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Introduction Générale

Jusqu’a la fin des années 1970, les théories économiques relatives aux choix de
consommation et d’épargne sont largement dominées par les théories du cycle de vie
(Modigliani et Brumberg [1954], Samuelson [1958] puis Ando et Modigliano [1963])
et du revenu permanent (Friedman [1957]). Selon ces théories, lorsque le marché des
fonds prétables est parfait, le comportement de consommation dépend de la richesse
totale du ménage et est déconnecté du revenu courant.

Cependant, ces différentes théories se heurtent & un certain nombre de critiques
en raison du décalage entre leurs prédictions et les faits empiriques. Les travaux de
Flavin [1981] et Hall et Mishskin [1982] révelent qu’il existe une relation positive
entre les variations de la consommation et les variations anticipées du revenu. Au
contraire, le modéle de cycle de vie en incertain prédit que la consommation courante
est uniquement influencée par les fluctuations non anticipées du revenu courant!.
Zeldes [1989] et Carroll [1997] montrent que la prise en compte de I’épargne de
précaution permet de résoudre cette énigme. L’épargne de précaution correspond
a I’épargne constituée dans le but de se prémunir contre les chutes de revenu. Ces
travaux suggerent que l’épargne est aussi constituée pour le motif de précaution.
Depuis, un certain nombre de travaux ont affirmé 'importance de ce mécanisme
(Skinner [1988], Caballero [1991] et Kasarosian [1997]).

Le motif de précaution, bien qu’il ait été déja identifié par Keynes [1936], est pour

Isous ’hypothése que la fonction d’utilité est quadraticque.
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la premiére fois explicitement théorisé par Leland [1968] suivi de Sandmo [1970] et
de Dreze et Modigliani [1972]. Ce comportement d’épargne différe du simple motif
de lissage de la consommation qui résulte de I’aversion pour le risque®. L’épargne
de précaution intégre un élément supplémentaire qui correspond a un motif de pru-
dence (Kimball [1990]). L’analyse de Aiyagari [1994] montre qu’il n’est pas néces-
saire de supposer que I'utilité marginale soit convexe pour obtenir un comportement
d’épargne qualifié de précaution. L’hypothése conjointe d’incomplétude des marchés
et d'une contrainte d’endettement suffit & produire une épargne de précaution.

Dans cette thése, nous privilégions 1'idée que le motif de précaution est un élé-
ment central du comportement d’épargne. Etant donné I'importance de I’épargne de
précaution, ce mécanisme est susceptible de modifier I'impact des politiques écono-
miques.

Le projet de la thése est alors d’intégrer le mécanisme d’épargne de précau-
tion a I’évaluation des politiques d’assurance et de redistribution. Le comportement
d’épargne de précaution dépend de I'importance du risque idiosyncrasique de re-
venu. Puisque les programmes d’assurance sociale et de redistribution ont vocation
a réduire le risque idiosyncrasique de revenu, ils risquent d’interagir avec le com-
portement d’épargne de précaution. L’existence d’un mécanisme d’auto-assurance
est alors susceptible de modifier D'efficacité de la politique d’assurance ou de re-
distribution. La progressivité de I'impot sur le revenu fournit une assurance contre
le risque de revenu (Varian [1980], Asdrubali, Sgrensen et Yosha [1996], Conesa et
Krueger [2002]). De méme, la progressivité de I'impot sur les successions constitue
une forme d’assurance contre le risque de revenu des descendants. La prise en compte
de I’épargne de précaution peut alors justifier d’'une moindre progressivité de I'im-

pot sur le revenu et sur les successions. De la méme fagon, I’épargne de précaution,

2qui se traduit par le fait que la fonction d’utilité est concave.
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puisqu’elle est constituée en vue de se prémunir contre le risque de chdémage, peut
potentiellement se substituer a I’allocation chomage. Enfin, la prise en compte de
I’épargne de précaution peut conduire a reconsidérer le role de la dette publique et
cela d’autant plus qu’il existe des fluctuations macroéconomiques qui influencent le
comportement d’épargne de précaution.

La premiére section de l'introduction générale justifie I'intérét de prendre en
compte le mécanisme d’épargne de précaution. Elle s’attache & comprendre en quoi
I’épargne de précaution renouvelle d’'une part ’analyse des déterminants de la dis-
tribution des richesses, d’autre part modifie les réflexions traditionnelles en matiére
d’indemnisation du chéomage et enfin invite a reconsidérer le cotit des fluctuations
macroéconomiques. Dans la deuxiéme section, on présente la problématique de la

theése et les principales réponses qu’on lui apporte.
1 L’épargne de précaution : intéréts et enjeux

Bien que I'approche de Leland [1968] ait le mérite de réaffirmer le comportement
d’épargne de précaution, son explication est peu satisfaisante. Les études indiquent
qu'un nombre significatif de ménages sont contraints sur leurs liquidités (Hayashi
[1985] et Japelli [1990]). Il existe donc des frictions sur le marché des fonds prétables
telles que les ménages, s’ils désirent se protéger contre le risque de revenu, n’ont
comme seul recours I’épargne. En outre, un certain nombre d’études suggérent que
I'incomplétude des marchés d’assurance est importante pour comprendre le compor-
tement d’épargne de précaution (Barsky, Mankiw et Zeldes [1986], Deaton [1991],
Carroll [1991], Mankiw et Zeldes [1991]). Ces différents travaux plaident en faveur
de I’hypothese d’incomplétude des marchés d’assurance et d'une contrainte d’endet-

tement & l'origine d’un comportement d’épargne de précaution.
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L’intérét d’une telle approche est multiple. Aiyagari [1993b] montre que 1’aban-
don de I’hypothése de marchés d’assurance complets permet de résoudre certaines
des critiques adressées a la théorie standard des choix d’épargne. En outre, il s’avere
que I'épargne de précaution qui découle de I’hypothése d’incomplétude des marchés
couplée a celle d’'une contrainte d’endettement est importante (Carroll et Samwick
[1997], Gourinchas et Parker [2001] et Cagetti [2003]). Elle représenterait pres de
50% de la richesse américaine®. Sous I'hypothése d’incomplétude des marchés d’as-
surance et d’'une contrainte d’endettement, les agents qui sont ex ante identiques
deviennent ex post hétérogenes. L’hétérogénéité des richesses, qui en découle, trans-
crit des différences de salaire et de revenu (en cela elle rend compte d’une certaine
fagon de l'inégalité de salaire et de revenu) mais aussi des différences de comporte-
ment d’accumulation. L’hétérogénéité des richesses devient endogene par opposition
a I’hétérogénéité exogene en termes de dotations initiales ou d’age retenue en géné-
rale par la littérature (Chatterjee [1994]*). Enfin, il semble que ce type d’hétérogé-
néité des richesses joue un role important dans la formation et le développement des
inégalités économiques. Tout d’abord, la richesse conditionne le choix du statut :
étre salarié ou entrepreneur (Evans et Leighton [1989] et Hurst et Lusardi [2004]).
Ensuite, la richesse affecte 1'offre de travail comme en témoigne le travail de Algan,
Chéron, Hairault et Langot [2003] et les choix d’éducation. Ainsi, ’hétérogénéité des
richesses, qui découle de 'incomplétude des marchés d’assurance et d’une contrainte

d’endettement, semble le vecteur d’autres hétérogénéités.

311 existe néanmoins des études qui concluent que 1’épargne de précaution contribue plus mo-
destement a la richesse ameéricaine (Guiso, Japelli et Terlizzese [1992] et Lusardi [1998]).

4La forme de la distribution des richesses dans le modeéle & durée de vie infinie est donnée par les
conditions initiales, c’est-a-dire par la distribution initiale. Dans le modele de cycle de vie, 'hétéro-
généité des richesses et le fruit de différences d’age. Il n’existe pas d’inégalité intragénérationnelle
alors que sur le plan empirique celle-ci s’avere élevée (Rougerie [2002]).
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1.1 Distribution des richesses

L’hypothése d’incomplétude des marchés et d’une contrainte de crédit donne lieu
a une distribution endogéne des richesses. Il semble alors naturel de confronter cette
distribution des richesses & sa contrepartie empirique. L’hétérogénéité des richesses
qui en découle suffit-elle a expliquer 'inégalité de richesse? L’enjeu n’est pas des
moindres. La prise en compte du mécanisme d’épargne de précaution, outre le fait
qu’elle permet de renouveler I’analyse des déterminants de 'inégalité de richesse, est
susceptible d’offrir un cadre qui se préte a ’analyse de politiques économiques telle
que la taxation redistributive. De ce point de vue, le modéle & agents hétérogénes®

peut contribuer a enrichir notre compréhension des politiques qui visent & corriger

les inégalités.
1.1.1 Faits

L’analyse empirique des distributions américaine et francaise® des richesses révéle
que cette derniére est trés concentrée (Tableau 17). La distribution francaise des
richesses est toutefois moins inégalitaire que la distribution américaine des richesses.
L’indice de Gini de la distribution frangaise est compris entre 0,6 et 0,7 alors qu’il
s’éleve a 0,803 aux Etats-Unis.

La richesse est fortement concentrée parmi les ménages les plus riches. Les 5%

5L’appellation modéle & agents hétérogénes renvoie & I’hypothése d’incomplétude des marchés
et d’une contrainte d’endettement & ’origine du comportement d’épargne de précaution.

6Le choix de présenter les caractéristiques de la distribution américaine des richesses est motivé
par le fait que la plupart des travaux théoriques qui cherchent & dégager les principales sources de
I'inégalité de richesse sont américains. Les caractéristiques de la distribution francaise des richesses
est donnée a titre de comparaison.

"Les données relatives a la distribution des richesses américaine sont issues de Diaz-Gimenez,
Quadrini, Rios-Rull et Rodriguez [2002]. Les données relatives a la distribution des richesses fran-
gaise sont issues de Hourriez et Roux [2001], Kessler et Wolff [1991], Lollivier et Verger [1996],
Chambaz, Guillaumat-Tailliet et Hourriez [1999]. Lorsque la caractérisation de la distribution des
richesses différe quelque peu d’une étude a 'autre nous présentons les résulats sous forme d’inter-
valle.
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TAB. 1 — Caractéristiques de la distribution des richesses aux Etats-Unis et en France

Etats-Unis France
Indice de Gini 0,803 Indice de Gini [0,6;0,7]
P99-P100 34, 7% P99-P100 [14%:; 26%)
P95-P100 57,8% P95-P100 [34%; 43%]
P90-P100 69, 1% P90-P100 [40%; 50%]
P80-P100 81, 7% P80O-P100 69%
PO0-P20 ~0,3% POO-P50 [7%; 10%]
P00-P20 1%

Note : P99-P100 indique la part de la richesse totale détenue
par les 1% les ménages les plus riches

des ménages américains les plus riches détiennent pres de 60% de la richesse totale
américaine. En revanche, en France, les 5% des ménages les plus riches détiennent
une part moins conséquente de la richesse francaise : entre 34% et 43%. Les ménages
3 9
pauvres aux Etats-Unis sont plus pauvres qu’en France.
Construire une théorie de I'inégalité de richesse exige alors d’étre en mesure d’en

reproduire les caractéristiques.

1.1.2 Echec des modéles stochastiques dynastique et de cycle de vie®

[’abandon de I’hypothése de marchés d’assurance complets et l'introduction
d’une contrainte d’endettement dans les modeéles a durée de vie infinie et de cycle de
vie permet de rapprocher la distribution des richesses de sa contrepartie empirique.
Toutefois, elle ne suffit pas a reproduire de maniére satisfaisante la distribution
des richesses. Aiyagari [1994] parvient & engendrer une distribution des richesses
asymétrique et inégalement répartie, mais 'inégalité de richesse y est fortement
sous-estimée. Dans son modéle, 'indice de Gini théorique est égal a 0,32 alors que

les données américaines mettent en évidence un indice de Gini de 0, 8. En revanche,

8Les modeles stochastiques de cycle de vie et & durée de vie infinie correspondent aux modéles
de cycle de vie et & durée de vie infinie pour lesquels on suppose que les marchés sont incomplets
et que les ménages, exposés a un risque de revenu idiosyncrasique, sont soumis & une contrainte de
crédit.



INTRODUCTION GENERALE 7

les hypothéses d’incomplétude des marchés et de contrainte de crédit permettent,
lorsqu’elles sont introduites dans le modeéle de cycle de vie canonique, d’aboutir & un
indice de Gini plus en accord avec les données (Huggett [1996]). Celui-ci est compris
entre 0,7 et 0, 74°. Cependant, ce résultat est obtenu par exacerbation du nombre
de ménages dont la richesse est nulle voire négative. Ces derniers représentent entre
20% et 25% des ménages alors que l'analyse empirique indique que les ménages
contraints sur leurs liquidités représentent entre 5, 8% et 15% de la population amé-
ricaine. Enfin, le modeéle stochastique de cycle de vie ne parvient pas a reproduire
la part de la richesse détenue par les 1% des ménages plus riches, évaluée a 35%.
Dans le modele, les 1% des ménages les plus riches ne détiennent qu’entre 10, 8% et
11,1% de la richesse totale de 1’économie.

Bien que les modéles stochastique & durée de vie infinie et de cycle de vie fassent
mieux que leur version déterministe, ils ne parviennent pas & reproduire parfaite-
ment 'inégalité de richesse observée. La difficulté de I’exercice réside moins dans la
reproduction de I'inégalité globale que dans la réplication des queues extrémes de la
distribution des richesses. Les difficultés auxquelles se heurtent les modéles & agents
hétérogenes dans leur version la plus dépouillée (Aiyagari [1994] et Huggett [1996])
sont de deux types. Premiérement, les modeéles stochastiques dynastique et de cycle
de vie sous-estiment la part de la richesse détenue par les ménages les plus riches.
Cet échec est da au fait que les ménages épargnent en vue de s’assurer contre les
chutes de revenu qu’occasionne le risque idiosyncrasique de revenu. Cette épargne de
précaution constituée, ils n’ont plus aucune incitation a épargner. C’est donc 1’ab-
sence de motifs, poussant les ménages riches a poursuivre leur effort d’épargne, qui

est a 'origine de cet échec. Ainsi, les ménages riches n’épargnent pas suffisamment

9L’indice de Gini se modifie suivant le montant que I’agent est autorisé¢ & emprunter. L’indice
de Gini est d’autant plus élevé que I'agent peut emprunter. Lorsque ’agent n’est pas autorisé a
emprunter 'indice de Gini vaut 0, 7.
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dans ces modeéles, ce qui est en désaccord avec certaines études sur ’épargne (Dy-
nan, Skinner, Zeldes [2004]). Le modéle dynastique stochastique surestime la part
de la richesse totale détenue par les ménages pauvres (Quadrini et Rios Rull [1997]).
Quant au modeéle stochastique de cycle de vie, il exacerbe le nombre de pauvres
sans richesse et les concentre uniquement parmi les jeunes ménages. Ceci provient
de ’absence de motifs qui dissuade les ménages pauvres d’épargner aussi bien parmi
les ménages jeunes que les ménages agés.

Des caractéristiques autres que des différences de salaire non assurable doivent
donc étre considérées afin que ces modeles soient capables de reproduire plus fidéle-

ment la distribution des richesses.
1.1.3 Enrichissements

Puisque I'hypothése de contrainte de crédit et d’incomplétude des marchés ne
suffit pas a reproduire la concentration de la richesse parmi les ménages les plus
riches, il semble que des motifs autres que le motif de précaution doivent étre intro-
duits. C’est dans cette logique que s’inscrivent la plupart des travaux théoriques qui
cherchent & fournir une explication plus satisfaisante de la distribution des richesses.
Quadrini et Rios-Rull [1997] soulignent que les pistes de 'entrepreneur, de rende-
ments différenciés, de I'héritage et de I’hétérogénéité des gotlits peuvent s’avérer des

pistes fructueuses.

1.1.3.1 L’activité entrepreneuriale

Devenir entrepreneur exige des fonds propres. Lorsque le recours a ’emprunt pour
réunir les fonds nécessaires au démarrage de 'activité est limité, les ménages sont
incités a épargner davantage pour mettre en oeuvre leur projet. En outre, ’activité

d’entrepreneur est plus risquée. L’entrepreneur est alors enclin & épargner davantage
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pour le motif de précaution. Modéliser 'activité d’entrepreneur fournit ainsi aux
ménages les plus riches un second motif d’accumulation. La concentration de la
richesse parmi les ménages les plus riches s’en trouve améliorée (Quadrini [2000]).
Lorsque l'activité d’entrepreneur n’est plus modélisée, la part de richesse détenue
par les 1% et les 5% les ménages les plus riches n’est plus que de 4,2% et 15,3%
contre 24, 9% et 45, 8% lorsque celle-ci est modélisée.

Cagetti et De Nardi [2003] soulignent le role crucial que jouent la contrainte
d’endettement et les legs volontaires pour expliquer la forme de la distribution des
richesses américaine. Lorsque le recours a I’emprunt pour financer un projet d’entre-
prise est plus limité, la taille de I’entreprise ainsi que le nombre d’entrepreneurs dimi-
nuent. Par conséquent, les ménages épargnent moins et la distribution des richesses
s’en trouve moins concentrée. Les 1% des ménages les plus riches ne détiennent plus
que 26% de la richesse totale lorsque le recours a 'emprunt est davantage limité au
lieu de 31%. Quant aux legs volontaires, ils constituent le canal par lequel 1'activité
d’entrepreneur se perpétue et s’agrandit. Lorsque les legs sont accidentels, les incita-
tions & accumuler et a poursuivre ou agrandir son entreprise sont moins fortes. Il y a
alors moins de grandes entreprises et la distribution des richesses est moins concen-
trée. Lorsque les legs deviennent accidentels, les 1% des ménages les plus riches ne

détiennent plus que 23% de la richesse totale.

1.1.3.2 Rendements d’actifs différenciés

Le portefeuille des ménages riches inclut typiquement des actifs financiers qui four-
nissent des rendements plus élevés que les actifs détenus par les ménages pauvres.
L’existence de rendements plus élevés peut conduire les ménages riches & épargner
davantage. Introduire des rendements différenciés peut alors permettre de reproduire

plus fidélement la concentration de la richesse parmi les ménages les plus riches. C’est
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ce que révele Panalyse menée par Direr et Weitzenblum [2006] dans le cadre d'un
modele stochastique de cycle de vie étalonné sur données francaises. Les auteurs sup-
posent ’existence d’un marché financier segmenté en fonction des classes de revenu.
Les hauts revenus ont acces a des rendements supérieurs. Lorsque le rendement de
I’épargne est indépendant de la classe de revenu, les 1% des ménages les plus riches
détiennent 8,9% de la richesse totale. Lorsqu’il existe des écarts de rendements entre

les classes de revenu, les 1% des ménages les plus riches détiennent alors 16, 1%.

1.1.3.3 L’héritage

Dans les modeéles stochastiques a durée de vie infinie et de cycle de vie, les ménages
riches, une fois qu’ils ont suffisamment épargné pour motif de précaution et en vue
de la retraite, cessent d’accumuler ou épargnent moins. L’étude de Dynan, Skinner
et Zeldes [2004] indique pourtant que les ménages retraités les plus riches conti-
nuent d’épargner une fraction de leur revenu plus importante que celle des ménages
retraités pauvres. L’introduction de legs est susceptible de conduire les ménages
altruistes a poursuivre leur effort en matiére d’épargne afin de léguer a leur descen-
dance. L’accumulation pour motif de legs peut permettre de mieux appréhender la
concentration de la richesse parmi les ménages les plus riches.

Gokhale, Kotlikoff, Sefton et Weale [2001] montrent dans le cadre d’'un modele
de cycle de vie stochastique que le legs joue un role important pour expliquer que,
parmi les retraités de plus de 66 ans, la richesse soit aux mains des plus riches
d’entre eux. Néanmoins, ce role disparait dés que le systéme de retraite n’est plus
modélisé. Le transfert de revenu obtenu au titre de la retraite dissuade les ménages
pauvres ainsi qu’'une partie de la classe moyenne d’épargner, si bien que les legs se
réduisent considérablement parmi ces ménages. En revanche, la pension de retraite

peut paraitre insuffisante par rapport au revenu que les ménages riches touchent. Ils
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souhaitent poursuivre leur effort d’épargne. En I'absence de systéme de retraite, les
1% et les 5% des ménages les plus riches parmi les retraités agés de 66 ans détiennent
respectivement 11, 8% et 30,4% de la richesse de cette classe d’age contre 22, 7% et
51% en présence du systéme de retraite.

Enfin, analyse de De Nardi [2004] révele que 'hypothése de legs volontaires ex-
plique une part non négligeable de la concentration de la richesse parmi les ménages
les plus riches. La modélisation qu’elle retient est celle d’'un modele de cycle de vie
stochastique. Le legs a la particularité d’étre de type warm glow : il présente les
caractéristiques d’un bien de luxe. C’est cette hypothése qui confére & I’héritage son
pouvoir explicatif de I'inégalité de richesse. Lorsque le legs est accidentel, les 1% des
ménages les plus riches détiennent 7% de la richesse totale de ’économie. Lorsque
le legs est volontaire et présente les caractéristiques d’un bien de luxe, les 1% des

ménages les plus riches détiennent désormais 14% de la richesse américaine.

1.1.3.4 Hétérogénéité des gofits

L’analyse empirique révele que les ménages riches sont davantage patients que
les ménages pauvres (Lawrance [1991] et Cagetti [2003]). L’hétérogénéité des préfé-
rences peut alors permettre de produire des différences d’accumulation susceptibles
d’expliquer la concentration de la richesse parmi les ménages riches. Les ménages
riches, relativement patients, souhaitent reporter leur consommation dans le temps.
Ils sont enclins & épargner davantage. C’est ce que démontrent Krusell et Smith
[1998] dans le cadre d’'un modele stochastique & durée de vie infinie qui comporte
du risque agrégé. En Pabsence d’hétérogénéité des préférences, les ménages les 1%
les plus riches détiennent seulement 3% de la richesse américaine. Lorsque le taux
de préférence pour le présent differe entre les ménages et varie dans le temps, les

ménages les 1% les plus riches détiennent désormais 24% de la richesse américaine.
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1.1.3.5 Le systéme d’assurance sociale

Si les pistes de recherche poursuivies cherchent principalement a reproduire la
concentration empirique de la richesse parmi les plus riches, certains travaux tentent
d’expliquer le peu ou I'absence de richesse détenue par les ménages les plus pauvres.
Les programmes d’assurance sociale peuvent dissuader les ménages les plus pauvres
d’épargner et expliquer alors le peu de richesse qu’ils détiennent.

Hubbard, Skinner et Zeldes [1995] montrent que les programmes d’assurance
sociale (Medicare), lorsqu’ils sont soumis a des conditions de ressources telle que
la richesse, découragent ’épargne des ménages dont les revenus espérés a [’horizon
d’une vie sont faibles. Lorsque le niveau minimum de consommation que ’Etat sou-
haite garantir s’éléve & 1000 dollars, la fraction de ménages non bacheliers, agés de
moins de trente ans et dont la richesse est inférieure au revenu, s’éléve a 43, 7% dans
leur modele. Lorsque le niveau minimum de consommation s’éleve a 7000 dollars, ils

9
représentent 80,9% de cette classe d’age et d’éducation (les données révelent qu’ils
sont au nombre de 86,3%). En outre, la pauvreté n’est plus uniquement concentrée
parmi les ménages jeunes comme c’est le cas dans le modeéle de cycle de vie sto-
chastique canonique. Le modeéle est en mesure de produire des ménages pauvres a
la veille de la retraite.

