédéterminées ou qui imposent des restrictions de signe).

Sourck : Bouakez, Chihi et Normandin (2011)
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GRAPHIQUE 4

(suite)

427

Déficit budgétaire primaire

Australie Canada
0,006 0,006
0,004 1 0,004
0,002 0,002 \ __________________
0,000 0,000 N
20,002 0002{ 7
-0,004 -0,004
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Etats-Unis Royaume-Uni
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0,002 A 0,002 A
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-0,002 1 0002 2N\ __~ L.
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'0’006 |||||||||||||||||||| '0,006 "":I""I""Illlll
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Prédéterminé Signes
0,0030 0,0030
0,0025 1 0,0025 1
0,0020 1 0,0020 1
0,00151 0,0015+
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0,0005 1 0,0005 1
0,0000 0,0000
-0,0005 1 -0,0005 1
-0,0010 , ———— , -0,0010 e
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Nork : Pour I’Australie, le Canada, les Etats-Unis et le Royaume-Uni, les lignes continues (pointillées)
correspondent aux réponses dynamiques (intervalles de confiance a 68 %) obtenues a partir du
cas flexible. Pour les graphiques « prédéterminé » et « signes », les lignes continues (pointillées)
représentent les réponses dynamiques obtenues a partir du cas flexible (des spécifications ou
les dépenses gouvernementales sont prédéterminées ou qui imposent des restrictions de signe).

Sourck : Bouakez, Chihi et Normandin (2011)
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GRAPHIQUE 4
(suite)

Déficit extérieur

Australie Canada
0,003 0,003
0,0021 0,002
0,001+ 0,001+
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-0,001+ -0,001+
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-0,003 0,003
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-0,0015 -0,0015
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Nork : Pour I’Australie, le Canada, les Etats-Unis et le Royaume-Uni, les lignes continues (pointillées)
correspondent aux réponses dynamiques (intervalles de confiance a 68 %) obtenues a partir du
cas flexible. Pour les graphiques « prédéterminé » et « signes », les lignes continues (pointillées)
représentent les réponses dynamiques obtenues a partir du cas flexible (des spécifications ou
les dépenses gouvernementales sont prédéterminées ou qui imposent des restrictions de signe).

Sourck : Bouakez, Chihi et Normandin (2011)
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déficits extérieur et budgétaire suggere que I’hypothese des déficits jumeaux est
toujours invalide. Pour I’Australie, I’hypothése est rejetée parce que le choc de
dépenses publiques n’engendre pas de relation entre les déficits extérieur et bud-
gétaire. Pour les autres pays, I’hypothése de déficits jumeaux est erronée parce que
le choc de dépenses publiques induit une relation négative entre les deux
déficits.

Le graphique 4 compare également les réponses décrites ci-haut pour le cas
des Etats-Unis a celles obtenues en imposant les hypothéses d’identification alter-
natives. Il est a noter que la réponse dynamique du déficit budgétaire est positive
peu importe les hypotheses retenues. Par ailleurs, la réponse dynamique du déficit
extérieur est négative pour le cas flexible et lorsque les dépenses gouvernementales
sont contraintes a étre prédéterminées, et elle devient presque nulle lorsque les
restrictions de signe sont invoquées. Dans tous les cas, I’hypothése de déficits
jumeaux est réfutée puisque le choc de dépenses publiques implique soit une relation
négative entre les déficits extérieur et budgétaire, soit I’'absence de relation entre
ces deux déficits.

Le graphique 5 illustre les réponses dynamiques suite a un choc négatif de
taxes, ce choc étant extrait a partir de la spécification flexible de la fonction de
réaction du gouvernement. Pour tous les cas, la réponse dynamique des taxes est
négative et celle du déficit budgétaire est positive, bien que la persistance de ces
réponses varie d’un pays a I’autre. De plus, la réponse dynamique du déficit extérieur
est négligeable pour I’Australie et le Royaume-Uni, est négative pour le Canada et
est positive pour les Etats-Unis. La comparaison des réponses dynamiques des
deficits extérieur et budgétaire indique que I’hypothése de déficits jumeaux ne
semble valide que pour les Etats-Unis. En effet, le choc de taxes engendre une
relation positive entre les déficits extérieur et budgétaire pour les Etats-Unis, alors
qu’il génére une relation négative pour le Canada et aucune relation pour I’Australie
et le Royaume-Uni.