L’analyse de Domeij et Klein [2002] révele en outre que la modélisation du sys-
teme de retraite permet d’expliquer le nombre important de ménages qui ont une
richesse nulle ou négative a I’origine de 'inégalité de la richesse suédoise. L’introduc-
tion d’un systéme de retraite affecte les décisions en matiere d’épargne. Les ménages
faiblement rémunérés ont besoin de peu ou d’aucune richesse, puisque leur consom-
mation désirée est largement financée par ce transfert de revenu. Par conséquent,

ils n’épargnent pas ou peu. En revanche, pour des ménages fortement rémunérés, la
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pension de retraite peut paraitre insuffisante au regard de leur revenu salarial si bien
qu’ils souhaitent davantage épargner. La modélisation du systeme de retraite dans le
cadre d’'un modeéle stochastique de cycle de vie étalonné sur données suédoises per-
met de reproduire de maniére satisfaisante le nombre de ménages dont la richesse est
nulle voire négative. En I'absence de systéme de retraite, 18% des ménages ont une
richesse nulle ou négative. L’introduction du systéme de retraite permet de porter
le nombre de ménages ayant une richesse nulle ou négative a 22% contre 24% dans

les données suédoises.

1.2 Risque de chomage, épargne de précaution et indemni-
sation du chémage

En I'absence de marchés d’assurance complets, les ménages, contraints sur leurs
liquidités, épargnent au motif de précaution en raison du risque idiosyncrasique qui
pése sur leurs revenus (Aiyagari [1994]). Ces chutes de revenu sont causées en partie
par les épisodes de chomage.

Les travaux de Deaton [1991] et Aiyagari [1994] suggérent que I’épargne de pré-
caution pourrait offrir une assurance non négligeable contre les chutes de revenu
non assurables occasionnées par les épisodes de chomage. Dés lors que ’on cherche
a caractériser les effets de I'indemnisation du chémage, il convient de tenir compte
de ce mécanisme d’auto-assurance. Les décisions d’épargne des ménages dépendent
de I'importance de leur exposition au risque idiosyncrasique de revenu. Or, I'impor-
tance du risque idiosyncrasique de revenu dépend de la générosité de ’assurance
chomage. Ainsi, la constitution d’une épargne de précaution en vue de soutenir la
consommation lors des épisodes de chomage dépend des modalités du systeme d’in-
demnisation du chomage. C’est ce que révele le travail de Engen et Gruber [2001].

Le comportement d’épargne des ménages les plus exposés au risque de chomage est
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fortement conditionné par le niveau d’assurance chémage dont ils peuvent disposer.

Puisque la possibilité de se constituer une épargne permet aux ménages de trans-
férer de la richesse dans le temps et donc de lisser leur consommation, I’épargne de
précaution est susceptible d’influencer le comportement en matiére de prospection

d’emploi.
1.2.1 Epargne de précaution et recherche d’emploi

Danforth [1979], le premier, montre que I’épargne de précaution influence la re-
cherche d’emploi. Le salaire de réservation et la durée moyenne du chémage sont des
fonctions croissantes de la richesse. La détention d’une épargne permet au chomeur
de prolonger I’épisode de chdémage en vue d’obtenir une proposition d’emploi plus
intéressante. Le travail théorique de Lentz et Transes [2005] abonde dans ce sens.
A la différence de Danforth [1979], la recherche d’emploi n’est plus appréhendée a
travers un salaire de réservation mais a travers un effort de recherche, source de
désutilité, qui affecte la sortie du chémage. Dans ce cadre, Lentz et Transes [2005]
montrent que l'effort de recherche est une fonction décroissante de la richesse lorsque
I'utilité est séparable en la consommation et I'effort. Plus encore, 'analyse conduite
par Algan, Chéron, Hairault et Langot [2003] montre que, dans le cadre d’un modeéle
de recherche d’emploi étalonné sur données francaises, I’épargne de précaution est
susceptible d’influencer la composition des emplois de I’économie entre bons et mau-
vais emplois. Lorsqu’elle est détenue en quantité suffisamment importante, I’épargne
de précaution permet aux chomeurs de rester plus longtemps au chémage a la re-
cherche d’un bon emploi comme le permettrait une allocation chémage généreuse
(Acemoglu et Shimer [1999]).

Les travaux de Bloemen et Stancanelli [2001] ainsi que ceux de Algan et Terra-

col [2001] testent la validité empirique de tels mécanismes sur données, hollandaises
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pour les premiers, francaises pour les seconds. L’étude de Bloemen et Stancanelli
[2001] révele notamment que la richesse financiére a un impact positif sur le salaire
de réservation et un impact négatif sur la probabilité de sortie du chémage. Des
niveaux plus élevés de richesse induisent des salaires de réservation plus élevés as-
sociés a des probabilités de retour a ’emploi plus faibles. [’étude menée par Algan
et Terracol [2001] révele en outre que I'impact positif de 'épargne sur le salaire de
réservation n’est significatif que pour des chémeurs ayant un patrimoine équivalent a
une année d’allocation chémage. L’épargne de précaution influence le comportement
de recherche d’emploi uniquement pour des niveaux de stocks d’actifs élevés.

Ces différents résultats suggeérent que I’épargne de précaution, bien qu’elle n’ait
pas vocation & diversifier le risque individuel entre les ménages comme le permet

I’allocation chomage, partage certaines de ses caractéristiques.

1.2.2 Epargne de précaution, profil et niveau optimal des allocations
chémage

L’existence d’'un mécanisme d’auto-assurance est susceptible de modifier 1’ana-
lyse traditionnelle de I'indemnisation du chémage entre assurance et efficacité. La
recherche du niveau optimal des allocations chomage en présence d’épargne de pré-
caution, initiée par Hansen et Imrohoroglu [1992], indique que I'allocation chomage
doit étre faible en raison de I’existence d’un mécanisme assurantiel alternatif. L’effet
de lissage de la consommation offert par ’allocation chomage est de faible ampleur.

L’analyse de Hansen et Imrohoroglu [1992] indique que le niveau optimal de
I’allocation chomage dépend de I'importance de ’aléa moral qui se traduit par la
difficulté de controler les actions des ménages lorsqu’ils regoivent une offre de travail.
Le niveau optimal des allocations chomage est d’autant moins élevé que ’aléa moral

est fort. Hansen et Imrohoroglu [1992] montrent en outre que I’allocation chomage,
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lorsqu’elle est fixée & un niveau empiriquement réaliste, ¢’est-a-dire a 50% du salaire,
engendre des colits en termes de bien-étre d’autant plus importants que 1’aléa moral
est important, et sont supérieurs a ceux évalués en l’absence d’indemnisation du
chdomage.

Dans la lignée de Hansen et Imrohoroglu [1992], Costain [1997], puis Wang et
Williamson [2002] évaluent les gains issus de la mise en place du niveau optimal de
I’allocation chomage. Dans le cadre d’un modele de recherche d’emploi d’équilibre
général, Costain [1997] montre que le gain en bien-étre a étre au niveau optimal est
faible, de 'ordre de 0,013% de consommation. L’analyse de Wang et Williamson
[2002], conduite dans un modele principal-agent, confirme le résultat auquel aboutit
Costain [1997]. L’introduction de 1’allocation chémage engendre un gain de consom-
mation supplémentaire de 0,09%. L’étude de Wang et Williamson [2002] montre en
outre qu’en présence d’épargne de précaution le profil optimal d’allocation chémage
n’est plus nécessairement dégressif, a la différence de Shavell et Weiss [1979]'?. Le
profil optimal accuse une forme en U. La générosité au début de I’épisode de chémage
répond au souci d’offrir une couverture contre le risque de choémage qui ne soit pas
de nature a réduire fortement ’effort de recherche. Puis ’allocation chomage devient
quasi nulle afin d’obliger le chomeur a puiser dans son épargne de précaution. Le
chomeur est alors plus disposé a produire I’effort nécessaire a la sortie du chémage
puisque sa richesse a diminué. Finalement, ’allocation chomage redevient généreuse

afin d’assurer un revenu minimum aux chomeurs, qui a I'issue d’une longue période

Dans le cadre d’'un modeéle principal-agent, Shavell et Weiss [1979] montrent que la mise en
place d’un profil des allocations chémage décroissant dans le temps est une réponse possible aux
problémes d’incitation qui émergent dans toute relation d’assurance. Un versement dégressif de
I’allocation chdmage conduit le chomeur a intensifier son effort de recherche en raison du profil
décroissant de consommation induit par le versement dégressif. Lorsque le ménage a accés & une
technologie de stockage ou aux marchés financiers, il peut se prémunir contre la chute de revenu
induite par le caractére dégressif de ’allocation chémage, en puisant dans son épargne constituée
lors des épisodes d’emploi.
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de chémage n’auraient pas retrouvé d’emploi.

Enfin, 'analyse de Young [2004] montre que le niveau optimal de I’allocation
chdomage est nul dés lors que le secteur productif est introduit. Le gain en bien-étre
qui résulte de ’élimination de 'allocation chémage s’éléve a 1,1% de consomma-
tion supplémentaire. Il découle d’une part de I’élimination des cotisations dont le
ménage doit s’acquitter au titre de I'indemnisation du chomage et d’autre part de
I’accroissement du stock de capital et du nombre de travailleurs.

Si ces travaux indiquent que la contribution des systémes publics d’indemnisation
du chomage en matiére d’assurance doit étre faible lorsque les ménages peuvent se
constituer une épargne de précaution, ils convient de nuancer le résultat pour au
moins trois raisons.

L’analyse porte sur la comparaison d’états stationnaires. Elle ignore les cotits de
transition qu’un systeme d’indemnisation du chomage moins généreux peut induire,
comme le montrent Joseph et Weitzenblum [2003]. Dans le cadre d’'un modele de
recherche d’emploi avec épargne de précaution, ils montrent que des gains en bien-
étre sont observables a 1’état stationnaire lorsque le ratio de remplacement est fixé
a son niveau optimal. Cependant, ces derniers sont inférieurs aux cofits de transi-
tion que la baisse du ratio de remplacement provoque. La moindre générosité de
I’allocation chémage conduit les ménages & se constituer un capital financier plus
conséquent. Or, cet effort d’accumulation a un prix. Le ménage doit accepter de
réduire sa consommation le temps de la transition.

Les études souffrent en outre de I’absence de fluctuations macroéconomiques. Les
bienfaits de ’assurance chomage risquent d’avoir été, en conséquence, sous-estimés
comme le soulignent Algan et Allais [2004]. Leur modeéle s’inscrit dans la lignée de

Krusell et Smith [1998]. Ils considérent deux cas polaires d’économie en matiére de
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cycle économique : le cas européen et le cas américain. Pour chaque cas, deux types
d’environnement sont considérés. Dans le premier, le ménage a accés simultanément
aux marchés financiers et au systéme d’indemnisation du chémage. Dans le second, il
n’y a pas de systéme d’indemnisation du chémage. Dans un cadre d’équilibre général,
le bénéfice de l'allocation chdomage s’aveére significatif et cela d’autant plus que le
cycle est sévere. Lorsque le risque agrégé n’est pas modélisé, les gains en bien-étre
de I'allocation chomage sont en moyenne réduits de moitié en raison de 1’élimination
de leffet fluctuation des prix et de l'effet fluctuation de ’emploi, chacun participant
a part égale.

Enfin, I’analyse de Hansen et Imrohoroglu [1992] occulte la dimension redistri-
butive de l'allocation chomage. Pallage et Zimmermann [1997] amendent le modéle
de Hansen et Imrohoroglu [1992] en considérant que les ménages se différencient
par leur niveau de qualification. L’hétérogénéité au regard de leur qualification se
traduit par des niveaux de salaire et de taux de chomage différents. La présence
d’aléa moral occasionne des cotits justifiant une moindre générosité de 1’allocation
chomage, voire ’absence d’allocation chémage. Cependant, ces cofits s’avérent in-
férieurs aux gains imputables aux effets de redistribution qu’engendre 1’allocation
chomage, lorsque I’hétérogénéité des qualifications est considérée. En effet, 1’alloca-
tion chomage permet de redistribuer du revenu des ménages fortement qualifiés donc
fortement rémunérés et peu exposés au chomage vers des ménages peu qualifiés donc

faiblement rémunérés et surexposés au chomage.

1.3 Incomplétude des marchés et fluctuations macroécono-
miques

L’analyse que fait Lucas [1987] du cott des fluctuations macroéconomiques sup-

pose que les marchés sont complets et le conduit a ignorer le risque idiosyncrasique de
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revenu. Dans ce cadre, Lucas [1987] montre que le cott des fluctuations est faible,
de lordre de 0,008% de consommation. Or I’hypothése d’incomplétude des mar-
chés empéche le ménage de s’assurer parfaitement contre le risque idiosyncrasique
de revenu. En outre, certaines des études économétriques qui cherchent a évaluer
I'importance du risque idiosyncrasique de revenu indiquent que ce dernier peut oc-
casionner des pertes de salaire pouvant persister dans le temps (Jacobson, Lalonde
et Sullivan [1993]). Ces pertes de salaire sont d’autant plus élevées qu’elles inter-
viennent dans un contexte de récession (Beaudry et Di Nardo [1991]). L’évaluation
que fait Lucas [1987] du coit des fluctuations macroéconomiques risque d’avoir sous-
estimé son ampleur puisque celle-ci ne tient pas compte de cette source de risque et
de sa dimension contra-cyclique. Le cadre théorique proposé par le modéle a agents
hétérogénes rend alors possible I’évaluation du cott des fluctuations macroécono-
miques lorsque les marchés sont incomplets. L’intérét est de premier ordre dans la
mesure oll I'hypothése de marchés incomplets peut conduire & réévaluer & la hausse
le cott des fluctuations macroéconomiques, réaffirmant ainsi le role des politiques
stabilisatrices.

Imrohoroglu [1989], la premiére, reconsidére le cotit des fluctuations macroéco-
nomiques lorsque les marchés sont incomplets. Le risque agrégé affecte le taux de
chomage et la durée du chomage. Ces derniers sont plus élevés lorsque 1’économie
se trouve en récession. L’élimination des fluctuations macroéconomiques met fin
aux fluctuations de ’emploi. Lorsque les marchés sont complets, le cotit des fluctua-
tions macroéconomiques correspond a une perte de consommation de 0, 08%. Celle-ci
s’éleve a 0, 3% lorsque les marchés sont incomplets et 'emprunt impossible. Ce cofit
est d’autant plus élevé que l'aversion relative au risque est élevée. En outre, I’ana-

lyse de Imrohoroglu [1989] indique que l'accés & 'emprunt est de nature a réduire
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considérablement ’ampleur du cotit des fluctuations macroéconomiques. Cependant,
’analyse de Imrohoroglu [1989] ignore les effets d’équilibre général.

Atkinson et Phelan [1994] discutent du lien entre risque agrégé et individuel.
Ils affirment que I’élimination du risque agrégé par une politique contra-cyclique
devrait éliminer la corrélation entre les chocs agrégé et idiosyncrasique. Le choc
macroéconomique deviendrait alors idiosyncrasique tandis que le choc spécifique au
ménage resterait inchangé. L’élimination du risque agrégé permise par la politique
contra-cyclique aurait dans ce contexte pour effet d’éliminer les variations des prix.
L’impact principal de la politique contra-cyclique sur le bien-étre des ménages réside
alors, essentiellement, dans les effets d’équilibre général. Atkeson et Phelan [1994]
indiquent au travers d’exemples que les gains en bien-étre permis par la politique
contra-cyclique seraient proches de zéro. Ils s’éléveraient a 0,02% de la consomma-
tion.

L’analyse de Krusell et Smith [1999, 2002] poursuit le travail accompli par Im-
rohoroglu [1989] en tenant compte des effets d’équilibre général. Le risque agrégé
se traduit par des fluctuations de ’emploi, a 'image de Imrohoroglu [1989], mais
aussi par des mouvements de la productivité agrégée. Un risque de taux d’intérét
et de salaire apparait alors. L’élimination des fluctuations macroéconomiques réduit
le risque individuel de chomage de 16%. Le gain de consommation qui en découle
est dix fois plus élevé que celui mis en avant par Lucas [1987], de I'ordre de 0, 10%.
L’analyse de Krusell et Smith [2002] révele en outre que le cott des fluctuations
macroéconomiques s’accroit significativement pour certaines catégories de consom-
mateurs. L’élimination des fluctuations macroéconomiques se traduit par un gain
de consommation non négligeable de 1'ordre de 3,7% pour les ménages les plus

pauvres de 1’économie (chomeur impatient et contraint sur ses liquidités). L’élimi-
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nation des fluctuations macroéconomiques réduit le risque de revenu et élimine le
risque de salaire et de taux d’intérét. C’est la raison pour laquelle les ménages les
plus pauvres voient leur situation s’améliorer suite a ’élimination des fluctuations
macroéconomiques.

Mukoyama et Sahin [2005] soulignent que I'analyse de Krusell et Smith [1999,
2002] ignore une source importante d’hétérogénéité sur le marché du travail : les
différences de compétences. Le taux de chomage des travailleurs peu qualifiés est
plus élevé que celui des travailleurs qualifiés (Mincer [1991]). En outre, le taux de
chomage des travailleurs peu qualifiés est davantage volatile (Topel [1993]). Enfin,
les travailleurs peu qualifiés ont un salaire plus faible que les travailleurs qualifiés.
Il leur est alors plus difficile de se constituer une épargne de précaution et sont
donc susceptibles de souffrir davantage du chomage en période de récession. Le
calcul du coiit des fluctuations macroéconomiques révéle que celui-ci représente une
perte de consommation de 0, 283% pour les travailleurs peu qualifiés et de 0, 128%
pour les travailleurs qualifiés. Le cotit des fluctuations macroéconomiques est, par
conséquent, plus élevé que celui trouvé par Krusell et Smith [1999, 2002] et que celui
mis en évidence par Lucas [1987].

Les différents travaux susmentionnés réduisent le risque de revenu & un risque
de chomage et, de fait, risquent d’avoir sous-estimé le cotit des fluctuations macroé-
conomiques. L’estimation du risque de salaire conduite par Storesletten, Telmer et
Yaron [2001] indique que ce dernier est persistent et volatile. En outre, sa volatilité
s’exacerbe sensiblement durant les phases de récession (elle double). Le cotit des
fluctuations macroéconomiques correspond & une perte de consommation de 0, 59%
pour une aversion au risque égale a 2 (et une perte de consommation de 2,49%

lorsque l'aversion au risque est égale a 4). Ces gains sont imputables pour moitié
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a la suppression de la composante cyclique de la volatilité du processus de salaire.
En outre, 'analyse de Storesletten Telmer et Yaron [2001] indique que ce cott s’ac-
croit sensiblement lorsqu’on considére les ménages nouvellement nés. Il correspond a
une perte de consommation de 1,50% pour une aversion égale a 2 laquelle s’accroit
considérablement lorsque ’aversion pour le risque est de 4. Elle vaut 7, 37%.

La plupart des travaux mentionnés ci-dessus supposent que le ménage, lorsqu’il
sort du chémage, retrouve le salaire qu’il touchait avant 1’épisode de chomage. Les
études économétriques montrent pourtant que les travailleurs, lorsqu’ils changent
d’emploi, connaissent des pertes de salaire pouvant persister dans le temps (Jacob-
son, Lalonde et Sullivan [1993]) et qui sont d’autant plus élevées que le changement
d’emploi intervient dans un contexte de récession (Beaudry et Di Nardo [1991]).
Aussi le cotit des fluctuations macroéconomiques risque d’avoir été sous-estimé dans
les études susmentionnées.

Beaudry et Pages [2001] se proposent de reconsidérer le coiit des fluctuations ma-
croéconomiques dans un modeéle ot les employés licenciés peuvent étre réemployés a
un salaire inférieur a celui qu’ils touchaient avant que le licenciement ne se produise.
Dans leur modele, le choc idiosyncrasique de revenu correspond & un choc sur le
salaire provoqué par une réallocation des ménages entre les entreprises. Une frac-
tion de ménages est licenciée et réaffectée & une autre entreprise. Le salaire, auquel
les ménages sont employés, dépend alors des conditions sur le marché du travail,
c’est-a-dire de la nature du choc agrégé au moment ou le choc de réallocation se
produit. Lorsque le choc agrégé est défavorable I’employé est embauché & un sa-
laire moindre. Comme les licenciements sont plus fréquents lors des récessions, les
fluctuations macroéconomiques accroissent la variance et la persistance du risque

idiosyncrasique de revenu. Sous ces hypotheses, le cotit des fluctuations macroéco-
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nomiques est élevé, compris entre 1,37% et 4,4% de consommation selon le degré de
patience du ménage et son aversion au risque. Toutefois, I’élimination des fluctua-
tions macroéconomiques conduit a I’élimination compléte du risque idiosyncrasique.
Il est alors difficile de dire si 'ampleur du cotit est intégralement imputable aux fluc-
tuations macroéconomiques. C’est la raison pour laquelle Krebs [2005] se propose de
reconsidérer le cotit des fluctuations macroéconomiques dans un modeéle ou le risque
idiosyncrasique de revenu correspond a un risque de changement d’emploi auquel
est associé une perte de salaire. La perte de salaire occasionnée par le changement
de travail devient acyclique suite a ’élimination des fluctuations macroéconomiques.
Krebs [2005] montre que les gains de consommation sont potentiellement importants
compris entre 0,612% et 6,01% selon la valeur de 1’aversion au risque.

La perte de salaire qu’occasionne le choc idiosyncrasique de revenu peut étre
permanente. Une baisse de revenu aujourd’hui peut conduire & une baisse du revenu
espéré dans les années futures. Dans ce cas, il est plus difficile de se prémunir contre la
perte de revenu puisqu’elle n’est pas transitoire. De plus, les études susmentionnées
ignorent 'impact des fluctuations macroéconomiques sur la croissance économique.
C’est la raison pour laquelle Krebs [2003] s’applique, dans le cadre d’un modéle de
croissance endogeéne, a réévaluer le cotit des fluctuations macroéconomiques. L’ana-
lyse quantitative indique que les gains en bien-étre issus de I’élimination des fluc-
tuations macroéconomiques sont bien plus élevés que ceux mis en exergue par Lucas
[1987]. Le cout des fluctuations macroéconomiques s’éléve respectivement a 3,21%
et 7,5% de la consommation selon la sévérité des fluctuations macroéconomiques.
Toutefois, une partie non négligeable du gain de consommation provient du gain de
croissance économique.

Si I’ensemble de ces travaux indique que I’élimination des fluctuations macroé-
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conomiques est souhaitable du point de vue du bien-étre, le résultat auquel Gomes,
Greenwood et Rebelo [2001] aboutissent fait exception. Ces derniers montrent que
I’élimination de fluctuations macroéconomiques peut réduire le bien-étre de I’écono-
mie. L’analyse est menée dans un modeéle de recherche d’emploi. A I'image de Kru-
sell et Smith [1999, 2002], le risque de revenu correspond & un risque de chomage.
Lorsque le risque agrégé est plus important, le cotit d’opportunité de la recherche
s’accroit. Les ménages sont moins disposés a rechercher une opportunité d’emploi
plus productive (ler effet). Cependant, lorsque le risque agrégé s’accroit des oppor-
tunités de production donnant lieu a un rendement plus élevé en termes de salaire
peuvent alors se présenter. Cela rend la recherche plus attractive. Par conséquent, le
nombre de ménages a la recherche d’une opportunité de production augmente (2%
effet). L’analyse révele que le premier effet 'emporte sur le second. Au total moins
de ménages sont en situation de recherche lorsque le risque agrégé augmente. Il y a

alors davantage de travailleurs, ce qui accroit le bien-étre de 1’économie. Il apparait

alors que I’élimination du risque agrégé conduit a une réduction du bien-étre.

2 Problématique et plan de la thése

2.1 Problématique

Notre thése a pour ambition de tenir compte du comportement d’épargne de
précaution lors de ’évaluation de quatre instruments de politiques économiques que
sont les impots progressifs sur le revenu et sur les successions, I’assurance chémage
et la dette publique.