Finalement, il est & remarquer que, pour le cas des Etats-Unis, la réponse
dynamique du déficit budgétaire est positive peu importe les hypothéses d’identi-
fication retenues, bien que la persistance de cette réponse est plus prononcée lorsque
les taxes, nettes des ajustements automatiques, sont contraintes a étre prédétermi-
nées. Par ailleurs, la réponse dynamique du déficit extérieur est positive pour le
cas flexible, alors qu’elle devient négative lorsque les taxes, nettes des ajustements
automatiques, sont prédéterminées. Ainsi, I’hypothése de déficits jumeaux est
valide uniquement lorsque le cas flexible est retenu.

En somme, les résultats empiriques vont a I’encontre de I’hypothese de déficits
jumeaux pour P’Australie, le Canada et le Royaume-Uni, et cela, peu importe que
I'on considére les chocs de dépenses publiques ou de taxes. Pour les Etats-Unis,
une relation positive entre les déficits extérieur et budgétaire est détectée uniqguement
lorsqu’il y a un choc de taxes, et cela, en autant que celui-ci soit identifié a partir
de la spécification flexible de la fonction de réaction du gouvernement.
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GRAPHIQUE 5

RFEPONSES DYNAMIQUES : CHOC NEGATIF DE TAXES

Taxes
Australie Canada
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Note : Pour I’Australie, le Canada, les Etats-Unis et le Royaume-Uni, les lignes continues (pointillées)

correspondent aux réponses dynamiques (intervalles de confiance a 68 %) obtenues a partir
du cas flexible. Pour le cas « prédéterminé », les lignes continues (pointillées) représentent les
réponses dynamiques obtenues a partir du cas flexible (de la spécification ou les taxes nettes

d’ajustements automatiques sont prédét
Sourck : Bouakez, Chihi et Normandin (2011)

erminées).
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GRAPHIQUE 5

(suite)

Déficit budgétaire primaire

Australie Canada
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réponses dynamiques obtenues a partir du cas flexible (de la spécification ou les taxes nettes
d’ajustements automatiques sont prédéterminées).

Sourck : Bouakez, Chihi et Normandin (2011)
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GRAPHIQUE 5

(suite)
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3. EXPLICATIONS ECONOMIQUES

Cette section présente les prédictions de différents modeles économiques quant
a la relation entre les déficits extérieur et budgétaire. Les prédictions relativement
aux effets des chocs de dépenses gouvernementales sur les déficits extérieur et
budgétaire sont d’abord passées en revue. Puis, les effets des chocs de taxes sur
les déficits extérieur et budgétaire sont expliqués.

3.1 Effets des chocs de dépenses gouvernementales

Les canaux de transmissions d’un choc de dépenses gouvernementales sur les
deéficits extérieur et budgétaire peuvent étre expliqués a partir d’une variété de
théories économiques, dont le modéle 1S-LM-BP (Fleming, 1962; Mundell, 1963),
I’approche intertemporelle (Ahmed 1986) et les modeles d’équilibre général a deux
pays (Corsetti et Miller, 2006; Miller, 2008; Monacelli et Perotti, 2010). Ces
modéles posent systématiquement I’hypothese que les dépenses gouvernementales
correspondent aux achats de biens domestiques, mais que ceux-ci n’affectent pas
I'utilité des ménages ni la production des firmes. De plus, ces modeles prédisent
invariablement qu’une augmentation des dépenses publiques courantes engendre
une augmentation du déficit budgétaire, puisqu’on suppose que ces dépenses sont
financées par une émission d’obligations gouvernementales plut6t que par une
augmentation des taxes.