Les différents amendements apportés au modeéle & agents hétérogenes pour qu’il
produise une distribution des richesses en accord avec les données suggérent que

I'inégalité de richesse est en partie le résultat de ’accumulation pour les motifs de
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précaution et de legs. Ce constat invite a s’interroger quant a la forme que doit revé-
tir 'impdt pour réduire 'inégalité de richesse ? Il semble que les impots progressifs
sur le revenu et sur les successions soient indiqués pour remplir cet objectif. L'impot
sur les successions vise & amputer le stock de capital au moment de la transmission.
L’impot sur le revenu limite les flux d’accumulation. S’il existe un certain nombre de
travaux qui tentent d’apprécier leur impact tant du point de vue de l'efficacité que
de l'inégalité (Castaneda, Diaz-Gimenez et Rios-Rull [1998, 2003], Direr et Weit-
zenblum [2006]) aucun élément de comparaison entre la progressivité de I'impo6t sur
le revenu et celle de I'impo6t sur les successions n’est fourni. C’est a cette premiere
problématique que la thése se propose d’apporter des éléments de réponse.

Cahuc et Lehmann [2000] reconsidérent 'impact de la dégressivité de ’alloca-
tion choémage a la lumiére de son effet sur le taux de chomage et le critére de justice
Rawlsien. Ils montrent que I'introduction d’un profil décroissant des allocations cho-
mage, s’il permet de réduire le taux de chdmage, détériore le bien-étre du ménage le
plus démuni de I’économie. L’analyse de Cahuc et Lehmann [2000] supposent que les
ménages ne peuvent épargner. Si les ménages sont averses au risque idiosyncrasique
de chomage, ils vont chercher & se prémunir contre les variations que leur revenu
peut accuser en se constituant un stock d’épargne de précaution. Ce mécanisme n’est
donc pas neutre quant a I’évaluation de la dégressivité. D’ailleurs, ce comportement
est avancé pour expliquer la hausse concomitante du taux de chémage et du taux
d’épargne en France pendant les années 1990 (Bonnet et Dubois [1995]). Il convient
donc de reconsidérer I'impact de la décroissance des allocations chomage sur le taux
de chdomage et le critére de Rawls en présence d’épargne de précaution. Peut-on
introduire un profil décroissant des allocations chomage sans qu’il nuise au ménage

le plus mal loti? Telle est la seconde question auquelle cette thése se propose de
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répondre.

Enfin, les travaux qui ont cherché & évaluer I'impact de la dette publique in-
diquent que cette derniére est neutre (Ricardo [1951a,1951b], Barro [1979]), ou que
son introduction n’est pas souhaitable en raison de 1’éviction du capital physique
qu’elle induit (Bernheim [1989]). Cependant, leurs analyses s’inscrivent dans le cadre
de modeles ou les marchés d’assurance sont complets. L’incomplétude des marchés
d’assurance et l'existence d'une contrainte d’endettement a l’origine d’une épargne
de précaution invitent a reconsidérer 'impact de la dette publique (Aiyagari et Mc-
Grattan [1998]). Parce qu’elle offre un moyen additionnel aux ménages de lisser leur
consommation et desserre la contrainte de crédit des ménages, son introduction est
bénéfique. Si Panalyse de Aiyagari et McGrattan [1998] réaffirme le role positif de
I’endettement de I’Etat, elle ignore une source non négligeable d’exacerbation du
risque idiosyncrasique de revenu non assurable qu’est le risque agrégé. L’accrois-
sement de l'importance du chémage et de sa durée risque, lors des périodes de
récession, d’entamer la capacité assurantielle de I’épargne de précaution. En outre,
la possibilité de se constituer une épargne de précaution dépend des fluctuations du
taux d’intérét. L’occurrence de faibles taux d’intérét durant les périodes de récession
rend la constitution d’une épargne de précaution plus difficile car plus cotteuse. Il
semble que, dans un tel contexte, 'introduction de la dette publique ait un réle plus
important & jouer. Il convient alors de reconsidérer I'impact de la dette en présence
d’un risque au niveau macroéconomique. C’est & cette derniére problématique que

la thése s’efforce de contribuer.

2.2 Plan

La theése s’organise de la fagon suivante. Le premier chapitre a pour objet de

présenter le modeéle a agents hétérogénes, c’est-a-dire d’offrir un point d’ancrage
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aux trois autres chapitres. Il s’agit dans un premier temps de présenter les éléments
d’ordre méthodologique propres au comportement d’épargne de précaution. Le com-
portement d’accumulation de richesse du ménage lorsqu’il est exposé a un risque
non assurable de revenu est caractérisé. Le cadre théorique dans lequel ’analyse est
conduite est celui défini par Bewley [1980, 1983], Huggett [1993] et Aiyagari [1994].
Le risque idiosyncrasique de revenu rend incertain la chronique des revenus futurs.
En ’absence de marchés d’assurance complets, le ménage qui subit une contrainte
d’endettement épargne alors au dela de ce qu’il ferait dans un monde ot les marchés
sont complets. Le comportement d’épargne dépend de sa situation sur le marché du
travail. Lorsque le ménage se trouve dans une situation favorable (c’est-a-dire lorsque
son revenu est élevé), il accroit son stock d’épargne jusqu’a atteindre une certaine
limite qui est endogéne. En revanche, lorsque la situation sur le marché du travail est
défavorable au ménage (c’est-a-dire lorsque son revenu est faible), il désaccumule.
[’abandon de I’hypothése de marchés complets introduit alors une hétérogénéité
dans la distribution des richesses et donc de la consommation. En effet, si les mé-
nages sont ex ante identiques, ils deviennent ex post hétérogénes dans leur niveau
d’actif et de consommation. En raison d’histoires passées sur le marché du travail
différentes, les décisions d’épargne différent d’'un ménage a I’autre. En outre, parce
que les ménages disposent de niveaux de richesse différents, les décisions d’épargne
ne sont pas identiques. Dans ce cadre, la demande de consommation et I’épargne ne
correspondent plus au choix d’'un ménage représentatif mais résulte de I'agrégation
des épargnes et demandes de consommation individuelles.

Le second chapitre, issu d’une collaboration avec Jean-Olivier Hairault, offre une
analyse quantitative de 'impact de la progressivité de I'impoét sur le revenu et de

celle de I'impo6t sur les successions tels qu’ils existent aujourd’hui en France sur I’ in-
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égalité de richesse. La contribution de ce chapitre réside dans ’analyse comparative
de I'impot progressif sur le revenu et de I'imp6ét progressif sur les successions qu'’il
propose. Le chapitre met a profit les enseignements de la littérature sur la distribu-
tion des richesses. Un modéle & agents hétérogénes prenant en compte les principaux
motifs d’accumulation est construit. Le risque individuel de revenu correspond & un
risque de salaire. Le systéme de retraite est explicitement modélisé. Le ménage est
supposé altruiste. Il évalue le montant de legs qu’il désire laisser a ’aune du bien-
étre qu’il procure & sa descendance. Les décisions d’épargne du ménage intégrent
les besoins d’épargne de ses descendants. Ces choix de modélisation permettent de
reproduire les inégalités observées en France en matiére de salaire, de revenu et de
richesse. Pour apprécier la contribution respective de la progressivité de 'impot sur
le revenu et de celle de I'impo6t sur les successions a la réduction de 'inégalité de
richesse, les impots sur le revenu et sur les successions deviennent chacun a leur
tour proportionnel. Le poids des impdts sur le revenu et sur les successions dans
le produit est maintenu constant. Il ressort de ’analyse que les progressivités de
I'impdt sur le revenu et sur les successions, telles qu’elles existent en France, contri-
buent & réduire I'inégalité de richesse dans des proportions relativement proches.
Toutefois, les mécanismes a I'oeuvre différent. Alors que la progressivité de 'impot
sur le revenu réduit ’accumulation des plus riches, la progressivité de I'impot sur
les successions n’affecte que faiblement a la baisse 'accumulation. La progressivité
de I'impo6t sur le revenu influence significativement ’accumulation de capital & la
différence de celle sur les successions. La progressivité de 'impot sur le revenu réduit
le niveau du risque de revenu. L’accumulation de capital répond en partie & un motif
d’assurance contre le risque de revenu et est alors moins nécessaire. En revanche,

la progressivité de 'impot sur les successions ne participe que trés modestement &
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réduire le risque de revenu. L’épargne de précaution en conséquence ne diminue que
faiblement. Néanmoins, la progressivité de I'impot sur les successions, outre le fait
qu’elle accroit le montant des droits de successions des plus riches, affecte le compor-
tement d’épargne des ménages les plus pauvres. Ces derniers se mettent a épargner
dés lors que 'impo6t devient progressif. L’inégalité de richesse s’en trouve diminuée
par ce mécanisme. De ce point de vue la progressivité de I'impdt sur les successions
s’avére souhaitable : elle améliore la situation patrimoniale des ménages pauvres.
Toutefois, la progressivité de I'impo6t sur les successions s’est avérée inefficace au
regard de l'inégalité de revenu & la différence de la progressivité de I'impot sur le
revenu. La progressivité de I'impdt sur les successions semble plus confinée dans
le champ de la richesse alors que la progressivité de I'impot sur le revenu permet
une réduction des inégalités de revenu et de richesse au prix d’un affaiblissement de
I’accumulation de capital.

Le troisiéme chapitre reconsidere ’arbitrage entre efficacité et égalité en matiére
d’indemnisation du chémage mis en exergue par Cahuc et Lehmann [2000]. Ces der-
niers indiquent que 'introduction d’un profil décroissant des allocations chomage,
s’il permet de réduire le taux de chomage, détériore la situation du ménage le plus
démuni de ’économie (le chomeur de long terme). La perte de bien-étre est d’autant
plus élevée que le salaire est endogene et le taux de chomage baisse moins. L’origi-
nalité de ce chapitre est de montrer que, lorsque les ménages ont accés aux marchés
financiers, il est possible de réduire le conflit d’objectif entre efficacité et égalité par
I'introduction d’un profil des allocations chémage & deux paliers. L’analyse est me-
née dans un modele de recherche d’emploi avec épargne de précaution, étalonné sur
données francaises. Le versement de 'allocation chémage est initialement supposé

inconditionnel, c’est-a-dire indépendant du nombre de périodes passées au chomage



INTRODUCTION GENERALE 30

et illimité dans le temps comme dans Hansen et Imrohoroglu [1992]. Le salaire est
supposé exogene. La recherche du niveau optimal des allocations chomage fondé sur
les critéres de bien-étre social utilitariste et rawlsien permet de quantifier I’arbi-
trage entre efficacité et égalité. La fixation du ratio de remplacement de 1’allocation
chomage a son niveau optimal rawlsien (situation rawlsienne optimale) améliore sen-
siblement la situation du ménage le plus mal loti mais au prix d’'un accroissement
du taux de chéomage. En outre, 'individu moyen subit une perte de consommation
permanente. Un profil des allocations chomage & deux paliers est alors considéré. On
montre que le systéme d’indemnisation du chémage qui consiste & mettre en place
durant une courte période une allocation chomage plus généreuse que dans la situa-
tion rawlsienne optimale (1°" palier) relayée par une allocation moins généreuse par
rapport & la situation rawlsienne optimale (2°™° palier) restaure de I'efficacité sans
que le ménage le plus mal loti de ’économie en souffre. Ce résultat est attribuable &
un changement de profil temporel de ’épargne et & une augmentation de 'effort de
recherche d’emploi. L’existence d’une période d’'indemnisation en début de chémage
qui assure au ménage nouvellement chomeur un revenu proche de celui qu’il pergoit
lorsqu’il est employé rend moins nécessaire 1’épargne de précaution. L’employé dé-
tient alors moins de richesse. L’effort d’épargne est différé dans le temps au moment
ou il sera chomeur de court terme. Le chomeur en début de période de chomage se
met alors & épargner, ce qu’il ne faisait pas lorsque ’allocation était constante dans
le temps et fixée a son niveau optimal rawlsien. Lorsque 1’épisode de chomage se
prolonge, le chomeur peut alors puiser dans cette épargne pour soutenir sa consom-
mation. Parce que la réduction de la générosité de I’allocation chomage intervient
dans un délai relativement court et que la chute de revenu qu’elle occasionne est

importante, le chomeur de court terme est incité & produire un effort de recherche
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plus conséquent par rapport a la situation rawlsienne optimale. Pour ces raisons,
I’allocation chomage de début de période n’a pas eu d’effets désincitatifs. Il s’ensuit
une baisse du taux de chomage.

Enfin la contribution du dernier chapitre, issu d’une collaboration avec Sumudu
Kankanamge, est de tenir compte de l'existence de fluctuations macroéconomiques
lors de I’évaluation du niveau optimal de la dette publique. Le modéle dans lequel
'analyse est conduite est celui de Aiyagari [1994] dans lequel un risque au niveau
macroéconomique & 'image de Krusell and Smith [1998] est introduit. Les ménages
sont exposés & un risque de chémage non assurable en raison de 'incomplétude des
marchés financiers. Le taux de chomage ainsi que sa durée augmentent (diminuent)
lors des phases de récession (d’expansion). En outre, il existe un risque de taux
d’intérét et de salaire en raison du choc agrégé de productivité. Afin d’apprécier
I'impact de l'introduction des fluctuations macroéconomiques sur le niveau opti-
mal de la dette, ce dernier est aussi déterminé dans un environnement dépourvu de
fluctuations macroéconomiques. Ce chapitre suggere qu’il convient de réviser a la
hausse le niveau optimal de dette publique en présence de fluctuations macroéco-
nomiques. Dans un environnement dépourvu de fluctuations macroéconomiques, le
niveau optimal de dette est égal & 30% du produit. Si en moyenne l'introduction
de la dette est désirable, son impact difféere suivant la catégorie de ménage que 'on
considére. L’introduction de la dette profite principalement aux ménages riches car
elle augmente le taux d’intérét. Lorsque le taux d’intérét est fixe, 'introduction de
la dette se traduit uniquement par une hausse du taux d’imposition. Les ménages
riches ne bénéficient plus de 'augmentation du taux d’intérét et souffrent alors de

I'introduction de la dette. Le niveau optimal de dette s’établit & 150%!! du produit

7] g’agit du ratio dette publique sur produit trimestriel. En annuel, ce dernier serait alors de
Pordre de 40%.
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lorsque les fluctuations macroéconomiques sont introduites. La perte de consomma-
tion qui découle de I’élimination de la dette publique, lorsque cette derniére est fixée
& son niveau optimal, est alors 18 fois plus élevée par rapport a I’économie dépour-
vue de fluctuations macroéconomiques. L’introduction d’un risque au niveau agrégé
accroit I'importance du risque de chomage. Les ménages désirent davantage épar-
gner pour le motif de précaution. Cependant, 1'existence de périodes de récession
durant lesquelles le taux de chdmage et sa durée augmentent rend 1’épargne de pré-
caution moins effective pour lisser la consommation. En outre, durant les périodes
de récession, le taux de rendement de I’épargne et la quantité de capital physique
disponible sont plus faibles. L’auto-assurance devient plus cotiteuse et plus difficile.
Parce que la dette publique offre aux ménages un moyen additionnel de lisser leur
consommation et accroit le taux d’intérét, elle rend moins difficile la constitution
d’une épargne de précaution. C’est la raison pour laquelle le niveau optimal de la

dette publique est plus élevé.
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Introduction

L’objet de ce chapitre est d’offrir un point d’ancrage a la réflexion conduite dans
les trois chapitres suivants. Autrement dit ce premier chapitre se propose d’exposer
les fondements microéconomiques des interactions entre le comportement d’épargne
des agents et le risque idiosyncrasique de revenu, sous jacent au modéle a agents
hétérogenes. Une premiére étape consiste alors a comprendre comment la prise en
compte d’un risque idiosyncrasique de revenu et d’une contrainte d’endettement af-
fecte le comportement d’épargne des ménages en ’absence de marchés complets.
Pour ce faire, une présentation du modele & agents hétérogénes que 1’on doit & Bew-
ley [1980, 1983] est proposée. L’hypothése d’incomplétude des marchés couplée a
celle de 'existence d’une contrainte d’endettement conduit le ménage a épargner
pour le motif de précaution. Les ménages qui sont ex ante identiques deviennent ex
post hétérogenes. Ils se distinguent par leur niveau d’actifs en raison des trajectoires
différentes qu’ils connaissent sur le marché du travail. L’hétérogénéité des richesses,
qui en découle, transcrit alors des différences de salaire et de revenu (en cela elle
rend compte d’une certaine facon de I'inégalité de salaire et de revenu) mais aussi
des différences de comportement en matiére d’accumulation. La caractérisation du
comportement d’épargne que I’on doit & Schechtman et Escudero [1977] et Aiyagari
[1994] révele que le comportement d’épargne de I’agent dépend de sa situation sur
le marché du travail. Lorsque l'agent se trouve dans une situation favorable (son
revenu est élevé), il accroit son stock d’épargne jusqu’a atteindre une certaine limite
qui est endogéne. En revanche, lorsque la situation sur la marché du travail est défa-
vorable & I’agent (son revenu est faible), il désaccumule. Dans ce cadre, la demande
de consommation et 'offre d’épargne ne correspondent plus au choix d’un ménage

représentatif mais résulte de I'agrégation des offres d’épargne et des demandes de
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consommation individuelles.

Le chapitre s’organise de la fagon suivante. La premiére section définit le cadre
théorique du modéle & agents hétérogénes. La seconde section se propose de carac-
tériser les régles de décision des agents. La troisieme section présente le concept
de distribution stationnaire. La quatriéme section définit ’équilibre général dans le
cadre d’une économie de production. Enfin la derniére section présente le principe

de résolution du modele & agents hétérogenes.

1 Cadre de référence

Ce premier paragraphe a pour objet de présenter le cadre théorique dans lequel
s’inscrit chacun des trois chapitres suivants. Cette présentation s’inspire largement

de celle de Aiyagari [1994] et de Ljungqvist et Sargent [2000].

1.1 Présentation

On considére un ménage dont la durée de vie est infinie. Il tire sa satisfaction de
la consommation d’un bien unique. Les prix sont exogénes. La dotation de travail
est stochastique et est modélisée par une chaine de Markov. Les probabilités de
transition de la chaine sont notées n (s, s) = Pr(s;y1 = §'/s; = s). Elles indiquent la
probabilité que ’agent dans ’état s a la date ¢ soit dans I’état s’ a la date t + 1. La
matrice 7w qui décrit les transitions sur le marché du travail repose uniquement sur

I’observation de 1’état présent :
Pr(si1 = Sl/St =5) = Pr(sg1 = S//St, St—1,51—2,..)

avec s € S ’ensemble des états possibles sur le marché du travail.
Les ressources du ménage sont constituées du revenu du travail ws;, de son

stock d’actifs a; de début de période qui lui rapporte un rendement certain r et du
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revenu du capital ra;. Le ménage épargne & hauteur de a;; 1. Sa consommation vaut
¢;. La détention d’un stock d’actifs lui permet de transférer tout ou partie de sa
richesse dans le futur. Le ménage peut alors puiser dans ce stock chaque fois que la
réalisation des événements idiosyncrasiques lui est défavorable. Cela lui permet de
lisser son revenu et donc sa consommation. En outre, I’agent subit une contrainte
d’endettement qui lui interdit d’emprunter au dela de ¢. On dit que le ménage est
contraint sur ses liquidités lorsqu’il bute sur cette contrainte. Le ménage détermine
conjointement la chronique de consommation {c¢;}$2, et d’actifs {a;}$°, qui maximise
son flux espéré d’utilité actualisé au taux 3 tout en respectant ses contraintes de
budget et d’endettement. Le programme de maximisation que résout le ménage est

alors le suivant :

Ct, At+41

Maz EyY B'U(cr) (1.1)
t=0
sous les contraintes respectives de budget, de non-négativité de la consommation

et d’endettement :

ct + i1 = WSt + (1 + T)at (12)
¢ >0 (1.3)
a1 > —¢ (1.4)

ou a; et azyy € [—¢; +0o0|
U désigne la fonction d’utilité instantanée que I’on suppose concave et strictement

croissante. La fonction d’utilité U vérifie les conditions d’Inada :

. / _
L) = e
lim U,(Ct) = 0+

Pour déterminer la somme maximale ¢ que le ménage peut emprunter, il suffit

d’imposer que le ménage soit en mesure, a la fin des temps, de rembourser le montant
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emprunté actualisé au taux d’intérét r ce qui se traduit par :

(1.5)

lim >
t—oo (1 + 1)
Lorsque 'on itére la contrainte budgétaire vers le futur, celle-ci se réécrit de la

fagon suivante :

Zﬁ + lim = Z w8t+l 1 + 7’) (1.6)

i=0 tﬂool‘i"f’ 1—|—’I“

En utilisant les contraintes (1.3), (1.5) et I’égalité (1.6), on obtient I'inégalité

suivante :

JR— :
a > — Z(wstﬂ . (1.7)

(L+r)=@1+r)

L’inégalité (1.7) indique que I’agent ne peut emprunter au dela d’un montant qui
correspond & la somme des revenus du travail futurs actualisés au taux r, quelle que
soit la réalisation des événements idiosyncrasiques s. Si le pire scénario se produit,
c’est-a dire si la dotation travail du ménage vaut a chaque période sy, O Sy = min

S, alors le ménage ne pourra s’endetter au dela de @ :

1 = WSmin
o = — A
(1 +7’);(1+r)’
1 1 \s¢
_ WS (1+1r)
(1 + T) i—oo ] — Tir
o WSmin 1
(41—
Or :
1
<1
1+7r
Il s’ensuit :
(I) _ _wsmin
r

On en déduit que le montant au dela duquel le ménage ne peut s’endetter vaut
WSmin

r
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Finalement, la contrainte d’endettement est de la forme :

. . WS
a; > —¢ ou ¢ Emm{b, mm}

Le cas ol ¢ = b correspond au cas ot la limite d’endettement est fixée de fagon
ad hoc. Cela peut étre par exemple b = 0 qui correspond au cas ot le ménage ne
peut pas emprunter. Nous reviendrons ultérieurement sur I'importance que revét
cette hypotheése.

Le programme (1.1) dans lequel on introduit la contrainte budgétaire (1.2), écrit

sous sa forme récursive (équation de Bellman), devient :

v(ag, s¢) = Max{U(ws; + (1 +7)ay — az1) + BE [v(ags1, Se41)/(ar, s¢)]F - (1.8)

at+1

sous les contraintes (1.3) et (1.4).

La solution de ce programme est une fonction qui indique le choix optimal
d’épargne de demain a;,1 = g(ay, s¢) quels que soient le statut sur le marché du tra-
vail s; et le stock d’actifs a; de début de période c’est-a-dire en fonction des variables
d’état du ménage. La consommation se déduit de la régle de décision a;11 = g(ay, s¢)
et de la contrainte budgétaire (1.2). Si on note Wy = ws; + (1 + r)a, les ressources

totales du ménage, on a alors ¢, = W; — g(ay, s¢).

1.2 Le cadre particulier de Aiyagari [1994]

L’existence de deux variables d’état rend la résolution analytique du programme
(1.8) moins aisée. Pour rendre plus tractable 'analyse de celui-ci, Aiyagari [1994]*

propose de définir les ressources de 1’agent z; en fonction du stock d’actifs augmenté

! Aiyagari [1994a] se place dans le cadre particulier d’une économie de production (I’actif détenu
par le ménage correspond a du capital physique).



INTRODUCTION AUX MODELES A AGENTS HETEROGENES 39

du montant qu'il est autorisé d’emprunter, que ’on note a;. On a alors :

z=wsg+ (1+r)ay —reo (1.9)

at :at+¢ (110)

Sous ces hypotheses, les contraintes de budget (1.2) et d’endettement (1.4) de-

viennent respectivement :

Ct +at+1 = 2t (111)
Grir > 0 (1.12)

La contrainte de non négativité de la consommation (1.3) reste inchangée.
Le programme, écrit sous sa forme récursive, que résout I’agent est alors le sui-
vant :

v(2t,80) = Max {U (2 — Gry1) + BE: [0(2641, St41)] } (1.13)

at+12>0

ou F désigne 'opérateur espérance conditionnelle.

sous les contraintes de budget (1.11), de ressources (1.9) écrit en t + 1 : 2,1 =
wsty1 + (1 4+ r)az — r¢ et d’endettement (1.12).