Le modeéle IS-LM-BP prédit qu’une augmentation des dépenses publiques
courantes génere aussi une augmentation du déficit extérieur, menant ainsi a des
déficits jumeaux. Spécifiquement, I'augmentation des dépenses gouvernementales
accroft la demande de biens domestiques pour ainsi stimuler I’activité économique.
Par conséquent, I'augmentation de revenu entraine une augmentation de la demande
de monnaie, ce qui affecte le taux d’intérét a la hausse et donne ensuite lieu a une
appréciation de la devise domestique. D’une part, I’appréciation de la devise
domestique diminue les exportations nettes et ainsi accroit le déficit extérieur.
D’autre part, I'augmentation du taux d’intérét diminue les dépenses d’investissement,
ce qui réduit le déficit extérieur. Or, il est possible de montrer que les effets associés
a I'appréciation de la devise dominent ceux reliés a la hausse du taux d’intérét, de
sorte que I'augmentation des dépenses publiques induit une augmentation du déficit
extérieur.

Pour sa part, I’'approche intertemporelle indique que lorsqu’une petite économie
est peuplée d’un agent représentatif dont I’horizon est infini, alors seule une aug-
mentation transitoire des dépenses publiques engendre une augmentation du déficit
extérieur pour ainsi produire des déficits jumeaux. Pour expliquer ceci, il est a
noter que I"augmentation des dépenses publiques implique une absorption de
ressources, puisque ces dépenses servent a I'achat de biens qui n’influencent ni le
bien-étre des consommateurs ni I’efficacité des firmes. Ainsi, cette absorption de
ressources crée un effet de richesse négatif qui incite les consommateurs a réduire
leurs dépenses pour I’acquisition de biens. De plus, la baisse de la consommation
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courante est moindre que la hausse des dépenses gouvernementales courantes,
puisque I’agent lisse sa consommation sur un horizon infini alors que l"augmentation
des dépenses publiques est transitoire. Selon I’identité (1), l'augmentation transitoire
des dépenses publiques se traduit par une hausse de I’épargne privée qui est moins
prononcée que la baisse de I’épargne publique. En conséquence, il y a une détério-
ration du compte courant, ou encore, une augmentation du déficit extérieur.

Par contre, une augmentation permanente des dépenses gouvernementales
implique que la hausse de I’épargne privée annule entiérement la baisse de I’épargne
publique. Ce faisant, le déficit extérieur n’est pas affecté et, conséquemment, il n’y
a pas de relation entre les déficits extérieur et budgétaire.

De plus, les modeles d’équilibre général a deux pays suggérent qu’une augmen-
tation des dépenses gouvernementales cause une augmentation du déficit extérieur,
et que cet effet est plus important lorsque 1) I’élasticité de substitution intratemporelle
entre les biens domestiques et étrangers est élevée et que 2) le degré d’ouverture
de I’économie domestique est prononcé. Encore une fois, I"augmentation des
dépenses gouvernementales accroit la demande de biens domestiques. Ceci engendre
une amélioration des termes de I’échange (soit le prix domestique relativement au
prix étranger). L’effet conventionnel de cet ajustement des termes de I’échange est
une baisse des exportations nettes induisant une augmentation du déficit extérieur.
Le graphique 6 met en évidence que la baisse des exportations nettes survient
lorsque I’élasticité de substitution intratemporelle entre les biens domestiques et
étrangers est élevée.

De fagon plus subtile, I'amélioration des termes de I’échange affecte également
les investissements via I’ajustement du rendement réel du capital physique.
Spécifiquement, ce rendement réel correspond au produit marginal du capital
physique pondéré par le rapport du prix du bien domestique a I’indice de prix du
panier de consommation (incluant les biens domestiques et étrangers). Or, le
changement de ce rapport est égal a la part de biens étrangers dans le panier de
consommation multiplié par le changement des termes de I’échange. Ainsi, I'amé-
lioration des termes de I’échange engendre une augmentation du rendement réel
du capital physique. De plus, cette hausse du rendement est plus accentuée lorsque
la part des biens étrangers dans le panier de consommation, ou encore, le degré
d’ouverture du pays domestique, est élevé. Par conséquent, I'augmentation du
rendement du capital physique amoindrit la baisse des investissements. Le graphique
7 illustre que cette réduction des investissements domestiques (relativement aux
investissements étrangers) est moindre lorsque I’économie domestique est carac-
térisée par un degré d’ouverture plus prononcé.