La solution de ce programme est une fonction qui dépend des variables d’état

que sont les ressources z; et le statut sur le marché du travail s;. Elle est de la forme :

Gy = f (2, 5¢)

Aiyagari [1994] suppose dans un second temps que le risque idiosyncrasique de
revenu est identiquement et indépendamment distribué (i.i.d.) afin de dériver analy-
tiquement les propriétés du comportement d’épargne. Cela signifie que I'information
a la date t, c’est a dire la connaissance de la situation sur le marché du travail donnée
par la variable s;, ne peut aider I’agent pour prévoir son statut sur le marché du

travail & la période t 4+ 1. L’intérét d’une telle approche est qu’il suffit alors d’une
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seule de regle de décision pour décrire le comportement d’accumulation du ménage.
Autrement dit, le nombre de variables d’état se réduit a 1 et se résume a z;.
Sous 'hypothése que la variable s; est i.i.d., le programme (1.13), écrit sous sa

forme récursive, que résout le ménage devient :

v(zt) = Max {U(z — ary1) + BE: [v(2e41)]} (1.14)

410

sous les contraintes de budget (1.11), de ressources (1.9) écrite en t + 1 : z4 =
wsir1 + (14 7)ag — r¢ et d’endettement (1.12).

La variable s; a disparu de I'espérance conditionnelle et de la fonction valeur
puisqu’elle n’apporte aucune information supplémentaire sur la variable z,,;. La

solution du programme (1.14) est de la forme :

Gry1 = f(zt)

La consommation se déduit de la régle de décision a;11 = f(z) et de la contrainte
budgétaire (1.11).

Nous ferons, lorsque cela est nécessaire, référence a ce cadre particulier pour ca-
ractériser le comportement d’épargne et de consommation. Il convient de souligner
que le cadre de référence proposé ne fait aucune hypothése quant au choc idiosyn-

crasique de revenu si ce n’est qu’il est modélisé par une chaine de Markov.

2 Reégles de décision

Le présent paragraphe a pour objet de présenter les propriétés du choix opti-
mal d’épargne et de consommation du ménage dans le modeéle a agents hétérogenes.
Lorsque les marchés sont incomplets, le ménage qui subit une contrainte d’endet-

tement ne peut que partiellement s’assurer contre les risques idiosyncrasiques de
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revenu en accumulant un actif dont la rémunération est certaine. En effet, en rai-
son de I'incomplétude des marchés, il n’existe pas autant d’actifs contingents que
d’états de la nature, c’est-a-dire qu’il n’existe pas autant de titres financiers que
de risques sur le marché du travail. La constitution d’une épargne au motif de pré-
caution découle alors de I’hypothése conjointe d’incomplétude des marchés et de
contrainte d’endettement?. Parce le risque idiosyncrasique de revenu rend incertain
la chronique des revenus futurs, les agents averses au risque souhaitent lisser leur
consommation. L’existence d’une contrainte de liquidité empéche les ménages d’em-
prunter autant qu’ils le désireraient. Ils sont alors enclins & épargner au dela de ce

qu’ils feraient dans un environnement certain.

2.1 Equation d’Euler

La résolution des conditions du premier ordre du programme de maximisation
(1.8) permet d’isoler la condition d’Euler a partir de laquelle nous mettons en exergue

les propriétés des comportements de consommation et d’épargne du ménage :
Ule) > BE U (cra)(147)] si a1 > —¢ (1.15)

avec U'(¢;) = BE U (cir1)(1+7)] sl a1 > —¢ et E; Vopérateur espérance
conditionnelle.
Ce résultat va alors permettre de caractériser les comportements de consomma-

tion et d’épargne. Il apparait que ces derniers dépendent du taux d’intérét r et du

1
facteur d’actualisation = T ol p désigne le taux de préférence pour le présent.
Chamberlain et Wilson [2000] puis Ljungvist et Sargent [2000] montrent que

I’étude de la condition d’Euler qui doit permettre la caractérisation du comporte-

2Huggett et Spinoza [2000] ont montré qu’il n’est pas nécessaire de supposer que la dérivée
troisieme de la fonction d’utilité soit positive pour que le caractére incertain du revenu futur
suscite une épargne qualifiée de précaution comme le démontrait Leland [1968].
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ment d’épargne et de consommation revient a I’étude du comportement limite de la

variable aléatoire M, qui vérifie? :

M, = [B(1+7)]"U'(cr) (1.17)
BA+m U (e) — M (1.18)

Résoudre la condition d’Euler (1.15) revient alors & discuter de la convergence de

U'(¢ct) selon les valeurs de 5(1+7) puisque la convergence de la suite M; est assurée.

2.2 Comportements de consommation et d’épargne

Trois cas sont & distinguer suivant la valeur du taux d’intérét par rapport au

taux de préférence pour le présent.

2.2.1 1°cas : f(14r)>1

Ce cas correspond a la situation ou le taux d’intérét est supérieur au taux de

préférence pour le présent :

1+7r
I4r) >l —>1<=7r>
B( ) T, p

Dans ce cas, le ménage souhaite reporter sa consommation dans le futur. Il
désire accumuler indéfiniment 1’actif sans risque qui rapporte un rendement certain

r car il valorise davantage la consommation future que la consommation présente.

30n peut alors réécrire la condition d’Euler (1.15) en fonction uniquement de la variable aléatoire
Mt .
BA+)]"U(cr) = [B(L+7)]" By [U'(cr31)B(L+7)] si argr > —¢
soit
M; > Et(Mt+1) <~ Et(Mt+1 — Mt) <0 (116)
L’inégalité (1.16) qui en découle indique que la variable aléatoire M; est une super martingale.

D’aprés le théoréme de convergence d’une super martingale, celle-ci converge vers une variable
aléatoire M non négative car M; est non négative.
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La consommation et 1’épargne accusent en conséquence un profil croissant dans le
temps.

Formellement cela se démontre de la facon suivante :
B(L+7)>1= lim [B(1+ ]’ = oo

La convergence de la variable aléatoire M; vers la variable aléatoire M est alors

assurée si U'(¢;) converge presque siirement vers zéro. D’apreés la condition d’Inada :

lim U,(Ct) = 0+

ct—00

On en déduit que la consommation tend vers l'infini, ce qui n’est possible que si

I’épargne elle méme tend vers l'infini.

2.2.2 2%mecas : 3(1+4r)=1

Ce cas correspond a la situation ot le taux d’intérét est égal au taux de préférence

pour le présent :

147
=l<<r=p
1+p

B(l+r)=1<=
Le ménage valorise alors de la méme facon la consommation future et la consom-
mation présente. Dans ce cas, il n’est pas cotiteux pour le ménage d’épargner une
unité supplémentaire d’actif. Le ménage désirera épargner & 'infini en raison du
risque idiosyncrasique qui pése sur la chronique de ses revenus du travail futurs.
Pour le prouver, il convient de se placer dans le cadre particulier de Aiyagari
[1994] qui consiste & supposer que le choc idiosyncrasique de revenu est i.i.d.. Aiya-
gari [1994] a recours a un raisonnement par I’absurde pour montrer que dans ce cas

I’épargne tend vers l'infini. Aussi suppose-t-il que ’épargne du ménage est finie. Sous

cette hypothése, les ressources totales du ménage devraient étre finies et bornées par
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Zmaz = WSmaz + (1 + 7) f(2maz) — ¢ o0 f n’est autre que la régle de décision de
I'épargne solution de 1’équation de Bellman (1.14). Par le théoréme de I’enveloppe

que 'on applique a ’équation de Bellman (1.14) on a :
'U/(Zt) = U/(Zt - atﬂ) (119)

Par I'hypothese 5(1+r) =1 et le résultat du théoréme de I’enveloppe (1.19), la

condition d’Euler? associée a I’équation de Bellman (1.14) se réécrit :
'U,(Zt) > Fy ['U/(Zt—i—l)] s1 at+1 >0

En utilisant 1’équation (1.9) et la régle de décision ;1 = f(2:), I'inégalité ci-

dessus devient :
V'(2) > B[V (wsis1 + (14 7)f(2) = rd)] si Q1 >0
Si on remplace z; par zpma, on obtient :
V' (Zmaz) = By [V (wsip1 + (1 +7) f(2maz) — 70)] 81 Q1 >0

il s’ensuit en raison de la concavité de v :
Ey [V (wses + (L+ 1) f (2maz) — 70)] > [0/ (WSmaz + (14 7) f(2maa) — 10)] = '(2maz)

On aboutit a la contradiction que :

V' (Zmaz) > V' (Zmaz)

L’épargne du ménage tend vers 'infini.

4Dans le cas particulier de Aiyagari [1994a], la condition d’Euler est la suivante :

U/(Ct) > BEt [U’(Ct_t,_l)(l + 7")] St 6t+1 > 0
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2.2.3 3°™¢cas : B(1+r)<1

Ce cas correspond a la situation ou le taux d’intérét est inférieur au taux de
préférence pour le présent :

(I1+7)

1+7r) <1l <=
B1+7) o

<l<=r<p

Dans ce cas, il est cotiteux pour le ménage d’épargner puisqu’il valorise davan-
tage la consommation courante que la consommation future. Cependant, 1’absence
de marchés complets couplée & I'hypothése que le ménage ne peut emprunter au
dela d’'un montant ¢ le conduit & épargner un montant fini. En revanche, il n’est
pas possible de dire dans quelle proportion. Le montant qu’épargne le ménage dé-
pendra de ’écart entre le taux d’intérét r et le taux de préférence pour le présent
p. Plus le taux d’intérét se rapproche du taux de préférence pour le présent moins
I’accumulation est cotiteuse. L’épargne constituée pour le motif de précaution est
en conséquence plus importante. A 'inverse, plus le taux d’intérét est éloigné du
taux de préférence pour le présent et moins le ménage détient d’épargne car son
acquisition est trés cotiteuse. L’existence d’une limite a I’accumulation dépend donc
de la différence entre le taux de préférence pour le présent p et le taux d’intérét r.

Formellement, ce résultat se déduit ainsi :

B(l1+7)<1= lim [B(1+7)] =0

t—o0
Pour que la variable aléatoire M; converge presque stirement vers la variable
aléatoire M, il suffit que 'utilité marginale U’(¢;) se comporte comme une variable
aléatoire prenant des valeurs finies positives. ceci n’est possible que si ¢; < oco.
Ainsi, lorsque le taux d’intérét est inférieur au taux de préférence pour le pré-
sent, ’épargne et la consommation de I’agent sont finies. C’est pourquoi nous nous

proposons de caractériser le comportement d’épargne dans ce cas.
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2.3 Caractérisation de ’épargne dans le cas ou 3(1+r) <1

Dans cette section, on se propose, dans un premier temps, de présenter les pro-
priétés des régles de décision d’épargne. Puis, & titre d’illustration, on se propose
de montrer comment les régles de décisions changent suite & une modification de la
limite d’endettement, du taux d’intérét et de I'importance du risque idiosyncrasique
de revenu. Pour ce faire, on construit un modele a agents hétérogenes le plus simple
possible étalonné sur données francaises ou le risque idiosyncrasique de revenu cor-

respond a un risque de chomage.
2.3.1 Propriétés

Cette section a pour objet de décrire les propriétés de I’épargne et de la consom-
mation lorsque le taux d’intérét est inférieur au taux de préférence pour le présent.
Les propriétés énoncées correspondent a la transposition des résultats de Aiyagari
[1993a, 1994a] dans le cadre théorique que nous nous sommes donné. Pour ce faire,
on considere le cas ot le choc idiosyncrasique de revenu peut prendre deux valeurs

dans S = {Smin, Smax }-

Propriété 1 : La régle d’épargne a;11 = g(ay, s;) ainsi que la régle de consom-
mation ¢, = W; — g(ay, s¢) sont toutes deux des fonctions croissantes du stock d’actifs

a; quelle que soit la valeur prise par la variable s;.

Propriété 2 : Il existe une valeur an,;, de 'actif a; telle que, pour tout a; < amin,
le ménage qui se trouve dans la situation défavorable (s; = Sy,i,) consomme toutes

ses ressources. Le ménage s’endette alors & hauteur du montant maximum autorisé

QA1 = g(at, Smin) = —¢.

Les propriétés 1 et 2 découlent de la proposition 3 de Aiyagari [1993a, 1994a].
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Proposition 3 (Aiyagari [1993a]) : il existe une valeur de z, notée z € |wsmin — r; WSmax — 7P|
telle que pour tout z; > Z, la fonction d’épargne a;,1 = f(2;) est une fonction crois-
sante de z; de pente inférieure a 'unité. Il s’ensuit que la consommation ¢; = z;—g(z;)
est aussi une fonction croissante® de z; et de pente inférieure a 1'unité. Pour tout
2z < z le ménage consomme toutes ses ressources : ¢; = z et a;.; = 0. Le ménage

s’endette alors & hauteur du montant maximum autorisé ¢.

D’apres la contrainte de ressources (1.9), z; est une fonction croissante du stock
d’actifs @;. On peut alors affirmer que la fonction d’épargne a;1; = f(z) et la
fonction de consommation ¢; = z; — g(z) sont aussi des fonctions croissantes du
stock d’actifs a; (propriété 1). En outre, la proposition 3 de Aiyagari [1993a] indique
que pour tout z; < Z le ménage consomme l'intégralité de ses ressources. Puisque
Z € |WSmin — T'P; WSmax — 7P|, les ressources du ménage, dont la réalisation du choc
idiosyncrasique de revenu est favorable s; = spax et dont le stock d’actifs courant
est a; = 0, seront supérieures a 2. Par conséquent, seul le ménage pour qui le
choc idiosyncrasique de revenu est défavorable (s; = spyin) sera susceptible d’avoir
des ressources inférieures a z. A Z correspond donc un niveau d’actifs @, tel que
pour tout stock d’actifs a@; € [0; Gmin| le ménage dans une situation défavorable sur
le marché du travail consommera 'intégralité de ses ressources et n’épargnera pas
ayy1 = 0 (propriété 3). Autrement dit, le ménage qui connait une situation favorable
sur le marché du travail (s; = spax) consacrera toujours une partie de ses ressources

a I’épargne.

Propriété 3 : Pour tout a; > —¢, a;11 = g(as, Smin) < . Cela signifie que le
ménage dont la réalisation du choc est défavorable (s; = spin) désépargnera quel

que soit son stock d’actifs.

d d
®On sait que ¢; = z;—g(2¢). On en déduit : d—zt =1-g'(2).0r0 < ¢'(z) < 1.Dou0 < d—zt <L
t t
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Propriété 4 : 1l existe une valeur a,,,, de 'actif a; telle que pour tout a; > aynax

le ménage qui se trouve dans la situation favorable (s; = Syax) cesse d’accumuler :

a1 = G(ar, Smax) < ar.
Les propriétés 3 et 4 découlent de la proposition 4% de Aiyagari [1993a, 1994a].

Proposition 4 (Aiyagari [1993a]) : il existe une valeur des ressources z* < oo
telle que pour tout z; > 2* :

Zt+1 S Zt (120)

Cela signifie que I'accumulation de ressources au deld d’un certain niveau de
ressources cesse quelle que soit la situation sur le marché du travail. Autrement
dit, 'accumulation de l'actif cesse au dela d’un certain niveau de stock d’actifs. Il
existe donc une valeur Guay telle que pour tout @; > Gyayx @ a1 < a; (Propriété
4). L’inégalité (1.20) est donc vérifiee pour 2,11 = WSmax + (1 + 7)ay1 — 10 =
WSmax + (1 + 7)f(2) — r¢. Le ménage dont la situation sur le marché du travail
est caractérisée par la variable aléatoire s; = sy, désaccumulera quel que soit le
niveau de son stock d’actifs. Pour le montrer supposons que le ménage qui est dans
une situation favorable sur le marché du travail (s; = spax) ait un stock d’actifs
a; tel que ses ressources z; = WsSmax + (1 4 7)a; — r¢ soient égales a z*. 1l choisira
alors un stock d’actifs tel que @y 1 = Gy = Gpax. Supposons qu’a la période suivante
sa situation sur le marché du travail se dégrade (S;11 = Smin). Ses ressources a la
période suivante diminuent. Elles valent 2,11 = wspn + (1 + r)a;1 — r7¢. Comme
Qpy1 = Qy, il s’ensuit que 2417 < WSmax + (1 + r)a; — r¢. On a donc que z41 < 2.
D’apreés la proposition 3 de Aiyagari [1993a], la fonction d’épargne f est croissante
en z. On a donc f(2i11) < f(2) © Qpyo < Ga1.Cela signifie qu’en @yay, alors que

le ménage dont la situation sur le marché du travail est favorable ne désaccumule

6(Schechtman et Escudero [1997], théoréme 3.8 et 3.9)
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pas, le ménage pour qui la situation sur le marché est défavorable désaccumule. Ce
processus se poursuit tant que la réalisation du choc idiosyncrasique de revenu lui
est défavorable car @10 < G411 = 2i12 = WSmin + (1 + 7)o — 70 < 2441. Ainsi
lorsque le ménage est dans une situation défavorable, quel que soit son stock d’actifs,
il désépargne toujours (Propriété 3).

Le graphique (1.1) illustre les propriétés 1 a 4.

at+1 A
45°
/ at+1=g(at’smax)
‘ A
at+1=g(at’smin)
! 7~
. : /
1 ) ! /
A | P A
/k A4 7
> L7
< i
: 7 a >
v E amm/ e amax aj k
e
—_——

Fia. 1.1 — reégles d’accumulation a1 = g(ay, $¢)

Si le ménage dispose d’un stock d’actifs égal & a; et que sa situation sur le marché
du travail est caractérisée par sp.x et qu’aux périodes suivantes la réalisation du
choc idiosyncrasique de revenu lui est favorable, alors sa régle de décision est a; 1 =
g(at, Smax)- La dynamique de son stock d’actifs est donnée alors par la trajectoire
1. Le ménage accumule D'actif tant que la réalisation du choc idiosyncrasique de

revenu lui est favorable. En revanche, si le stock d’actifs que détient le ménage vaut
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a; et que sa situation sur le marché du travail est résumée par la variable spay, il
désaccumulera selon la trajectoire j si aux périodes suivantes il continue d’étre dans
une situation favorable sur le marché du travail. Finalement, si le ménage a un stock
d’actifs égal a a; et que sa situation sur le marché du travail est caractérisée par la
variable spin, sa régle de décision est ayy1 = g(ay, Smin). Il désaccumule tant que sa

situation sur le marché du travail ne change pas selon la trajectoire k.

Propriété 5 : L'incomplétude des marchés conduit le ménage soumis a un risque
idiosyncrasique de revenu a épargner au deld de ce qu'’il ferait si les marchés étaient
complets.

Lorsque les marchés sont complets et que le taux d’intérét est inférieur au taux
de préférence pour le présent (3(1 + r) < 1), il est cotiteux d’épargner une unité
supplémentaire d’actif. Le ménage n’est pas incité a épargner. En outre, le ménage
est parfaitement assuré contre les risques individuels de revenu. Il n’a donc aucune
raison d’épargner. Le ménage valorise davantage la consommation présente que la
consommation future. Le ménage va donc transférer de la consommation future dans
le présent en désaccumulant son stock d’actifs initial jusqu’a buter sur la contrainte
d’endettement. Ainsi, le ménage consomme la totalité de son revenu du travail et
emprunte le montant maximal autorisé.

En marchés complets (MC) :

MC __
A = —¢

En marchés incomplets (MI) :

MI _ MC
apy1 = 9(ag, 1) > a4y
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2.3.2 Application

L’existence d’une limite & I’endettement conduit les agents, lorsqu’ils sont soumis
a un risque idiosyncrasique de revenu non assurable, en raison de I'incomplétude des
marchés, a épargner pour le motif de précaution. Il s’ensuit que la constitution
d’une épargne de précaution dépend de I'importance du risque idiosyncrasique de
revenu et sera d’autant plus facile que son acquisition n’est pas cotiteuse. Aussi,
convient-il d’analyser I'impact de la limite d’endettement, de 'importance du risque
idiosyncrasique de revenu et du taux d’intérét sur le comportement d’accumulation
du ménage, c’est-a-dire sur la régle de décision g(ay, S¢).

Pour ce faire, on considére une économie marquée par un risque sur le marché
du travail. Les agents peuvent connaitre des épisodes de chomage. Dans ce cas, le
revenu provient de 'activité domestique. On suppose que le salaire est exogéne et
on se place en petite économie ouverte : le taux d’intérét est exogéne. On suppose en
outre que le ménage ne peut emprunter (¢ = 0). En raison de ’absence de marchés
complets, le risque de chdémage est non assurable. Le ménage averse au risque épargne

en conséquence pour le motif de précaution car il ne peut recourir & I’emprunt.

2.3.2.1 Description de I’économie
Les transitions entre 'emploi et le chémage sont modélisés suivant la chaine de

Markov 7 :

OU Tee + Tey = 1 €6 mye + Ty = 1.
Soit s la variable aléatoire qui indique le statut du ménage sur le marché du

travail. Les probabilités de transition entre ’emploi et le chémage sont définies par
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les probabilités conditionnelles de la matrice 7 :
7(s'/s) = Pr(sip1 = 8 /sy = s)

ous, s €85 ={eu}.

Le programme que résout le ménage, écrit sous sa forme récursive, est le suivant :

v(a,5) = Mar{U(e) + BY_r(s'/s)ola, )}

sous les contraintes :

ou U, a, a', w, r, c sont respectivement 'utilité instantanée, le stock d’actifs du
ménage en début de période, le stock d’actifs de la période suivante, le salaire, le
taux d’intérét et la consommation.

avec €(s) qui vérifie :

0sis=u

e(s):{ lsis=e

ou # désigne le revenu de la production domestique.

La fonction d’utilité est de type CRRA :

La solution de ce programme n’est autre que la regle de décision a’ = g(a, s).

2.3.2.2 Etalonnage
La période est le trimestre. Le taux d’actualisation (5 est fixée a 0,985 ce qui est
traditionnellement retenu pour un étalonnage trimestriel. En I’absence d’estimation

sur données francaises, I’aversion au risque est fixée & 2. Les estimations sur données
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américaines indiquent que l’aversion au risque est comprise entre 1 et 3. Le taux
d’intéret est fixé a 0,25% (Joseph et Weitzenblum [2003]). Le tableau récapitule les
choix en matiére d’étalonnage. Le salaire est fixé a 1. m.. et m,. sont étalonnés de
facon & reproduire un taux de chomage de 10%" et une durée moyenne du chémage
égale & 10 mois®. La production domestique représente un revenu équivalent a 15%

du salaire.

TAB. 1.1 — Etalonnage des paramétres

B g Tee TTue 0 w r
0,985 2 0,9667 0,3 0,15 1 0,0025

Pour ces valeurs, on vérifie que (1 + r) < 1 ce qui nous garantit que 1’épargne

est finie.

2.3.2.3 Impact de la contrainte d’endettement

C’est D'existence d’une limite a I’endettement qui conduit 1’agent exposé a un
risque de chomage non assurable, en raison de l'incomplétude des marchés, a épar-
gner pour le motif de précaution. Si ’on permet a 1’agent d’emprunter (¢ = —2), ce
dernier aura alors recours a I’emprunt pour se protéger des chutes de revenu qu’oc-
casionnent les épisodes de chomage. Le stock d’actifs au dela duquel il n’épargne

plus (a’ < a) que I'on note amyayx diminue (Graphique 1.2).

Tsource : Ministére public, septembre 2003

8La durée moyenne du chomage en France était de 307 jours en janvier 2003 (source : Ministére
de I’emploi)
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Fic. 1.2 — Impact de la limite d’endettement ¢
Lorsque 'emprunt est interdit (¢ = —2), 'employé cesse d’épargner au dela

d’un stock d’actifs égal a 3, 18. En revanche, lorsque 'emprunt est interdit (¢ = 0),
I’employé accumule tant que son stock d’actifs est inférieur a 5, 1. Le besoin d’épargne
de précaution se réduit sensiblement lorsque 'emprunt devient possible. Il vaut 1, 78

contre 3, 78 lorsque 'emprunt est impossible.

2.3.2.4 Impact du risque idiosyncrasique de chémage

L’importance du risque idisyncrasique affecte le comportement d’épargne de ’agent.
Lorsque le taux de chémage ainsi que sa durée augmentent, I’agent en raison de 1’ac-
croissement du risque idiosyncrasique de chomage désire davantage épargner pour
le motif de précaution. Pour le montrer, on suppose que le taux de choémage et la

durée du chomage augmentent, passant respectivement a 12% et a 12 mois.
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Fic. 1.3 — Impact du risque idiosyncrasique de chomage

Il apparait que la limite a.x au delad de laquelle I'employé cesse d’accumuler
est plus élevée lorsque I'importance du chémage et sa durée augmentent. Lorsque le
taux de chomage est de 10% et que la durée du chomage et de 10 mois, I'employé
accumule tant que son stock d’actifs est inférieur a 5, 1. En revanche, lorsque le risque
de chomage s’exacerbe, les employés continuent d’épargner au dela de cette limite.
Le processus d’accumulation s’interrompt lorsque leur stock d’actifs a atteint un
niveau égal a 6,29. Le besoin d’épargne de précaution s’en trouve accru. L’épargne
de précaution s’éléve a 4, 48 contre 3, 78 lorsque le taux de chomage était de 10% et

la durée de celui-ci de 10 mois.

2.3.2.5 Impact du taux d’intérét

Le modéle a agents hétérogenes suppose que le taux de préférence pour le présent
est supérieur au taux d’intérét. Dans ce cadre, il est cotiteux pour le ménage d’épar-
gner puisqu’il valorise davantage la consommation courante que la consommation

future. Aussi tout accroissement du taux d’intérét réduit 'écart entre le taux de
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préférence pour le présent et celui-ci et rend moins cotiteuse 'accumulation.
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Fic. 1.4 — Impact du taux d’intérét

Lorsque le taux d’intérét est égal a 0,25%, les employés accumulent tant que
leur stock d’actifs est inférieur & 5, 1. Lorsque le taux d’intérét double, les employés
accumulent au dela de cette limite. La hausse du taux d’intérét réduit le prix de
I’auto-assurance. Les employés épargnent en conséquence davantage. L’épargne de
précaution augmente. Elle est désormais égale a 4,25 contre 3,78 lorsque le taux

d’intérét était de 0, 25%.

3 Distribution stationnaire

En raison de I'incomplétude des marchés et d’une contrainte d’endettement, les
ménages ne peuvent que partiellement s’assurer contre le risque de revenu sur le
marché du travail, en se constituant un stock d’actifs. Or, la constitution d’une
épargne de précaution est conditionnelle & ’histoire salariale. Les ménages qui sont

ex ante identiques se distinguent ex post suivant leur trajectoire sur le marché du
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travail. Comment alors agréger ces ménages, qui sont ex ante identiques, mais ex post
hétérogenes ? L’agrégation des comportements individuels requiert de se donner une
mesure de probabilité. Soit A(a, s) la distribution stationnaire définie sur I'espace
QO = [—¢;a[xS avec S = {Smin, Smax}. Cet espace est discret car la résolution du
programme de maximisation repose sur la discrétisation de la grille d’actifs. Elle
indique la proportion d’individus dont le stock de richesse est a et dont la position
sur le marché du travail est caractérisée par la variable aléatoire s. La distribution
stationnaire s’écrit :

Ma, s) = Pr(a; = a,s; = s)

L’évolution de la distribution des individus se définit a partir des transitions sur
le marché du travail décrites par la chaine de Markov 7 (s, s) et de la régle de décision
/

a' = g(a, s) ou a désigne le stock d’actifs de la période courante et a’ le stock d’actifs

de la période suivante. La loi d’évolution de la distribution des individus vérifie :

Ad,s") = Prlag=d, s =5)
= Zzpr(at-ﬂ =d'/a; = a, s, = 5) Pr(a; = a, 5 = 5)Pr(sy41 = 5 /5 = 5)
“w o 1o a,9) n(s//9)
= Y ) w(s'/s)A(a,5)I(d,a,s) (1.21)

ou I(d,a,s) est une variable indicatrice qui vérifie :

1sia =g(a,s)
0 stnon

Ida.5) = {

La distribution A(a, s) a pour propriété d’étre invariante dans le temps (Huggett

[1993]) : c’est en cela qu’elle est stationnaire. On a donc :
Ad',s) = X(a,s)

La distribution stationnaire s’obtient en itérant sur l’équation (1.21). A (a,s)

s’interpréte aussi comme le temps passé par le ménage dans I'état (a, s).
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4 Equilibre Général dans le cas §(1+7r) <1

Le présent paragraphe a pour objet de représenter 1’équilibre stationnaire dans
une économie de production (Aiyagari [1994]) o le marché du capital est équilibré.
L’équilibre qui émerge dans le cadre de marchés incomplets, noté F,;;, est comparé

a celui qui prévaut lorsque les marchés sont complets, noté Ej;c.

L TR R ()]
Eyc
P El(r’@
¢+ T (o Emi(9) Edr,0)
; > K
b Ky Kmi( @) K,,(0)

FiGc. 1.5 — Equilibre du marché du capital

La demande de capital qui émane de ’entreprise est endogene et se déduit de
I’égalité entre le taux d’intérét et la productivité marginale du capital®. La produc-
tion de Y unités nécessite du capital K et du travail N que ’entreprise loue aupres
du ménage aux taux respectifs de r et w. La technologie de production qui décrit

le processus de production est donnée par F'. La demande de capital, que ’on note

9Le marché des facteurs de production est concurrentiel. Les facteurs de production sont donc
rémunérés a leur productivité marginale.
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k(r), vérifie :

r=Fi(k(r),N)—4§

ou ¢ désigne le taux de dépréciation du capital.

La fonction de production est supposée a rendements d’échelle constants. Sous
cette hypothese, la demande de capital est une fonction décroissante de son coiit de
location r. Dans ce cadre, le stock d’actifs détenu par le ménage correspond a du

capital physique et est, de facto, assimilable a l'offre de capital, E,(r, ¢), qui vaut :

E.(r, ¢) = ZZ)\ (a,s)g(a,s)

L’offre de capital est une offre moyenne qui est fonction croissante du taux d’in-
térét. Plus le taux d’intérét est élevé (et plus il se rapproche du taux de préférence
pour le présent, indicateur du cott de renonciation de la consommation présente) et
moins il est coliteux de s’assurer contre les chutes de revenu via ’épargne de précau-
tion. En outre, 'offre de capital dépend négativement du montant maximal qu’il est
possible d’emprunter. Si le montant que le ménage est autorisé & emprunter passe
de ¢ = —b a ¢ = 0, le ménage ne peut plus avoir recours a ’emprunt pour lisser les
fluctuations que subit son revenu du travail. L’agent épargne alors davantage pour se
prémunir des chutes de revenu (comme 1’a montré ’analyse au paragraphe 2.3.2). La
courbe d’offre de capital F,(r, ¢) se déplace vers la droite. Elle est alors représentée
par la courbe d’offre de capital E,(r,0). L’offre de capital a augmenté. Enfin, le taux
d’intérét peut affecter aussi l'offre de capital via la contrainte d’endettement lorsque

WSmin

la limite d’endettement est endogéne et égale & —— . Plus le taux d’intérét est
r

¢élevé, plus le recours a 'emprunt est limité. Le ménage a alors davantage recours a

I’épargne de précaution pour lisser sa consommation.

Le taux d’intérét d’équilibre r* est celui qui rend compatible I'offre et la demande
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de capital :
r* [ Ea(r7, ¢) = K(r")

En marchés incomplets, ’équilibre Ey(¢) = (Kpyr(0), rur(¢)) est représenté
par l'intersection des courbes E, (7, ¢) et k(r). Lorsque 1'agent ne peut emprunter,
loffre de capital devient F,(r,0). L’équilibre Fy;;(0) = (Kp7(0),73,7(0)) s’établit
a un niveau de capital plus élevé et a un taux d’intérét plus faible. En marchés
complets, la demande de capital est toujours représentée par la courbe k(r). En
revanche, l'offre de capital difféere. Lorsque 5(1+7) < 1, c’est-a-dire tant que le taux
d’intérét est inférieur au taux de préférence pour le présent, I’épargne est égale au
montant maximal qu’il est possible d’emprunter, ¢’est-a-dire & —b. Lorsque 5(1+71) =
1, c’est-a-dire lorsque le taux d’intérét devient égal au taux de préférence pour le
présent, le rendement de ’épargne est exactement égal au cotit de renonciation de
la consommation présente. Dans ce cas, le montant d’épargne est indéterminé ou
égal au stock d’actifs initial. L’offre de capital est alors représentée par la courbe
en forme de L renversé passant par p (Graphique 1.5). L’intersection de cette droite
et de la courbe de demande de capital détermine I’équilibre en marchés complets
Eye = (Kuce, p)-

Pour résumé le graphique (Graphique 1.5) :

Kye < Kyr(9)
rve = p > Tmr(9)

Cet exces d’épargne est qualifié d’épargne de précaution.

5 Reésolution numérique du modéle

En présence de risque idiosyncrasique de revenu et de contraintes de crédit, il

n’est pas possible de résoudre analytiquement le programme (1.8). Aussi, se propose-
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t-on de présenter ’algorithme utilisé pour approximer au moyen de méthodes nu-

mériques le programme de 1’agent (1.8) ainsi que la distribution stationnaire.

5.1 Définition de la grille

Le principe de résolution repose sur la discrétisation de ’espace des variables
d’état. Soit A ’ensemble des valeurs admissibles du stock d’actifs. Etant donné que
les ménages peuvent s’endetter, ce dernier prend ses valeurs dans [—¢; +oo]. Il s’agit

d’une grille de capital de la forme suivante :

{ A = [ag, a1, ag, ..., ay)
ap = —¢

ou n désigne la longueur de la grille. n est choisi pour que la regle de décision

de tous les agents (a;11 = g(ay, s¢)) coupe la droite a 45° avant a,, (définition de la

taille minimale de I’espace ergodique).

5.2 Principe de ’algorithme de résolution

L’équation de Bellman est définie pour tout 7 = 1,...,1 ou j indique le statut sur

le marché du travail et pour tout h € [1,...,n] (le nombre de point de la grille) :

v (ap, sj) = mlzglu(ah(l—l—r)jst]—a + 5( Z?T L/si)v (d, )

s =51

Déterminer une solution & ce probléme consiste a trouver la fonction v(a, s)
qui maximise cette équation ainsi que la regle de décision a’ = g(a, s) qui permet
d’associer a tout couple (a, s) le choix d’accumulation pour la période future. Pour
ce faire, on se donne une valeur de départ v (o, s’) pour tous les couples (ay, s;) ou
h=1,....,metj=1,..,0 qui représente le maximum de demain pour le niveau
d’actif a’ € A. On en déduit alors v (a, s) la valeur maximale d’aujourd’hui solution

de I’équation de Bellman. On confronte alors v (a, s) a v (a,s"). Si ces derniéres ne
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sont pas égales, on utilise la valeur de v (a, s) obtenue par 1’équation de Bellman
pour amorcer une nouvelle boucle. Ce processus itératif se poursuit jusqu’a ce que

le critére de convergence (107%) soit atteint.

5.3 Détermination de la distribution stationnaire

Les fonctions valeurs solution de I’équation Bellman calculées, il est possible
d’en déduire les régles de décision azy1 = g(ag, s;) pour h =1,....net j=1,... 1.
En effet, les fonctions valeurs permettent de faire le lien entre un niveau d’actif a;
quelconque i € [1, n] et le numéro de la grille c’est-a-dire h € [1, n] correspondant au
choix optimal d’actifs a’. La régle de décision ¢ = g(a, s) se déduit de la contrainte
budgétaire.

Les regles de décision définies, il est alors possible de calculer la distribution
stationnaire, notée A\ de la richesse de cette économie. Soit la distribution \; &

I'instant ¢ :
At (ap,s;) =Pr(a; = ap, sy = sj) Vh=1,..,n, j=1,..,1
La loi d’évolution de cette distribution est donnée par :

A1 (d,s") = Prlaggy=d,si=8)Vh=1,...,n, j=1,....1

= ZZPr(SHl = s'/sy = 8)Pr(asy = d'/ay = a, s; = s) Pr(a; = a, s; = )

A J
-~ -~

at st w(s'/s) I(a’,a,s)

= > > w(s/s)\ (a,5)I(d a,s)

ou 7(s'/s) n'est autre qu'un élément de la matrice m qui décrit les transitions
d’un état & un autre et ou /(d’, a, s) n’est autre qu'une matrice indicatrice qui vaut
1 lorsqu’on est sur la régle de décision a’ = g(a, s), 0 sinon.

Si on pose :

)\t = [)\t (ah Sl) PRERY )‘t (an7 Sl) PRRRY )\t (ah Sl) PRERY )\t (anu Sl)]
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L’équation précédente se réécrit :
Aev1(a, s) = 7' N\(a, s)
Une distribution stationnaire A vérifie alors :
A=A (I-7)A=0

A n’est autre que le vecteur propre de norme 1 associé a la valeur propre 1 de la
matrice 7. Si la matrice 7 n’a qu'une seule valeur propre égale & 1'°, il existe une

unique distribution stationnaire vérifiant :

lim A\, = A

t—o00

D’un point de vue numérique, on procéde de la facon suivante pour la détermi-
ner. On choisit comme distribution initiale le "point" masse (ay, ..., a,, s1). Tous les
ménages en s; sont uniformément répartis sur les différents niveaux de capital. La
proportion de ménages dans 1’état (ay, s1) vaut % Vh € [1,n]. A chaque itération, les
ménages sont répartis sur tous les états futurs possibles, en appliquant la matrice de
transition 7 et les régles d’accumulation résumées par la matrice I(d’, a, s) jusqu’a
ce que la distribution en ¢t + 1 coincide avec la distribution en t. Elles sont considé-
rées identiques dés lors que la différence entre A\, et \; est inférieure au critére de

convergence que 1’on s’est donné.

Conclusion

Ce premier chapitre avait pour objet de présenter les éléments d’ordre métho-
dologique qui sont propres au modele & agents hétérogénes. Le comportement mi-

croéconomique de I'agent lorsqu’il est exposé a un risque de revenu non assurable,

Ta structure de la matrice 7, a savoir > m(si11/s¢) = 1 avec m(s¢r1/8¢) = 0V (8441, 5¢),
St41
garantit que cette matrice ait une valeur propre unitaire.
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en raison de I'incomplétude des marchés, est présenté. Le comportement d’accumu-
lation de richesse est caractérisé. Le risque idiosyncrasique de revenu rend incertain
la chronique des revenus futurs. L’agent qui subit une contrainte d’endettement
épargne alors au dela de ce qu’il ferait dans un monde ot les marchés sont complets.
Le comportement d’épargne dépend de sa situation sur le marché du travail. Lorsque
I'agent se trouve dans une situation favorable (son revenu est élevé), il accroit son
stock d’épargne jusqu’a atteindre une certaine limite qui est endogéne. En revanche,
lorsque la situation sur la marché du travail est défavorable a I’agent (son revenu est
faible), il désaccumule. L’abandon de I’hypothése de marché complet introduit alors
une hétérogénéité dans la distribution de la richesse et donc de la consommation.
En effet, les agents s’ils sont ex ante identiques, deviennent ex post hétérogenes
dans leur niveau d’actif et de consommation. En raison d’histoires passées sur le
marché du travail différentes, les décisions d’épargne d’un agent a I'autre différent.
De plus, parce que les agents disposent de niveaux de richesse différents, les déci-
sions d’épargne ne sont pas identiques. Dans ce cadre, la demande de consommation
et Doffre d’épargne ne correspondent plus au choix d’un ménage représentatif mais
résulte de l'agrégation des offre d’épargne et des demande de consommation indivi-

duelles.



Chapitre 2

Réduire ’inégalité de richesse en
France : une comparaison de
’impodt progressift sur le revenu et
sur les successions?

1 Ce chapitre est issu d'une collaboration avec Jean-Olivier Hairault
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Introduction

En France, la distribution des richesses est fortement inégalitaire. L’analyse de
Rougerie [2002], fondée sur 'examen de la richesse pour trois vagues successives
(1986, 1992 et 1998), révele qu’en 2000, les 10% des ménages les plus riches déte-
naient 44% de la richesse totale alors que les 50% des ménages les moins riches n’en
possédaient que 9%.

Examiner des politiques économiques qui ont pour objet la compression de I'in-
égalité de richesse exige un diagnostic des éléments susceptibles de produire I'inéga-
lité de richesse. Les mécanismes par lesquels I'inégalité de richesse se forme et se
développe doivent étre identifiés. Nombre d’économistes s’accordent pour dire que
la richesse résulte de 'accumulation de capital et des transferts inter-générationnels.
Parmi ces derniers on compte les donations entre vifs, les héritages qu’ils soient in-
tentionnels ou non et le systéme de retraite. Si aucun consensus n’émerge, quant a
la capacité de chaque source & expliquer le niveau et la forme de la distribution des
richesses?, il n’en demeure pas moins que I'accumulation de capital et les transferts
intergénérationnels sont & 1'origine de la distribution des richesses. Aussi, toute poli-
tique fiscale qui vise a réduire I'inégalité de richesse doit porter une attention toute
particuliére aux outils en mesure de limiter ’accumulation de capital et le montant
de legs laissés. A ce titre, I'impot progressif sur les successions et I'impot progressif
sur le revenu semblent indiqués pour remplir cet objectif. L'impot progressif sur les
successions vise & amputer le stock de capital au moment de la succession alors que
I'impot progressif sur le revenu a la charge de limiter les flux d’accumulation.

Un certain nombre de travaux quantitatifs suggerent que les legs sont importants

2Kotlikoff et Summers [1981,1988] estiment la richesse de cycle de vie & environ 20% de la richesse
nette américaine, alors que Modigliani [1988a,1988b] conclut que 80% ou plus de la richesse nette
ameéricaine peut étre expliquée par 1’épargne de cycle de vie.
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pour comprendre U'inégalité de richesse (Laitner [2001]). De Nardi [2004] montre que
les legs volontaires peuvent étre a la source de I’émergence de grandes fortunes aux
Etats-Unis dans le cadre d’un modele de cycle de vie a agents hétérogenes. Gokhale,
Kotlikoff, Sefton et Veale [2001] soulignent que, dans un modeéle de cycle de vie dans
lequel du risque idiosyncrasique de revenu est introduit, ’héritage joue un role non
négligeable dans I'accroissement de I'inégalité de richesse parmi les ménages retraités
de plus de 66 ans. Toutefois, ce role disparait deés lors que le systéme de retraite n’est
plus modélisé. Les simulations du modele de Davies [1982] montrent que I’héritage
a un effet négligeable sur la distribution américaine des revenus. En revanche, son
effet est significatif sur la distribution des richesses. Il ne fait nul doute que I'impot
sur les successions participe a la compression des inégalités de richesse, comme en
témoigne I’étude quantitative de Castaneda, Diaz-Giménez et Rios-Rull [2003]. Ces
derniers montrent que la suppression de I'impot progressif sur les successions aux
Etats-Unis modifie & la hausse I'indice de Gini associé a la distribution des richesses.
La hausse est néanmoins minime en raison de la faiblesse du taux d’imposition. En
outre, Direr et Weitzenblum [2006] montrent qu’'une suppression de 'impo6t sur les
successions conduit a une augmentation significative de 'inégalité de la richesse
frangaise. L’indice de Gini passe de 0,672 a 0, 704.

Il existe aussi une littérature qui cherche & analyser I'impact de I'impot progressif
sur le revenu sur la distribution des richesses. Castaneda, Diaz-Giménez et Rios-Rull
[1998] concluent dans le cadre d’un modeéle dynamique d’équilibre général a agents
hétérogenes a la supériorité d’un systéme américain de taxation progressive des reve-
nus par rapport a un systéme proportionnel en matiere de réduction de I'inégalité de
richesse. Dans le cadre d’un modeéle dynamique d’équilibre général & agents hétéro-

geénes, Ventura [1999] évalue les conséquences distributionnelles d'une réforme fiscale
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visant & remplacer I'imposition progressive américaine des revenus du capital et du
travail par une imposition de type linéaire. Si la réforme est souhaitable du point de
vue de 'accumulation du capital, elle produit une distribution des salaires et de la
richesse plus concentrée. Conesa et Krueger [2005] tentent de caractériser pour les
Etats-Unis le baréme optimal de I'imposition progressive du revenu dans un modeéle
dynamique d’équilibre général a agents hétérogenes. Ils montrent que 'impoét sur le
revenu doit étre moins pénalisant au bas et au haut de la distribution des revenus.
La classe moyenne supporte la réduction d’impot engendrée par I'allegement des
taux marginaux aux extrémités de la distribution des revenus. Les gains d’efficacité
qui en résultent ont cependant un cotit en matiere d’inégalité de revenu, de richesse
et de consommation. La distribution du revenu aprés impot est plus inégalitaire.
L’indice de Gini associé a la distribution de richesse est plus élevé. La distribution
de la consommation est, en conséquence, plus inégalitaire. Enfin, ’analyse historique
sur les hauts revenus frangais du 20éme siécle conduite par Piketty [2001] souligne
I'importance de la progressivité de I'impot sur le revenu en matiére de lutte contre
I'inégalité de patrimoine. Elle permettrait de limiter les capacités d’accumulation du
capital des plus fortunés, réduisant ainsi la concentration & venir des patrimoines et
des revenus du capital.

Si ’ensemble de ces travaux révele que 'impot progressif sur le revenu et sur
les successions participent tous deux a la réduction de I'inégalité de richesse, aucun
d’entre eux ne fournit d’éléments de comparaison. L’objectif premier de I'impot sur
le revenu est de limiter les inégalités de revenu alors que I'imp6t sur les successions a
pour finalité de réduire I'inégalité de richesse. Dans quelle proportion la progressivité
de 'impo6t sur le revenu est-elle alors capable de limiter les inégalités de richesse

en comparaison de la progressivité de I'impot sur les successions? Pour réduire
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I'inégalité de richesse, la progressivité doit-elle porter de fagon continue au cours de
la vie sur les flux de revenus du capital via I'imp6t sur le revenu ou au contraire au
moment de la transmission des stocks d’actifs par I'intermédiaire de I'imp6t sur les
successions 7 Telles sont les questions auxquelles ce chapitre se propose de répondre.

L’ambition de ce chapitre est donc de fournir une analyse comparative de 'impot
progressif sur le revenu et sur les successions tels qu’ils existent aujourd’hui en
France, afin d’apprécier leur contribution respective & la réduction de l'inégalité
de richesse. Il s’agit avant tout d’une analyse positive qui cherche & apprécier les
implications effectives sur I'inégalité de richesse de la progressivité instituée dans
I'impot sur le revenu et sur les successions en France. On ne cherche pas a tirer de
conclusion générale sur 'optimalité de I'une par rapport a l’autre.