Dans ce contexte, I'augmentation des dépenses gouvernementales implique une
baisse de I’épargne publique qui est plus importante que la baisse de I'investissement.
Ainsi, I'identité (1) révele que la hausse des dépenses publiques engendre une
augmentation du déficit extérieur et cette augmentation est amplifiée lorsque le
degré d’ouverture de I’économie domestique est élevé.
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GRAPHIQUE 6

PREDICTIONS POUR DIFFERENTES ELASTICITES DE SUBSTITUTION INTRATEMPORELLE :
CHOC POSITIF DE DEPENSES GOUVERNEMENTALES
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PREDICTIONS POUR DIFFERENTS DEGRES D’ OUVERTURE DE L’ECONOMIE :
CHOC POSITIF DE DEPENSES GOUVERNEMENTALES
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3.2 Effets des chocs de taxes

Les mécanismes de propagation d’un choc de taxes sur les déficits extérieur
et budgétaire ont été mis en évidence via des théories économiques reposant
principalement sur I'approche intertemporelle (Normandin, 1999) et les modéles
déquilibre général a deux pays (Kumhof et Laxton, 2009). Ces modeles posent
fréquemment I’hypothese que les taxes sont forfaitaires. Aussi, ces modeles prédisent
toujours qu’une baisse de taxes courantes engendre une augmentation du déficit
budgétaire, puisqu’il est supposé que cette réduction de taxes est financée par une
émission d’obligations gouvernementales. De plus, I"'augmentation de la dette
publique courante est éventuellement remboursée par une hausse de taxes futures,
compte tenu que le sentier temporel des dépenses gouvernementales est supposé
exogene.

L'approche intertemporelle indique que lorsqu’une petite économie est composée
de plusieurs générations, alors une baisse des taxes courantes génere une augmen-
tation du déficit extérieur et méne ainsi a des déficits jumeaux. Dans ce contexte,
la baisse de taxes courantes crée un effet de richesse positif qui incite la génération
contemporaine a augmenter a la fois ses dépenses de consommation et son épargne.
Ceci implique que la hausse de I’épargne privée est moins prononcée que la baisse
de I’épargne publique. En conséquence, il y a une détérioration du compte courant,
ou encore, une augmentation du déficit extérieur.

Tel que montré au graphique 8, I’effet de la baisse de taxes sur le déficit extérieur
est plus accentué lorsque le taux de natalité est élevé, ou de fagon générale, lorsque
les imperfections intergénérationnelles (par exemple, les agents ne sont pas altruistes
et ne léguent pas d’héritages) sont prononcées. Ceci survient parce qu’il devient
alors plus facile pour la génération qui bénéficie de la baisse de taxes de transférer
aux générations futures le fardeau associé aux remboursements de la dette publique.
Conséquemment, I’épargne de la génération courante est amoindrie et, ce faisant,
le déficit extérieur devient plus important.

Par ailleurs, la baisse de taxes n’a aucun effet sur le déficit extérieur lorsque le
taux de natalité est nul, ou encore, lorsqu’il n’y a aucune imperfection intergéné-
rationnelle. Ainsi, I’économie est composée d’un agent représentatif dont I’horizon
est infini, ou de facon équivalente, de plusieurs générations qui sont altruistes et
qui leguent des héritages aux cohortes futures. Dans cet environnement, la baisse
des taxes courantes n’affecte pas du tout les dépenses de consommation, mais
engendre uniguement une augmentation de I’épargne privée courante puisque la
génération contemporaine absorbe complétement le fardeau relié aux rembourse-
ments futurs de la dette publique. Ce faisant, la hausse de I’épargne privée courante
annule entierement la baisse de I’épargne publique, de sorte que le déficit extérieur
n’est pas affecté. Il n’y a donc pas de relation entre les déficits extérieur et
budgétaire.