Le cadre théorique privilégié s’inscrit dans la lignée des travaux de Castaneda,
Diaz-Giménez et Rios-Rull [1998, 2003]. Ils proposent une explication de l'inégalité
de richesse aux Etats-Unis basée sur un modéle qui présente les caractéristiques
du modele dynastique et de cycle de vie. Du risque individuel de revenu et des
contraintes de liquidités sont introduits. Dans ce cadre, ils montrent 'importance de
prendre en compte I’héritage, ’altruisme intergénérationnel mais également le sys-
téme d’assurance retraite par répartition. Dans ce cadre, 'accumulation répond en
partie a un motif de précaution. Les titres sur les marchés financiers ne permettent
pas de s’assurer complétement contre le risque individuel de revenu. Le risque in-
dividuel salarial est modélisé suivant un processus de Markov. Les ménages sont
supposés altruistes et par conséquent évaluent le montant des legs qu’ils désirent
laisser & l'aune du bien-étre qu’il procure a leur descendance. Ainsi, les décisions
d’épargne des ménages intégrent les besoins d’épargne de leur progéniture.

Ce choix de modélisation permet de répliquer certaines des caractéristiques de
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I’économie francaise qui nous ont paru importantes de reproduire tels que le ratio
richesse sur produit et le poids des legs dans la richesse. En outre, il a permis
d’approcher les propriétés distributionnelles du revenu et de la richesse (I'indice de
Gini, la part de richesse détenue par les ménages les plus riches). Le modeéle offre
alors un cadre théorique propice a l'analyse des effets, en matiére d’inégalité, de
la progressivité de I'impot sur le revenu et sur les successions. Afin de juger de
la contribution de la progressivité de I'impo6t sur le revenu et sur les successions
a la réduction des inégalités de richesse en France, le mode de calcul de I'impot
sur le revenu et sur les successions est modifié. Le prélévement de I'impot devient
proportionnel. L’étude est menée a poids constant de I'impot.

L’apport de ce chapitre est de montrer que les progressivités sur le revenu et les
successions, instituées en France, ont produit une réduction de I'inégalité de richesse
comparable. La baisse de I'inégalité de richesse qu’ils ont permis est néanmoins faible
et quelque peu plus prononcée lorsque 'impot sur le revenu devient proportionnel.
En revanche, la déformation subie par la courbe de Lorenz est différente d’un impot
a lautre, signalant que cette baisse des inégalités est obtenue de fagon tres diffé-
rente. Les implications divergentes en termes de comportement d’accumulation en
sont la manifestation. Augmenter la progressivité de 1'impot sur le revenu freine
I’accumulation des ménages riches et donc réduit ’hétérogénéité des comportements
d’épargne. Il s’ensuit une baisse de I'inégalité de richesse. La progressivité de I'im-
pot sur le revenu réduit I'importance du risque de revenu. Comme le capital est en
partie accumulé pour s’assurer contre le risque de revenu, ’accumulation de capital
est moins nécessaire. Ainsi, la progressivité de 'impot sur le revenu se substitue
en partie & 'accumulation du capital qui est une forme d’auto-assurance contre le

risque de revenu. Ce dernier se produit au cours de la vie active mais concerne
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également la descendance des ménages altruistes. En revanche, la progressivité de
I'impo6t sur les successions n’abaisse que marginalement le niveau de ’accumulation
car 'impot sur les successions ne s’applique qu’une fois par génération a la différence
de I'impot sur le revenu. Elle ne fournit pas une forme d’assurance suffisante contre
le risque de revenu qui justifierait une diminution importante de I’épargne de pré-
caution. La progressivité de 'impot sur les successions accroit le montant d’impot
dont les héritiers doivent s’acquitter et conduit les ménages retraités en bas de la
hiérarchie salariale a léguer, ce qu’ils ne font pas lorsque I'imp6t sur les successions
est proportionnel. Cela suffit & réduire 'inégalité de richesse.

Enfin, la progressivité de I'impot sur le revenu permet de diminuer la concen-
tration des revenus (aprés impot) et de la consommation de fagon significative, a
la différence de la progressivité de 'impdt sur les successions. De ce point de vue,
la progressivité de 'impdt sur le revenu s’est avérée relativement plus efficace en
matiére de réduction combinée des inégalités de richesse et de revenu.

Le chapitre s’organise de la fagon suivante. La section suivante a pour objet
de présenter le cadre théorique dans lequel I'analyse est conduite. La deuxiéme
section est consacrée a la présentation de I’étalonnage du modele. Dans une troisiéme
section, on évalue la capacité du modele a restituer les caractéristiques de I’économie
frangaise. La quatrieme section offre une évaluation quantitative de la contribution
de la progressivité de 'imp6t sur le revenu et sur les successions a la réduction de

I'inégalité de richesse. La conclusion constitue la derniére section.

1 L’environnement économique

Le modeéle considéré n’est autre que le modéle de croissance néo-classique sto-

chastique pour lequel nombre d’hypothéses supplémentaires ont été faites. Un certain
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nombre d’entre elles sont centrales. Parmi elles, on compte le recours limité & I’em-
prunt, I’exposition & un risque individuel de salaire sur le marché de travail (dont on
précisera par la suite la nature), une date de mort incertaine et I'incomplétude des
marchés financiers. Ce sont autant d’hypothéses qui expliquent un comportement
d’épargne dit de précaution (Aiyagari [1994]) et qui aboutit & des comportements
hétérogenes en matiere d’épargne.

A Timage de Castaneda, Diaz-Giménez et Rios-Rull [1998, 2003], le modele
présente certains aspects du modele de cycle de vie (les ménages travaillent puis
prennent leur retraite) et du modeéle dynastique (de nouveaux ménages naissent une
fois que leurs parents meurent). Le modéle tire parti de la littérature sur les détermi-
nants de la distribution des richesses dans le modéle & agents hétérogeénes. Puisque
le systéme de retraite et I’héritage contribuent & 'inégalité de richesse, ils sont tous

deux modélisés.

1.1 La démographie

La population est constituée de J générations imbriquées. A chaque période un
continuum de nouveaux ménages nait remplacant ceux qui meurent. Ces derniers
croissent au taux constant n. Chaque ménage connait tout d’abord une période
d’activité, qui lui donne droit a un salaire dicté par le processus stochastique idio-
syncrasique. Une phase de retraite (j > jr) durant laquelle le ménage touche de
fagon certaine une pension indexée sur son histoire salariale lui succéde. La date de
mort est aléatoire et ne concerne que les retraités.

Le ménage est caractérisé par la classe d’age a laquelle il appartient. On suppose
qu’il existe 7 classes d’age. La premiere classe d’age n’est que transitoire pour per-
mettre 'imposition des legs transmis. Les trois classes d’4ge suivantes concernent la

période d’activité. Ce choix est motivé par la volonté de prendre en considération
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leffet d’expérience. Les trois derniéres classes d’age caractérisent la retraite. Seuls
les ménages de la derniere classe d’age de la vie active sont concernés par le pas-
sage a la retraite. Une fois & la retraite, les ménages sont susceptibles de mourir. La
probabilité de mourir est d’autant plus élevée que le ménage retraité est agé.

Le ménage, lorsqu’il nait, est supposé étre actif et hérite d’'un montant positif
ou nul de richesse amputé de I'impot sur les successions (classe C et Cy). Puis,
le ménage devient plus expérimenté sur le marché du travail, ce qui lui permet de
bénéficier d’une amélioration de salaire (classe C3). Sa vie active s’achéve aprés une
période de maturité (classe Cy). Il débute alors sa période de retraite (Classe C5) et
recoit une pension, a ce titre, sans que pése le risque de mort. Une deuxieme phase
de retraite intervient durant laquelle la mort peut survenir (Classe Cg). Si le ménage
vient & mourir, il est remplacé par (1+n) ménages qui appartiennent a la classe C1.
En revanche, si le ménage survit, il entre dans la derniére phase de sa vie (classe
C7), a lissue de laquelle il meurt et est remplacé par (1 + n) ménages.

Les transitions d’une classe d’age a une autre sont modélisées suivant un pro-
cessus de Markov du premier ordre. La matrice ci-dessus permet de caractériser les

transitions d’une classe d’age a une autre.

& Ca Cs Cy Cs Cs Cr
Ch 0 1 0 0 0 0 0
02 0 29 1-— 9292 0 0 0 0
03 0 0 733 1-— 33 0 0 0
04 0 0 0 T 44 1-— T 44 0 0
05 0 0 0 0 55 1-— 55 0
06 Te1 0 0 0 0 1-— Te1—Te7 Te7
07 1-— Vilrird 0 0 0 0 0 Vilrird

Si on note x la variable aléatoire qui indique la classe d’age a laquelle le ménage

appartient, alors 7(z’/x) décrit la probabilité de transition d’une classe d’age & une
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autre avec :

7o(2' Jx) = Pr(xpy = 2’ Jzy = x)

Ouz e X = {Cl, 02, Cg, 04, 05, C@, 07}
A titre d’illustration, 7g; indique la probabilité que le ménage retraité apparte-

nant a la classe d’age Cs meurt et soit remplacé par (1 + n) jeunes actifs.

1.2 Le risque idiosyncrasique de revenu

Les agents touchent durant leur vie active un salaire, en contrepartie de leur par-
ticipation au marché du travail. Le salaire peut faire ’objet de variations. Le salaire
évolue en raison de leffet dit d’expérience acquis avec I'ancienneté. Par ailleurs, il
peut augmenter en raison du progrés technique qui profite a toute I’économie. Enfin,
la diversité des carriéres salariales trouve son origine en partie dans les fluctuations
que peut connaitre le salaire individuel. A chaque période de leur vie active, les mé-
nages d’'une méme classe d’age font face a des risques idiosyncrasiques sur le marché
du travail. On distingue les agents actifs suivant dix classes de revenus salariaux. Ce
nombre de classe a été choisi afin d’étalonner le modele sur le décilage des revenus
du travail de la population francaise. Le risque idiosyncrasique de revenu salarial
ne concerne que les agents actifs autrement dit les classes d’age {C1, Cs, Cs, Cy}.
La pension que touche les retraités est certaine. La classe de salaire, a laquelle les
retraités appartiennent, est celle qu’ils occupaient lors de leur derniére période d’ac-
tivité et qu’ils garderont durant toute leur retraite. Si on note ¢ la variable aléatoire
qui donne le revenu salarial, on peut aisément définir les probabilités de transition
qui décrivent I’évolution du salaire sur le marché du travail, comme des probabilités

conditionnelles :

me(e')e) = Pr(ey1 =€'/e, =€)
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Ouecete € E=1{1,2,..,10}

Les transitions d’une classe de salaire & une autre sont modélisées suivant un
processus de Markov du premier ordre. La matrice ci-dessus décrit les transitions
d’une classe de salaire a une autre :

w1 W W3 Wy Wy We wr wg Wy W10

wy | ™11 12 T3 T4 T15  T1e  T17  T18  T19  T110
Wy | T21  T22  T23  T24 T25 T26  T27 T28 T29  T210
Wg | T31 732 T33 T34 T35 T3¢ T37 T38 739  T310
Wy | T41  T42  T43  T44 T45 T4  T47  T48  T49  T410
Ws | 51 Ts2  Ts53  Ts4  T55  Ts6 M7 758 759 7510
We | Ter Te2 763 Tea Te5 Te6  Ter  Tes  Te9 7610
wy | T T2 T3 T4 Tys Tre Ty Trg Trg 7710
Wg | Tg1  Tg2  Tg3  Tgse Tgs  Tge T8y  Tgg  Tg9  T810
W9 | T91  T92  T93  To94 T95  T9e  T97  To9g  T99  T910
W10 | T101 7102 7103 7104 7105 7106 7107 7108 7109 71010

A titre d’exemple 743 indique la probabilité que le ménage touche le salaire ws

a la date t + 1 sachant qu’a la date ¢ il touchait le salaire wy.

Soit la variable aléatoire s qui donne conjointement ’dge du ménage et son re-
venu salarial. On peut alors définir les probabilités de transition d’une classe d’age
et de salaire & une autre classe d’age et de salaire comme des probabilités de condi-

tionnelles :
7(s'/s) = Pr(spy1 = 8 /sy = )

oulsets € S = {1,2,...,70}. On peut décomposer ’ensemble S en deux sous
ensembles S; et Sy suivant le clivage actifs/retraités. On aura S = S; U Sy avec
Sy ={1,2,...,40} et Sy = {41,42, ..., 70}

La matrice, qui décrit les probabilités de transition d’une classe d’age et de salaire

a une autre classe d’age et de salaire, s’obtient de la facon suivante :

T =T & Te
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A titre d’exemple 73, x 7§, indique la probabilité que le ménage qui appartient
a la classe d’age Cs et a la classe de salaire w, a la date t appartienne a la classe

d’age Cs et a la classe de salaire w; a la date ¢t + 1.

1.3 Dotations et préférences

1.3.1 Le ménage

Les ménages tirent leur satisfaction du flux de consommation actualisé auquel
ils s’attendent, augmenté de 1’utilité de leurs descendants. Ainsi, les préférences du

ménage peuvent étre décrites par la fonction d’utilité suivante :

U(¢0)+Zﬁt+l Z T(sep1/80)u (ceq1) +np Z (5t41/5¢0)V (@rs1, 5¢41)
=0

5t+1€ st41¢
ou le flux instantané d’utilité u est une fonction continue, strictement concave
et qui satisfait les conditions d’Inada®. On suppose que la fonction d’utilité est de

type CRRA (Constant Relative Risk Aversion) :

ou o > 1 est le coefficient d’aversion relative pour le risque. Ainsi, ’aversion absolue
pour le risque dépend du niveau de richesse; celle-ci est d’autant plus faible que le
ménage est riche. La consommation est supposée strictement positive!. 3 € 10; 1]
désigne le facteur d’actualisation. L’ensemble 2 désigne toutes les réalisations pos-
sibles de la variable aléatoire s pour un agent qui reste en vie®. Le second terme de
I’équation décrit I'utilité retirée du bien-étre de sa descendance. Le parameétre 7 in-
dique 'ampleur de l'altruisme des agents. Il est d’autant plus fort que ce parameétre

est proche de 1. Le legs sera d’autant plus conséquent que le ménage est altruiste.

3Ces différentes conditions nous assurent qu’il existe un sentier de croissance équilibrée.
4Cette hypothése implique alors que la fonction d’utilité est bornée par le bas.
511 s’agit donc d’un sous ensemble de S qui inclut S; et une partie de Ss.
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Pour n = 0, le legs devient accidentel. La fonction V (a1, s;11) désigne le bien-étre
des descendants, qui héritent du stock de richesse a;,; et tirent un choc s;,; dans la
distribution du revenu salarial. On suppose en outre que 1'utilité espérée d’un agent

nouvellement né V' est la méme qu'un ménage en age de travailler.
1.3.2 L’entreprise

La production de biens nécessite du capital, K, et du travail, N. La technologie
de production, qui décrit le processus de production, est de type Cobb-Douglas &

rendements d’échelle constants :
Y, = F(K,;, L)) = BK® (X,N,)'™*

Le capital se déprécie au taux constant . B n’est autre qu’un parameétre d’échelle.
X, désigne le progres technique neutre au sens de Harrod. Il a pour effet d’améliorer
le travail. On suppose que ce dernier croit au taux p: X;1 = (14 p) Xy = X; =
(1+ u)t Xp. Dans une économie ot le progrés technique est neutre au sens de Harrod,
les variables agrégées croissent au taux p + n sur le sentier de croissance réguliére.
Les variables par téte croissent au rythme du progrés technique p. En revanche, le

taux d’intérét est constant sur le sentier de croissance équilibrée.

1.4 Transmission de capital physique et humain

Chaque fois qu'un agent meurt, il est remplacé par un autre agent qui hérite
alors de sa richesse. Ainsi, une partie de 'inégalité de richesse est transmise aux
agents nouvellement nés.

L’hétérogénéité de richesse est aussi d’origine salariale. Les ménages naissent
avec des niveaux de salaires différents, qui refletent la situation salariale des parents
au sortir de la vie active. Les jeunes actifs débutent alors leur vie active avec des ré-

munérations salariales différentes, ce qui les conduit a des choix différents d’épargne
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qui concourent a l'inégalité de richesse. Si la situation salariale d’'un ménage reflete
I’accumulation de capital humain en partie hérité, I'inégalité de richesse trouve alors,

en partie, son origine dans I'inégalité face a I'héritage de capital humain.

1.5 Le Gouvernement

Le gouvernement procéde a deux types d’impo6t. L'un pénalise le revenu, 'autre
réduit le montant des successions. Si le revenu du ménage est y, alors,le montant
d’impot sur le revenu dont le ménage doit s’acquitter est ¢ (y). Il est de type progressif
et frappe aussi bien les revenus du travail que ceux du capital. Quant & 'impot sur
les successions, il est également progressif et intervient a I’entrée dans la vie active.
Ainsi, si le ménage recoit en héritage a/, les droits de successions seront de t,(a’).

Le montant dont il hérite réellement est alors a’ — t,(a’).

1.6 La caisse de retraite

L’existence d’un systéme de retraite affecte les décisions en matiére d’épargne
a la veille de la retraite. Les ménages faiblement rémunérés ont besoin de peu de
richesse ou d’aucune richesse, en présence d'un systeéme de retraite, puisque leur
consommation est largement financée par ce transfert de revenu. En revanche, pour
des ménages fortement rémunérés, la pension de retraite peut paraitre insuffisante,
par rapport au revenu salarial, si bien qu'’ils souhaitent davantage épargner (Go-
khale, Kotlikoff, Sefton et Weale [2001] et Domeij et Klein [2002]). C’est pourquoi, il
convient de modéliser le systéme de retraite, dans la mesure ot ce dernier participe
a ’hétérogénéité de richesse de par les disparités de comportement d’épargne qu’il
induit.

On suppose que, durant la vie active, les ménages cotisent aupres de la caisse de

retraite qui, en retour, leur verse une pension durant leur retraite. Le montant d,
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au titre du financement de la retraite, est proportionnel au revenu salarial. On note
7, le taux proportionnel qui s’applique au revenu salarial. Il correspond au taux
qui assure 1’équilibre de la contrainte budgétaire de la caisse de retraite. Puisque
les cotisations retraites sont proportionnelles au salaire, la pension versée, notée p;,
tient compte de 'effort de participation. Aussi, la pension de retraite est la somme
pondérée du dernier salaire, wr_; ol R désigne la date d’entrée en retraite® et du

salaire moyen des actifs, w;, dans I’économie :

pe = p(ow; + (1 — o) wp—1)

Cette modélisation calquée sur Hairault et Langot [2002] repose, d’une part, sur
la volonté de reproduire certaines des caractéristiques du systéme de retraite francais
(que l'on précisera ultérieurement) et d’autre part sur la nécessité de prendre en
considération le caractére redistributif de ce dernier. Lorsque p est nul, la pension

de retraite correspond au dernier salaire ce qui permet d’obtenir une mesure du

Dt

ratio de remplacement p = . Lorsque o est non nul et positif, il rend compte

WR—1
du pouvoir redistributif de la caisse de retraite. Plus p est faible et plus la pension
de retraite est indexée sur le dernier salaire. L’inégalité de revenu et de richesse,
qui découle en partie de ’hétérogénéité des trajectoires salariales, se répercute tout

ou partie & 'entrée en retraite. Ainsi, un coefficient o élevé permet de réduire les

inégalités de revenu et de richesse, au sortir de la vie active.

6Dans la réalité, le calcul de la retraite se fonde sur les 25 meilleures années en terme de salaire.
L’hypothése de retenir uniquement le dernier salaire est faite a des fins de simplification (& savoir
retenir uniquement le dernier salaire). En effet, tenir des compte des 25 meilleures années dans
le calcul de la retraite augmenterait considérablement le nombre de variables d’état et rendrait la
résolution du modeéle particulierement compliquée.
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1.7 Incomplétudes des marchés

On suppose que les travailleurs ne peuvent que partiellement s’assurer contre les
risques individuels de revenu salarial via les marchés financiers. En effet, ceux-ci sont
incomplets. Il n’existe pas autant d’actifs contingents que d’état de la nature. En
outre, il n’existe aucun marché d’annuités qui permet de contracter une assurance
contre le risque individuel de mort. On suppose enfin que I’emprunt est impossible.
Les ménages averses au risque et désireux de lisser leur consommation ont alors
recours & I’épargne. Enfin, I’hypothése selon laquelle ’endettement est interdit et les
probabilités de mort sont non nulles évite que 1’éventualité "les agents meurent en

laissant des dettes" se produise.

1.8 L’équilibre

1.8.1 Reégles de décision des ménages

Le vecteur des variables d’état du ménage est le vecteur (a,s) ol a représente
le stock de richesse de début de période et s la réalisation spécifique au ménage des
événements idiosyncrasiques. Soit v (a, s) l'utilité intertemporelle du ménage dont
le stock de richesse est a et dont la classe d’age et de salaire d’appartenance est
résumée par la variable s. On note A l’ensemble des valeurs admissibles du stock
d’actifs (étant donné la contrainte de non endettement qui pése sur les agents ce

dernier prend ses valeurs dans R™). Le programme que résout le ménage, écrit sous
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7

sa forme récursive’, est le suivant :

v(a,s) = max u(c) + 5( Z?T(S//S)U (d,s) + nZw(s’/s)V(a/ —tp(a'),s"))

c, a’€A
s'e Q s'¢ Q

sous les contraintes :
c+ad =a(l+r)+(1—7)ws—t(ar+(1—7,)ws) s€S5;
ctd =a(l+7r)+ps—t(ar+ps) sE€S
a >0
c>0
Le temps n’apparait pas car I’étude porte sur ’état stationnaire. Afin d’éliminer

les effets de la croissance de la population et du progrés technique, les variables que

nous considérons sont les suivantes :

a . C w . P

XN TN T XN T

a=
L’équation de Bellman que résout le ménage devient alors :

v (@) = maxu (€) + 51 +9)"( > w(s /s (@) (2.1)
’ s'e

+n Y w(s/s)V (@ —tn(@),s))
s'¢ Q
sous les contraintes :

c+ad(l+g) =a(l+r)+ (1 —71)ws —tlar+ (1 —7,)ws) s €S (2.2)

c+ad(l+g)=a(l+r)+ps—t(ar+ps) sE€ Sy (2.3)
a >0 (2.4)
c>0 (2.5)

"Dés lors que la fonction d’utilité est bornée par le haut et le bas, on peut montrer que :

e v est strictement croissante en son premier argument si 1'utilité est une fonction strictement
croissante.

e v est une fonction concave si u est une fonction concave.

La fonction d’utilité CRRA est bornée par le haut mais pas par le bas. Pour que ce soit le cas,
il suffit d’imposer que la consommation est strictement positive.
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ot (1+g)=14+up)(1+n)

Les solutions de ce programme sont des fonctions qui indiquent le choix optimal
d’épargne @’ = f(a,s) et de consommation ¢ = h(a,s) quels que soient la classe
d’age et de salaire a laquelle le ménage appartient s et le stock de richesse de début

de période a.
1.8.2 Définition de I’équilibre

L’analyse économique s’effectue en équilibre partiel. Soit A (@, s) la distribution
de probabilité définie sur I'espace = = [0;Umax| X S®. Cette derniére indique la
proportion d’agents dont la richesse est égale & @ et dont la classe d’age et de sa-
laire d’appartenance est résumée par s. Définir 1’équilibre stationnaire pour cette
économie consiste a déterminer, pour un taux de rendement du capital r donné,
I’ensemble des régles de décisions ¢ = h(a, s) et @’ = f(a,s), les fonctions valeurs
v(a, s) et V(a,s), la politique du gouvernement en matiére de retraite, 7., la dis-
tribution de probabilité A (@, s) et le vecteur des variables agrégées (A, C). Létat
stationnaire vérifie, alors :

(i) Les régles de décision ¢ = h(a, s) et @’ = f(a, s) sont solution du programme
(2.1) sous les contraintes (2.2), (2.3), (2.4) et (2.5)

(ii) La distribution de probabilités associée a {@'(a, s), m(s'/s)} est une distribu-

tion stationnaire vérifiant :
M@, s) =YY w(s/s)A (@ s) 1(@,a,s)
a s

ou [(d,a,s) est une variable indicatrice qui vérifie :

lsiad = f(a,s)
0 stnon

1(@,G,s) = {

8L’espace Z est discret car Pensemble S est discret et que la grille de richesse est discrétisée.



REDUIRE L'INEGALITE DE PATRIMOINE EN FRANCE 83

(iii) La richesse agrégée, ainsi que la consommation sont, alors, définies par :
A=>""a(@@,9)A(@,s)
C=>"> a9 (@,s)

La richesse totale et la consommation totale s’obtiennent en agrégeant respecti-
vement les régles individuelles de décisions d’épargne et de consommation pondérées
par le poids de chaque agent dans la distribution.

(iv) La caisse de retraite est équilibrée :

T /Y Y A (@ s) =) Y D@ s)

a s€ESi a sESs
Pour le taux de cotisation 7,., les recettes de la caisse de retraite (la somme des
prélévements opérés sur le salaire des actifs) sont égales aux dépenses de la caisse

de retraite (la somme des pensions versées au titre de la retraite).

2 Etalonnage du modéle
La période du modele est I'année.

2.1 La démographie

Cette section a pour objet de présenter I’étalonnage de la matrice qui décrit les
transitions d’une classe d’age a une autre. On suppose que la population croit au
taux n égal a 0,65% par an (Charpin [1999]). Il reste donc & préciser le choix des
valeurs de 7o, 33, T4, 755, M7, Te1 €6 77 de la matrice de transition d’une classe
d’age a une autre 7,. On suppose que le temps moyen passé sur la marché du travail
est de 40 ans (le nombre d’années nécessaires pour prendre sa retraite en France). Le
temps moyen passé a la retraite est fixé a 20 ans. Ainsi, si on suppose que le ménage

débute sa vie active a I’dge de 20 ans, il décedera a I’dge de 80 ans en moyenne. Le
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choix du temps moyen passé dans chaque classe d’age répond au souci de répliquer
I’évolution moyenne des gains salariaux. Aussi, fixe-t-on le temps moyen passé dans
la classes d’age (5 a 15 ans, le temps moyen passé dans la classe d’age C3 a 20 ans

. Le temps moyen passé dans la classe d’age C, est de 5 ans. On a conséquence :
1,
15
de retraite sont fixées de facon a approcher le ratio de dépendance entre actifs et

1 — 7o = 1 —m33 = 20 et 1 —my = % Les différences de durée des périodes

retraités. Pour ce faire, on fixe a 4 ans le temps moyen durant lequel le retraité ne
1

peut mourir (temps moyen passé dans la classe d’age C5). On a alors 1 — w55 = 1
L’étalonnage des deux derniéres phases de retraite (classes d’age Cg et C7) integre le
fait que le ménage peut mourir et que la probabilité de mort croit avec I’age. On fixe
respectivement & 11 ans et 5 ans le temps moyen passé dans les classes d’age Cg et
C7. 1l s’ensuit que : w77 = 1 — % Puisque la probabilité de mort croit avec I’age, g1,
la probabilité de mort lorsqu’on appartient & la classe d’age Cg, doit étre inférieure
a 77, la probabilité de mort lorsqu’on appartient a la classe d’age C, égale a % On

impose alors que g7 = 17 X 2 et g = 17 X

|~

2.2 Le secteur productif

Le taux de dépréciation est fixé a 0, 1. Quant a la part du revenu dans le capital
a, on la suppose égale a 0, 3. Le taux de progrés technique neutre au sens de Harrod
est étalonné sur la base du taux de croissance de la productivité du travail : y = 2
%. Le parametre d’échelle est normalisé afin que le salaire soit égal a 1. Le facteur
travail est normalisé & 1. Quant au taux d’intérét, il est fixé a 5,85% (voir Hairault

et al. [2002]).

9Si la durée moyenne de la classe d’age Cy est de 15 ans alors : Pr(zsy = C3,2; = Cy) = 1—15
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2.3 Préférences et taux d’escompte psychologique

A l'image de Algan, Chéron, Hairault et Langot [2003], la valeur attribuée a
I’aversion relative au risque est de 2,5. De fagon générale, dans tous les modeéles
stochastiques & agents hétérogénes sa valeur est comprise en 1 et 3. Le taux de
préférence pour le présent 3 est fixé a 0, 9986 soit 3 = 3 [(1+p) (14+n)]"7=0,96

afin d’approcher le ratio richesse sur produit!’ égal a 2.

2.4 Risque de revenu et progression salariale

A des fins de simplification, on suppose que le risque de revenu salarial est iden-
tique quelle que soit ’age du ménage en age de travailler. Autrement dit la matrice
de mobilité salariale est la méme pour les classes d’age C, Csy, C3 et Cy. La matrice
de mobilité salariale 7., qui rend compte du risque individuel de revenu salarial qui
pese sur les ménages, est calée sur celle issue des estimations obtenues a partir du
modele DESTINIE (Colin [1999]). Cette derniére fournit la mobilité interdécile!! sur

la période 1982-1992.

0,8735 0,0744 0,0208 0,0116 0,0033 0,0031 0,0039 0,0022 0,004 0,0031
0,0398 0,8261 0,0726 0,0378 0,0113 0,0026 0,0028 0,0037 0,0010 0,0024
0,0296 0,0620 0,7860 0,1017 0,0005 0,0085 0,0068 0,0012 0,0032 0,0006
0,0156 0,0128 0,0706 0,7593 0,1210 0,0053 0,0061 0,0060 0,0004 0,0029
__ | 00116 00108 00397 00842 07477 00864 0,0095 00018 0,0078 0,0005
| 0,0113 0,0039 0,0066 0,0002 0,1105 0,7575 0,0845 0,0177 0,0046 0,0031
0,0074 0,0060 0,0019 0,0026 0,0009 0,0958 0,7822 0,0857 0,0130 0,0046
0,0053 0,0015 0,0013 0,0021 0,0039 0,00347 0,0771 0,8021 0,0653 0,0068
0,0032 0,0021 0,0002 0,0004 0,000l 0,0047 0,0239 0,0659 0,8640 0,0354
0,0027 0,0005 0,0003 0,0001 0,0007 0,0015 0,0031 0,0137 0,0367 0,9406

Elle indique la probabilité de passage d’un décile de salaire & un autre. Puisque

le risque idiosyncrasique est apprécié au travers de la matrice de mobilité interdécile

YYOCDE en chiffres, Statistiques sur les pays membres, Edition 2000.

1 Ta matrice interdécile annuelle est obtenue en imposant :II; = H}élo ou II; et Il o désignent

respectivement la matrice de transition interdécile annuelle et décennale.
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salariale, il s’ensuit que la différenciation des niveaux de salaire doit se faire par
décile. Pour ce faire, on a recours au panel DADS' de 1994 (Piketty[1997]). Ce

dernier indique le salaire moyen exprimé en francs par décile.

TAB. 2.1 — Salaire mensuel moyen par décile de salaire
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
4820 5470 6180 6850 7540 8390 9390 10890 13770 23700

La grille de salaire vaut pour chaque classe d’age avec, toutefois, une modification
de celle-ci compte tenu de I'expérience acquise. Ainsi, I’échelle des salaires croit avec
I’age, ce qui explique que 'on ait considéré trois classes d’age durant la vie active.

Les coefficients de progression salariale sont choisis de fagon a reproduire 1’évo-
lution du salaire des actifs aux différents dges par rapport aux pensions des retraités

durant le cycle de vie (Hairault et Langot [2002]).

TAB. 2.2 — Progression salariale le long du cycle de vie active
C2 vers C3 (3 vers C4
1,29 1,39

2.5 Altruisme et transmission de capital humain

Les agents, lorsqu’ils évaluent leur satisfaction, intégrent 1'utilité que leur des-
cendance peut tirer d’un éventuel legs. Le coefficient d’altruisme est fixé de fagon a

reproduire le ratio legs/actifs financiers de 1,4%, proche des évaluations effectuées

127] s’agit de salaires mensuels, hors primes, nets de cotisations sociales et de CSG/RDS concer-
nant les salariés a plein temps du secteur privé.
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sur données frangaises (Arrondel et Laferrére [1991]) ce qui nous conduit & le fixer
a 0,9. La corrélation entre le niveau du salaire du chef de famille et celui de sa
descendance aurait permis de construire une matrice de mobilité sociale, fondée sur
cette information. Cependant, en ’absence d’information sur ce sujet on considére

que les descendants naissent dans la méme classe de salaire que leur ascendant.

2.6 La caisse de retraite

L’étalonnage des parameétres (p, o) répond au souci de répliquer un certain nombre
de faits stylisés qui concernent le statut des retraités relativement a celui des actifs.
Afin de s’approcher du ratio moyen des revenus issus du travail entre actifs et retrai-
tés, d’une valeur de 1,15 (Charpin [1999]), on pose p = 0,7899. On pose o = 0,115
afin de répliquer le rapport interdécile des revenus hors patrimoine des retraités égal
a 4,2 (Atkinson, Glaude, Olier et Piketty [2001]). On aboutit alors & un taux de

cotisation de 31, 42%.

2.7 Impo6t progressif sur le revenu et sur les successions

Deés lors que 'impot est progressif, les taux marginaux d’imposition sont crois-
sants avec le revenu. Cette non-linéarité est difficile & modéliser parce qu’elle résulte
d’effets de seuil. Cela est d’autant plus délicat que notre modélisation ne prétend pas
rendre compte du niveau des grandeurs économiques. La démarche retenue consiste
alors & identifier la place de ces seuils dans la distribution observée des revenus et des
legs, information qui a alors une correspondance directe et comparable dans notre
modele. La progressivité d’un impoét est alors appréhendée par un certain vecteur
de taux marginaux qui s’appliquent respectivement entre des points de la fonction

de répartition des distributions du revenu et du legs.



REDUIRE L'INEGALITE DE PATRIMOINE EN FRANCE 88

2.7.1 Impébt sur le revenu

13 gapplique au revenu im-

L’imposition des revenus est progressive. Le baréme
posable pour une part, c’est-a-dire au quotient familial. Le mécanisme du quotient
familial s’applique au revenu imposable. Ce dernier s’obtient en appliquant au re-
venu déclaré la déduction pour frais réel de 10% et l’abattement de 20%. Chaque
situation familiale correspond & un nombre de parts : chaque adulte compte pour

une part, les deux premiers enfants pour une demi-part chacun ; a partir du troisiéme

enfant, celui-ci compte pour une part entiére.

TAB. 2.3 — Baréeme de 'imp6t progressif sur le revenu en 1996
Tranche de revenu imposable pour une part  taux

moins de 25610 Francs 0%
de 25610 & 50380 Francs 10, 5%
de 503800 & 88670 Francs 24 %
de 88670 4143580 Francs 33%

de 143580 a 233620 Francs 43 %
de 233620 a 288100 Francs 48 %
plus de 288100 Francs 54 %

Les taux utilisés dans le cadre du modéle sont ceux donnés dans le tableau 2.3.
Il reste & calibrer les 6 seuils de tranche par identification de leur place dans la
distribution des revenus. Le tableau 2.4 nous fournit la distribution du revenu du
ménage par décile en francs'* (colonne 2 et 3).

A T'image de Ventura [1999], on suppose que le ménage est composé d’un couple

et de deux enfants. Le revenu déclaré du tableau 2.4 est donc celui d’un ménage

13Source : Piketty [2001], p298

MSource : Piketty [1997]. Il s’agit des revenus annuels divisés par 12, comprenant les salaires, les
revenus des indépendants, les retraites, les transferts et les revenus du patrimoine. Il s’agit, donc,
de revenus nets de cotisations sociales et de CSG/RDS mais pas des autres impots directs (IR,
TH)
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TAB. 2.4 — Distribution du revenu moyen en 1994
Décile  Revenu moyen Limite de décile Revenu Quotient familial

D1 3070 P10 4530 1087
D2 5480 P20 6425 1542
D3 7290 P30 8150 1956
D4 9010 P40 9880 2371
D5 10740 P50 11700 2808
D6 12660 P60 13730 3295
D7 15000 P70 16270 3905
D8 17930 P80 19790 4749
D9 22390 P90 25890 6215
P90-95 28800 P95 32040 7690
P95-P100 47740 P99 48336 11601
P99,5 62945 15107
P99,9 118205 28369

Note : les fractiles P99, P99,5 et P99,9 sont issus de : "Les
hauts revenus en France au XX siécle de Piketty" (p 619)

de ce type. Puisque le baréme de I'impo6t progressif sur le revenu s’applique au
revenu imposable par part, il nous faut obtenir les caractéristiques distributionnelles
relatives au quotient familial (revenu imposable par part). Comme le revenu, ici
considéré, est celui d'un ménage formé d’un couple et de deux enfants, le nombre de
parts est de 3. La distribution du quotient familial (les limites de décile du quotient

familial sont fournies par la colonne 5) s’obtient de la fagon suivante :

revenu X 0,8 x 0,9
3

quotient familial =

Les données relatives a la distribution du revenu sont mensuelles. Aussi, pour
ordonner les seuils de tranche annuels par rapport aux limites de décile du quotient
familial mensuel, ceux-ci sont ramenés & un niveau mensuel. On note t; = 25610
Frs, to = 50380 Frs, t3 = 88670 Frs, ty = 143580 F'rs, t5 = 233620 Frs et tg =
288100 F'rs les seuils de tranche qui prévalent pour le calcul de 'impot progressif

sur le revenu annuel. Ramenés & un niveau mensuel, ils deviennent respectivement
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"= 2134Frs, t§' = 4198 Frs, t5' = 7389 Frs ty' = 11965 F'rs, tf' = 19468 F'rs
et tg' = 24008 Frs.

Par comparaison des limites supérieures des déciles du quotient familial aux
seuils de tranche, on obtient le classement suivant (position des seuils de tranche

par rapport aux limites du revenu imposable par part) :

P10 < P20 < P30 < 7" < P40 < P50 < P60 < P70 < t5" < P80

P90 < t5" < P95 < P99 < t)' < P99,5 < t5" < tg' < P99,9

Enfin, il faut ajouter que le systéme d’imposition des revenus est assorti d’un
systéme de décote, institué dans le cadre de la loi de Finances pour 1982. Ce systéme
de décote vise a alléger la charge fiscale des ménages les plus modestes. Le choix
de le modéliser est motivé par le fait qu’il constitue I'un des mécanismes majeurs
a l'origine de l'’exonération d’'un grand nombre de ménages. En 1993, 3 193 000
de foyers étaient exempt de 'impot progressif sur le revenu de par le mécanisme
de la décote (Ducamin, Baconnier et Briet [1996]). Ainsi, tout ménage éligible au
systéme de décote, c’est-a-dire dont la cotisation d’impoét est inférieure a la limite
de décote, bénéficie d'une réduction d’impot. Cette mesure a pour effet d’accentuer
le caractére progressif de 'impoét sur le revenu au bas de 1’échelle des revenus. La
remise est donnée par la formule arithmétique suivante. A des fins de présentation,
on pose t(y) 'impot que doit acquitter le ménage avant que le mécanisme de la

décote'® ne soit pris en considération, ¢ (y) I'impot final et LD la limite de décote :

B t(y) sit(y)> LD
)= {t (y) — (LD —t(y)) si t(4) < LD

La limite de décote est fixée de facon a obtenir une valeur réaliste du nombre de

ménages exempt de 'impot progressif sur le revenu a savoir de Pordre de 50%.

15La formule de la décote est celle qui s’appliquait aux revenus de 1999 (source : www.assemblee-
nationale.fr/budget /plf2000/g1861b11.asp)
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2.7.2 Impé6t sur les successions

L’impot progressif sur les successions s’ajoute a celui du revenu. L’impot sur les
successions porte sur le montant de legs laissé aux descendants. A la différence de
I'impdt progressif sur le revenu tout ménage qui hérite y est soumis. Cependant,
I'existence d’un abattement en ligne directe exempte de celui-ci tous les héritiers
qui recoivent un legs inférieur a 300000 francs. A ce jour, les seuils d’imposition
et les taux d’imposition'® qui s’appliquent sont ceux donnés par le tableau 2.5. On
pose ts = 300000 F'rs, teo = 350000 F'rs, tgg = 375000 F'rs, tgyy = 400000 Frs,
tss = 3700000 Frs, tg = 5900000 Frs et ty; = 11500000 F'rs, les seuils de tranche
du baréme de I'impo6t progressif sur les successions.

TAB. 2.5 — Baréme de 'impo6t progressif sur les successions
Tranche d’héritage imposable en ligne directe Taux de I'impot

moins de 300000 Francs 0%

de 300 000 & 350000 Francs 5%
de 350000 & 375 000 Francs 10 %
de 375 000 & 400 000 Francs 15 %
de 400 000 & 3 700 000 Francs 20 %
de 3 700 000 & 5 900 000 Francs 30 %
de 5 900 000 & 11 500 000 Francs 35%
plus de 11 500000 Francs 40 %

Les taux utilisés sont ceux décrits dans le tableau 2.5. Quant aux seuils de
tranche, ils sont déterminés suivant la méme méthode employée pour étalonner
ceux qui concernent I'impoét progressif sur le revenu. Ils sont étalonnés de facon
a reproduire leur classement par rapport au niveau moyen de chaque décile de la

distribution des successions'”.

16Source : Piketty [2001], p770-771.
17Source : Arrondel et Laferrére [2001], p13. Ces données sont elles mémes issues de I'enquéte
sur les mutations a titre gratuit de 1994 de la DGI.
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TAB. 2.6 — Transmission moyenne par décile

D10 55330
D20 126500
D30 200250
D40 266500
D50 333500
D60 402000
D70 512500
D80 669500
D90 984500

D10 2731000
P95 3925000
P99 8906500

On en déduit le classement suivant :

D1 <D2<D3<D4<tg <Db<tgy <tgs <tey < D6
D6 < D7T< D8< DI < D10 <ty < PS5 <ty < P99 <ty

2.8 Evaluation quantitative du modeéle

Il s’agit d’évaluer la capacité du modele & reproduire certaines des caractéris-

tiques de I’économie francaise.
2.8.1 Les grandeurs macroéconomiques

Le modele reproduit fidélement le ratio capital physique/revenus totaux distri-
bués égal & 2 et sous-estime, quelque peu, le ratio legs/actifs financiers. La part de
I'impo6t progressif sur le revenu dans le revenu imposable est sous-estimée puisque
cette derniére valait 7,4% en 1996 (Bourguignon et Bureau [1999]). La réplication
du nombre de ménages exonérés de I'impot progressif est assez bonne puisqu’en 1996

ils étaient 50, 1% & ne pas payer 'impot progressif sur le revenu (Piketty [2001]).
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TAB. 2.7 — Variables agrégées

Grandeurs macroéconomiques Données Modeéle
AJY 2 2,04
legs/A (%) 1,4 1,3
T/Y imposable (%) 7,4 7,1
nombre de ménages exempt de I'impot sur le revenu (%) 50,1 48
% de la recette fiscale totale acquittée par P90-P100 63,3 63,8
IS/Y (%) 0,38 0,49

Par ailleurs, le modeéle réplique plutét bien le montant d’impdét acquitté par les
10% les plus riches en termes de revenu. En 1994, ils participaient, & hauteur de
63,3% de la recette fiscale totale issue de I'impot progressif sur le revenu (Piketty
[2001]). Enfin, le modeéle surestime la part de I'impot sur les successions dans les

revenus totaux distribués puisque ce dernier s’élevait a 0,38% en 1999 (Les notes

bleues de Bercy [1999]).
2.8.2 Les inégalités

Le modele doit pouvoir répliquer les principales propriétés distributionnelles du
revenu, de la richesse et des transmissions successorales pour se préter a ’analyse
de I'impact de la progressivité de I'impdt sur le revenu et sur les successions sur
I'inégalité de richesse. Le modéle sous-estime légérement 1'inégalité de revenu'®. La
distribution théorique de la richesse semble correctement appréhendée du point de
vue de l'indice de Gini. Le modeéle permet en outre de reproduire la concentration
de la richesse parmi les 10% des ménages les plus riches. Le modéle surestime la part
de la richesse totale détenue par le dernier quartile et sous-estime la concentration
de la richesse au bas de la distribution des richesses. Les ménages pauvres du mo-
dele le sont plus que dans les données francaises. Toutefois, globalement, le modéle

permet d’approcher, assez fidélement, la distribution des richesses en France. Enfin,

18Source : Chambaz et al.[1999)].
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le modele reproduit assez fidelement la concentration de la richesse parmi les 5%

des successions les plus importantes!?.

TAB. 2.8 — Inégalités de richesse, de revenu et de legs

Données Modéle

Indice de Gini du revenu 33% 30, 7%
Indice de Gini du salaire 27% 27, 2%
Indice de Gini de la richesse [60%;70%)] 69, 7%

montant de richesse détenu par P90-P100 [40%;50%] 48,84%
montant de richesse détenu par P75-P100 70% 79,89%

montant de richesse détenu par P0O-P25 1% 0,25%
montant de richesse détenu par PO-P50 8% 4,02%
montant de legs détenu par P95-P100 30, 4% 31,29%
montant de legs détenu par P99-P100 13,4% 8,4%

3 Evaluation quantitative de la progressivité des
impots sur le revenu et sur les successions

L’objectif de cette section est d’apprécier la contribution relative de la progres-
sivité actuelle de I'imp6t sur le revenu et sur les successions a la réduction de 'in-
égalité de richesse en France. Le passage & un impot proportionnel est mené a poids
constant de I'impot dans le revenu total, pour 'impo6t sur les successions, et dans
le revenu imposable pour I'impét sur le revenu. Ceci nous a conduit a fixer le taux

proportionnel d’imposition du revenu a 7,07% et celui des successions a 16, 5%.

3.1 Propriétés macroéconomiques

La proportionnalité de 'impot sur les successions induit une hausse minime de la

richesse moyenne. En revanche, lorsque I'imp6t sur le revenu devient proportionnel,

YSource : Arrondel et Laferrére [2001].
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TAB. 2.9 — Variables agrégées

Grandeurs macroéconomiques Référence Ir proportionnel Is proportionnel
A 2,3 4,4 2,5
A)Y 2 3,7 2,2
C 1,02 1,07 1,02
legs bruts/A (%) 1,3 1,55 1,35
T /Yimposable (%) 7,08 7,08 7,26
agents exempt de 'impdt sur le revenu (%) 48 0 47,6
recette fiscale acquittée par P90-P100 (%) 63,8 27 63,67
1S/Y (%) 0,49 1,30 0,49

Note : les symboles Ir et Is renvoient respectivement a I'imp6t proportionnel sur le
revenu et sur les successions

la richesse augmente sensiblement. Cette derniére accuse une augmentation proche
de 100%. Il s’ensuit une hausse importante de la part de la richesse dans les revenus

L A . : .
totaux distribués v Ce n’est pas le cas lorsque I'imp6t sur les successions devient
proportionnel.

La hausse qu’accuse la consommation est moindre par rapport a celle de la
richesse. La consommation s’accroit lorsque I'impot sur le revenu devient progressif.
En revanche, la consommation reste inchangée lorsque I'imp6t sur les successions
devient proportionnel. Rappelons ici que nous nous contentons d’une analyse d’état
stationnaire et qu’une analyse pertinente de la consommation supposerait de prendre
en compte la transition vers un état stationnaire plus capitalistique et donc le cotit
transitoire en termes de consommation.

Il apparait que la progressivité de I'impot sur le revenu influence significativement
I’accumulation de capital privé, a la différence de celle de I'impo6t sur les successions.
La raison en est simple. L’accumulation de capital répond principalement & un motif
d’assurance contre le risque de revenu. La progressivité de 'impét sur le revenu
réduit le niveau du risque de revenu et rend donc moins nécessaire I’auto-assurance.

En revanche, la progressivité de 'impot sur les successions ne réduit pas directement
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le risque de revenu ou peu. Elle diminue le rendement apres impo6t de ’accumulation

pour un motif de legs.