Enfin, les modéles d’équilibre général a deux pays, ou chacun des pays est
composé de générations imbriquées ol les agents ne sont pas altruistes et ne
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GRAPHIQUE 8

PREDICTIONS POUR DIFFERENTS TAUX DE NATALITE : CHOC NEGATIF DE TAXES
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GRAPHIQUE 9

PREDICTIONS POUR DIFFERENTS HORIZONS DE PLANIFICATION : CHOC NEGATIF DE TAXES
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GRAPHIQUE 9

Déficit budgétaire du gouvernement/PIB

1,2
1,0
08
06
04

0,2
0,0

1,0
0,8
0,6
0,4

0,2
0,0

(Différence)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Taux d'intérét réel
(Différence)

20 25 30 35 40 45 50

(suite)

-1

-2

Balance courante/PIB
(Différence)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Taux de change réel
(% Différence; + = dépréciation)

[rs
| K4

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Importations
(% Différence)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Horizon de planification :

5ans - - - 10 ans

0
2
-6
Infini......
Source : Kumhof et Laxton (2009)




DEFICITS EXTERIEUR ET BUDGETAIRE ... 441

leguent pas d’héritages, suggerent qu’une baisse des taxes implique une augmen-
tation du déficit extérieur. Spécifiquement, le graphique 9 indique qu’une baisse
de taxes induit, encore une fois, une hausse de la consommation, mais mene
aussi a une augmentation de I’activité économique, une augmentation du taux
d’intérét et une appréciation de la devise domestique. D’une part, I’appréciation
de la devise domestique diminue les exportations nettes, pour ainsi accroitre le
déficit extérieur. D’autre part, I"laugmentation du taux d’intérét diminue les
dépenses d’investissement et réduit ainsi le déficit extérieur. 1l s’avere que les
effets reliés & I’'appréciation de la devise dominent ceux reliés & la hausse du taux
d’intérét, de sorte que la baisse de taxes entraine une augmentation du déficit
extérieur.

CONCLUSION

Dans cet article, nous avons cherché a répondre a la question suivante : est-ce
que les déficits extérieur et budgétaire sont fortement reliés (jumeaux), modérément
reliés (petits cousins) ou pas du tout reliés (parfaits étrangers)? Pour ce faire, nous
avons d’abord rapporté les résultats empiriques relativement a la validité de I’hy-
pothese de déficits jumeaux. Puis, nous avons présenté les prédictions de différents
modeles économiques quant a la relation entre les déficits extérieur et
budgétaire.

D’un point de vue empirique, une relation positive entre les déficits extérieur
et budgétaire est observée pour certains cas. Spécifiquement, la relation positive
est généralement plus prononcée pour les pays en développement que pour les
pays industrialisés. Aussi, le comouvement positif entre les déficits extérieur et
budgétaire ressort plus nettement pour des horizons de moyen et long termes, que
pour ceux de court terme. Enfin, I’hypothése de déficits jumeaux est plus vrai-
semblable lorsque les changements de dépenses publiques ou de taxes sont spéci-
fiques aux pays, plutét que communs a I’ensemble des pays. Ces résultats indiquent
les cas pour lesquels on anticipe que les politiques publiques visant a assainir
conjointement la santé financiére d’un pays et d’un gouvernement fonctionnent
convenablement.

D’une perspective théorique, une relation positive entre les déficits extérieur
et budgétaire est prédite par la plupart des modéles économiques. Lorsqu’il y a un
changement de dépenses gouvernementales, cette relation positive est typiquement
plus importante lorsque : i) les dépenses publiques correspondent a I’achat de biens
domestiques, ii) I'’économie a un degré d’ouverture important et iii) I’élasticité de
substitution intratemporelle entre les biens étrangers et domestiques est élevée.
Lorsqu’il y a un changement de taxes, la relation positive entre les déficits extérieur
et budgétaire survient lorsque : i) il y a des générations imbriquées ou les agents
ne sont pas altruistes et ne léguent pas d’héritages et ii) le taux de natalité est
élevé de sorte qu’il est plus facile de transférer le fardeau de la dette aux générations
futures.
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