TAB. 2.10 — Richesse moyenne le long du cycle de vie
Référence Ir proportionnel Is proportionnel

C, 1,62 3,23 1,80
Cy 2,82 4,99 2,99
C, 3,38 5,73 3,55
Cs 2,92 5,31 3,11
Ce 2,06 4,42 2,27
C; 1,80 4,10 2,02

On retrouve cette différence d’effets quantitatifs le long du cycle de vie (Tableau
2.10). Lorsque I'impot sur le revenu devient proportionnel, la richesse moyenne s’ac-
croit considérablement pour chaque classe d’dge. En revanche, lorsque I'imp6t sur
les successions devient proportionnel, la richesse augmente dans des proportions
moindres. En outre, lorsque I'imp6t sur le revenu devient proportionnel, on ob-
serve que l'accroissement de la richesse est le plus élevé parmi les ménages retraités.
Lorsque I'impo6t sur le revenu devient proportionnel, le risque de revenu s’exacerbe
pour chaque classe d’age. Les ménages retraités épargnent alors davantage afin de
s’assurer contre ce risque. En outre, les ménages retraités pour lesquels le risque de
mort est non nul (classes d’age Cg et C7) souhaitent aussi assurer leur descendance
contre ce surcroit de risque. C’est la raison pour laquelle la part des legs dans la
richesse et le poids de I'impot sur les successions dans le revenu augmentent sen-
siblement lorsque 'impoét sur le revenu devient proportionnel. La progressivité de
I'imp6t sur les successions réduit (accroit) le montant dont devront s’acquitter les
héritiers pauvres (riches) mais ne réduit pas ou trés peu le risque de revenu des
héritiers. C’est pourquoi, la part du legs dans la richesse augmente trés peu lorsque

I'impdét sur les successions devient proportionnel.
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Cette analyse des effets de la progressivité de I'impot sur les comportements
d’accumulation révéle une différence fondamentale entre les deux types de progres-
sivité. La progressivité de I'impdt sur le revenu joue directement sur 'importance
des risques subis par les ménages et par leurs descendants au cours de leur vie, tan-
dis que la progressivité de 'impdt sur les successions influence davantage le prix de

I’accumulation pour le motif de legs.

3.2 Inégalités

Si 'objet de notre étude concerne principalement la distribution de richesse, on

examine également les distributions de 1’héritage, du revenu et de la consommation.
3.2.1 Inégalité de richesse

Le passage a une imposition proportionnelle, qu’elle porte sur le revenu ou sur les
successions, provoque une hausse de 'indice de Gini. La hausse, qu’accuse l'indice
de Gini, est peu élevée égale a 1,8 points et est plus faible lorsque 'impot sur les

successions devient proportionnel (Tableau 2.11).

TAB. 2.11 — Indice de Gini de la richesse
Référence Ir proportionnel Is proportionnel

69, 7% 71,5% 70, 9%

Lorsque I'imp6t sur le revenu et sur les successions deviennent proportionnels,
le montant d’impo6t que les ménages pauvres (riches) doivent acquitter augmente
(diminue) & comportement d’épargne donné. Les ménages pauvres (riches) sont dé-
couragés (encouragés) d’épargner. En outre, la proportionnalité de 'impot sur le

revenu, en modifiant la facture de 'impot sur le revenu exacerbe le risque de revenu.



REDUIRE L'INEGALITE DE PATRIMOINE EN FRANCE 98

Les ménages souhaitent davantage épargner pour motif de précaution ce qui n’est
pas le cas pour I'impo6t sur les successions. La progressivité de I'impoét sur le revenu
réduit alors davantage la richesse des ménages riches par rapport & la progressi-
vité de I'impdt sur les successions (Tableau 2.12). C’est par ce mécanisme que la

progressivité de I'impot sur le revenu réduit 1'inégalité de richesse.

TAB. 2.12 — Niveau de richesse du 10éme décile de patrimoine

Référence Ir proportionnel Is proportionnel

A
D10 5 7,57 5,42
Y

9 0,139 0.21 0.149
Y M ) )

Lorsque 'indice de Gini est différencié suivant la classe d’age a laquelle le ménage
appartient, la hausse de I'indice de Gini, qui découle de la modification du mode de
calcul de 'impdt sur le revenu et sur les successions, est plus significative (Tableau
2.13). Lorsque I'imp6t sur le revenu devient proportionnel, la hausse de I'indice de
Gini est maximale pour les ménages a la veille de la retraite (classe d’age Cy). Parmi
ces ménages, on trouve ceux dont la richesse est la plus élevée (Tableau 2.10) et pour
qui effort d’épargne est le plus conséquent. Il s’agit donc de ménages pour lesquels
I’accumulation de capital et le montant d’impo6t & payer se modifieront sensiblement

suite & un changement de I'imposition du revenu®’.

En revanche, lorsque I'impo6t sur les successions devient proportionnel, la hausse

de l'indice de Gini est la plus prononcée pour les ménages a la veille de la mort

20confere annexe
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TAB. 2.13 — Indice de Gini de la richesse le long du cycle de vie
en % Référence Ir proportionnel Is proportionnel

Cy 75,6 75,6 76,7
Cs 67,7 69,5 68, 3
Cy 29,6 64,5 60, 8
Cs 62,4 66, 8 63,9
Cs 69,9 72,3 72,1
C7 72,4 74,4 75,7

(Classe d’age C7). A Papproche de la mort, le comportement d’épargne du ménage
retraité devient plus sensible a toute modification de I'impdét sur les successions.
Lorsque 'impo6t sur les successions devient proportionnel, le montant d’imp6t sur les
successions dont les héritiers doivent s’acquitter devient, & comportement d’épargne
donné, moindre pour les plus riches d’entre eux et plus élevé pour les plus pauvres
d’entre eux. Les ménages retraités et pauvres désaccumulent davantage alors que les
ménages riches désépargnent moins?'.

Cette analyse indique que les ménages a la veille de la retraite et a la veille de la
mort représentent les classes d’age qui sont les plus concernées pour les premiers par
une réforme de I'impot sur le revenu et pour les seconds par une réforme de 'impot
sur les successions.

[’analyse de la concentration de la richesse des ménages a la veille de la mort
(classe d’age C;) révele que la proportionnalité de I'impoét sur les successions outre
le fait qu’elle profite aux ménages les 5% les plus riches de la classe d’age C7, réduit
sensiblement la richesse des ménages pauvres de cette classe d’age (Tableau 2.14).
Les 20% des ménages les plus pauvres de la classe d’age C; sont désormais sans
richesse et la part de richesse détenue par les ménages du deuxiéme quintile (P20-

P40) se réduit considérablement. La proportionnalité de I'impot sur les successions,

21confere annexe



REDUIRE L'INEGALITE DE PATRIMOINE EN FRANCE 100

au dela de ’accroissement d’impot qu’elle induit chez les ménages pauvres, semble
dissuader ces derniers de laisser un legs. Il semble que ce mécanisme ait contribué a

I’accroissement de 'inégalité de richesse parmi les ménages retraités a la veille de la

mort.

TAB. 2.14 — Distribution des richesses des ménages a la veille de la retraite et de la

mort

Classe d’age C} Classe d’age C5
Référence Ir proportionnel Référence Is proportionnel

P99-P100  6,01% 7,14% 08,37% 8,67%
P95-P100  24,12% 26,92% 31,59% 33,85%
P90-P100  41,02% 44.42% 52, 56% 55%
P80-P100  63,15% 67,27% 77,65% 80, 08%
P60-P80 21,13% 21,04% 15,85% 16, 39%
P40-P60 9,64% 7,84% 4,50% 3,30%
P20-P40 4,63% 3,05% 1,76% 0,23%
P00-P20 1,44% 0,81% 0,24% 0%

L’analyse conduite sur I’ensemble de la population souffre cependant du caractére
synthétique de 'indice de Gini. Une analyse, fondée sur la courbe de Lorenz, permet
un examen plus approfondi des effets de la progressivité de I'impot sur le revenu et
sur les successions sur 'inégalité de richesse. De la courbe de Lorenz (Graphique 2.1),
il ressort que le passage & une imposition de type proportionnel, quel que soit I'impo6t,
détériore principalement le sort des ménages qui font partie des 60% des ménages les
plus pauvres. Pour cette population, les courbes de Lorenz qui concernent I'impot
proportionnel sur le revenu et sur ’héritage sont presque confondues. Cependant, la
courbe de Lorenz relative a 'impo6t proportionnel sur les successions est plus éloignée

de la premiére bissectrice pour les 37% des ménages les plus pauvres (Graphique 2.2).
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L’analyse de la concentration de la distribution des richesses conforte les premiers
résultats issus de I’étude de I'indice de Gini et de la courbe de Lorenz. Réformer le
mode de calcul de I'imp6t sur le revenu et sur les successions accroit (réduit) la part
de richesse détenue par les ménages riches (pauvres). La progressivité de 'impot sur
le revenu réduit davantage la concentration en haut de la distribution de la richesse.
A titre d’illustration, la part de richesse détenue par les ménages les 1% les plus
riches ne se modifie pas lorsque I'impoét sur les successions devient proportionnel a
la différence de 'impot sur le revenu. L’analyse révele, par ailleurs, que la propor-
tionnalité de I'impot sur le revenu profite principalement aux 5% des ménages les
plus riches. Lorsque 'imp6t sur le revenu devient proportionnel, ces ménages riches
épargnent davantage et bénéficient d’une réduction d’impoét substantielle. L'impot
sur les successions ne s’applique qu’une fois par génération alors que I'impdt sur
le revenu s’applique a toutes les étapes du cycle de vie. En outre, la progressivité
de 'impot sur le revenu affecte davantage le comportement d’accumulation car elle
modifie le niveau du risque de revenu (Tableau 2.10). C’est la raison pour laquelle la
progressivité de I'impot sur le revenu réduit davantage la concentration de la richesse

parmi les ménages riches.

TAB. 2.15 — Concentration de la richesse
Référence Ir proportionnel Is proportionnel

P99-P100  7,83% 8,41% 7,83%
P95-P100  29,64% 30, 83% 30, 08%
P90-P95 19, 20% 19,26% 19,67%
P90-P100  48,8% 50,1% 49, 8%
P75-P100  79,9% 81, 6% 81%

P0-P25 0,24% 0,12% 0,07%

P0-P50 4% 2,9% 3,2%
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L’impact de la proportionnalité de 'impdét differe en bas de la distribution. La
richesse des ménages pauvres se réduit davantage lorsque 'impot sur les successions
devient proportionnel. Les 25% des ménages les plus pauvres ne détiennent plus que
0,07% de la richesse totale lorsque I'impot sur les successions devient proportionnel.
Ils en détiennent 0,12% (presque le double) lorsque I'impot sur le revenu devient
proportionnel. Il semble que le caractére proportionnel de I'impdét sur les succes-
sions freine davantage ’accumulation de capital des ménages pauvres par rapport
a I'impot sur le revenu. L’analyse du nombre de ménages contraints financiérement
abonde dans ce sens (Tableau 2.16). Lorsque I'impdt sur les successions devient pro-
portionnel, I’accroissement du nombre de ménages contraints sur leurs liquidités est

plus important.

TAB. 2.16 — Agents contraints financiérement
Référence Ir proportionnel Is proportionnel

total  14,7% 16,1% 20,1%
Cy 27,95% 28,57% 31,51%
Cs 14, 43% 13,51% 14, 74%
o 0% 0% 0%

Cs 2,04% 4,86% 4,71%
Cs 9,95% 15,90% 23, 66%
c,  8,11% 12,03% 31,72%

La hausse du nombre d’agents contraints financiérement concerne principalement
les ménages jeunes (classe d’age C5) et les ménages retraités. La hausse est plus pro-
noncée pour 'impot sur les successions devenu proportionnel et est plus remarquable
pour les ménages a la retraite. En effet, lorsque 'imp6t sur les successions devient
proportionnel, la hausse du nombre de ménages contraints financiérement parmi les

ménages retraités est supérieure & 100% et d’autant plus importante que le ménage
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retraité est agé. Ils sont 31, 72% de ménages a la veille de la mort & étre contraints fi-
nanciérement lorsque I'impo6t sur les successions est proportionnel. Seulement 8, 11%
des ménages a la veille de la mort sont contraints financierement lorsque I'imp6t sur
les successions est progressif. Ainsi, les retraités pauvres a la veille de la mort, qui
ont trés peu d’incitation & laisser un legs®?, épuisent leur richesse lorsque I'impot
sur les successions devient proportionnel.

L’identification des ménages contraints financiérement suggere que le caractére
proportionnel de I'impo6t sur les successions dissuade les ménages pauvres de léguer.
L’analyse de la distribution des successions nettes de 'impdt sur les successions le
confirme. Lorsque I'impo6t sur le revenu et sur les successions sont de type progressifs,
7,1% des ménages n’héritent pas. En revanche, lorsque 'impo6t sur les successions
devient proportionnel, 27,6% des ménages ne recoivent pas d’héritage. Ils ne sont
que 10,5% a ne pas recevoir d’héritage lorsque I'impot sur le revenu devient propor-

tionnel.

TAB. 2.17 — Propriétés distributionnelles des successions nettes de 'impdt

Référence Ir proportionnel Is proportionnel

Indice de Gini 70, 3% 72, 3% 75,2%
P75-P100 81,9% 83, 3% 86, 2%
PO-P25 0,55% 0,19% 0%

En outre, ’analyse de la distribution des successions nettes de I'impot indique que

I'impdt progressif sur les successions semble plus approprié pour réduire I'inégalité

221es ménages pauvres sont typiquement des ménages pour lesquels I'utilité marginale est trés
élevée car leur consommation est faible. Ils souhaiteront léguer si 1'utilité marginale de leur des-
cendance est elle aussi élevée. Lorsque 'impoét sur les successions devient proportionnel, 1'utilité
marginale du legs se réduit. Les plus pauvres ne souhaitent plus léguer.
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face a I’héritage que I'impot progressif sur le revenu (Tableau 2.17). La progressi-
vité de I'impot sur les successions accroit le montant d’impo6t que doivent payer les
héritiers riches et diminue celui des ménages relativement pauvres. Cette modifica-
tion de I'impoét décourage 'accumulation des ménages riches pour un motif de legs
alors qu’elle encourage les ménages pauvres a laisser un legs. Cela suffit & réduire
sensiblement l'indice de Gini. La progressivité de I'impo6t sur le revenu affecte la
distribution des sucessions de fagon plus indirecte. Celle-ci freine ’accumulation des
ménages riches donc réduit le montant de richesse qui peut étre accumulé et transmis
a la mort.

A T'aune de ces résultats, il apparait que la progressivité de 'impot sur le revenu
implique une baisse de I’épargne des plus riches qui contribue a la baisse de I'inégalité
de richesse. La progressivité de 'impot sur les successions réduit I’accumulation des
ménages riches mais dans des proportions moindres par rapport a 'impdt sur le
revenu. En outre, la progressivité de I'impot sur les successions génére une épargne
pour un motif de legs des ménages pauvres. Les retraités en bas de la hiérarchie
salariale ne leguent que s’ils sont exonérés de I'impot sur les successions. Dans le cas
contraire, ils préféerent manger leur capital avant leur mort. Il en résulte une baisse
de I'inégalité de richesse. Si I'objectif est d’améliorer la situation patrimoniale des
plus mal lotis, la progressivité de I'impot sur les successions s’avére plus efficace,
en termes de réduction de I'inégalité de richesse, méme si la réduction globale de

I'inégalité, appréhendée par I'indice de Gini, est plus faible.
3.2.2 Inégalités de revenu

Modifier la nature du prélévement de I'impo6t sur le revenu et sur les successions
affecte tres difféeremment 'inégalité de richesse. L’indice de Gini s’accroit signifi-

cativement lorsque I'imp6t sur le revenu devient proportionnel. L’indice de Gini
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augmente de 5,6 points. La hausse est négligeable dans le cas de 'impot sur les
successions devenu proportionnel. L’anti-redistribution, qui découle du passage a
une imposition proportionnelle du revenu, est conséquente. Les ménages les 20%
les plus riches détiennent 43,4% du revenu total lorsque I'imposition du revenu est
proportionnelle. Ces mémes ménages ne détiennent plus que 38, 73% du revenu total
lorsque I'imp6t sur le revenu est progressif.

TAB. 2.18 — Propriétés distributionnelles du revenu net de I'impot
Référence Ir proportionnel Is proportionnel

Indice de Gini  28,1% 33, 7% 28, 4%
P90-P100 23,67% 26, 98% 23,81%
P80-P100 38, 73% 43, 39% 38,97%
P60-P&0 21, 64% 21, 33% 21,69%

P40-P60 16, 56% 15% 16, 43%
P20-P40 12,99% 11,91% 12,92%
P00-P20 10, 08% 8,38% 9,99%

L’examen de la courbe de Lorenz récapitule le résultat qui ressort de la compa-
raison de l'indice de Gini et des quintiles. La déformation que la courbe de Lorenz
(Graphique 2.3) subit, lorsque I'impot sur les successions devient proportionnel, est
mineure. En revanche, la proportionnalité de I'impo6t sur le revenu accroit 1'inégalité

de revenu. La courbe de Lorenz s’écarte davantage de la premiére bissectrice.
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F1G. 2.3 — Courbe de Lorenz du revenu

La progressivité de 'impot diminue naturellement 'inégalité de revenu (net d’im-
pot) & comportement d’épargne donné, mais également en réduisant I’épargne des
plus riches. La progressivité de I'impo6t sur les successions suscite un legs de la part
des ménages en bas de 1’échelle salariale. Cependant, ils sont trop petits pour en-
gendrer un revenu plus élevé pour ces ménages a bas salaires. C’est la raison pour

laquelle la baisse de 'inégalité de revenu est quasi nulle.
3.2.3 Inégalité de consommation

Les implications différentes en termes d’inégalité de revenu se retrouvent dans
I'inégalité de consommation. Le passage & un prélévement proportionnel de 'impot
sur le revenu et sur les successions affecte différemment la consommation suivant

I'imp6t considéré.
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TAB. 2.19 — Propriétés distributionnelles de la consommation

référence Ir proportionnel

Is proportionnel

Indice de Gini

23,9% 27,2%

23,95%
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Alors que l'indice de Gini s’accroit lorsque I'impo6t sur le revenu est imposé

proportionnellement, celui-ci est inchangé pour 'impoét sur les successions devenu

proportionnel. La proportionnalité de 'impoét sur le revenu réduit (accroit) le revenu

des ménages pauvres (riches) et de facto diminue (augmente) la consommation des

ménages pauvres (riches). C’est la raison pour laquelle 'inégalité de consommation

s’accroit.
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F1G. 2.4 — Courbe de Lorenz de la consommation

La courbe de Lorenz ne se modifie pas lorsque I'impot sur les successions devient

proportionnel (Graphique 2.4). En revanche, lorsque I'imp6t sur le revenu devient

proportionnel, la courbe de Lorenz s’écarte davantage de la premiere bissectrice. La
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proportionnalité de I'impot sur le revenu pénalise doublement les ménages : sur le
plan de la richesse et de la consommation.

Ainsi, la progressivité de I'impdt sur le revenu semble avoir joué un role crucial
dans la réduction de I'inégalité de consommation. Parce qu’elle a réduit le risque
de revenu, elle a affecté trés significativement a la baisse le degré d’inégalité de la
distribution de la consommation.

L’analyse de I'utilité intertemporelle a ’entrée de la vie active suivant le décile
de revenu conforte les résultats qui se dégagent de ’analyse de I'inégalité de richesse,
de revenu et de consommation. Lorsque I'impo6t sur les successions devient propor-
tionnel, la modification que I'utilité intertemporelle accuse est mineure. Bien que la
progressivité de 'impot sur les successions incite les ménages pauvres a laisser un
legs, ce dernier ne constitue pas un gain significatif en termes de revenu et donc de
consommation. En revanche, la progressivité de I'impot sur le revenu, en réduisant
(augmentant) le montant d’imp6t que les ménages pauvres (riches) doivent payer,
réduit le risque de revenu. Les ménages pauvres a l'entrée de la vie active qui dis-
posent de peu de richesse pour s’assurer contre le risque de revenu voient alors leur

situation s’améliorer.

TAB. 2.20 — Utilité intertemporelle & I'entrée de la vie active par décile de reveneu

Référence Ir proportionnel Is proportionnel

D1 —34,14 —36,75 —34,19
D2 31,34 —33,68 —31,38
D3  —29,44 —31,60 —29,49
D4 27,18 —28,76 —27,23
D5  —24,97 —25,57 —25,00
D6  —21,95 —22,13 —21,93
D7 —-19,37 —19,08 —19,30
D8  —-16,73 —15,61 —16, 56
D9 13,533 —11,58 —13,27

D10 —9,08 ~17,35 —8,90
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Conclusion

Le présent chapitre se proposait d’évaluer la contribution de la progressivité
existante de 'impot sur le revenu et sur les successions a la réduction de I'inégalité
de richesse en France. Pour cela, un modeéle & agents hétérogénes qui permet de
capturer les inégalités observées de richesse, de salaire et de revenu a été construit.

Les degrés de progressivité inclus dans I'imposition du revenu et des successions
ont produit des résultats étonnamment proches pour le degré global d’inégalités de
richesse. Toutefois, les mécanismes par lesquels 'inégalité de richesse a été réduite
sont différents. Il est apparu que la progressivité de I'imp6t sur le successions, outre le
fait qu’elle a augmenté les droits successions des ménages riches, a incité les ménages
pauvres a léguer. La situation patrimoniale des ménages pauvres relativement a celle
des ménages riches s’est alors améliorée. En revanche, la progressivité de I'impo6t sur
le revenu a considérablement diminué ’accumulation des plus riches a la différence
de la progressivité de 'impot sur les successions. C’est par ce canal que 'inégalité
de richesse s’est réduite. Ces résultats révelent que la progressivité de I'impot sur
le revenu a probablement joué un role important dans la réduction de la richesse
détenue par les plus riches en France, comme le souligne Piketty [2003].

De fagon plus attendue, la progressivité de I'impoét sur le revenu s’est avérée tres
efficace pour réduire les inégalités de revenu et de consommation en diminuant le
risque de revenu. En revanche, la progressivité de 'impot sur les successions semble
plus confinée dans le champ de la richesse.

Si 'approche retenue a le mérite de mettre en exergue les mécanismes par lesquels
les progressivités de 'impdt sur le revenu et sur les successions réduisent 'inégalité
de richesse, un certain nombre de critiques doivent lui étre adressées. Les degrés

de progressivités inclus dans 'impoét sur le revenu et sur les successions different.
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L’exercice tel qu’il a été mené ne permet pas de savoir si & degré de progressivité
égal, I'impot sur le revenu réduit plus I'inégalité de richesse. L’offre de travail est
exogéne si bien que d'un point de vue de l'efficacité il n’est pas possible d’appré-
cier les effets (des)incitatifs induits par le caractére proportionnel de 'impot sur le
revenu sur celle-ci et leur impact en retour sur I'inégalité de richesse. Il aurait été,
enfin, intéressant d’apprécier I’articulation entre donations entre vifs, successions et
inégalité de richesse a la lumiére d’une réforme de 'imposition touchant I'impo6t sur

les successions ou celui sur les donations.
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4 Annexe

4.1 Epargne du ménage

Cette section a pour objet de rendre compte du comportement d’épargne du

ménage. Celui-ci est présenté, en annexe, afin de ne pas alourdir la présentation.

TAB. 2.21 — Comportement d’épargne le long du cycle de vie

% Cy Cs Cy Cs Ce Cr

Référence 0,0544 0,1108 0,1523 —0,0346 —0,0232 —0,0041
Is proportionnel 0,0564 0,1129 0,1566 —0,0262 —0,0154 0,0037

Le tableau 2.21 montre que l'effort d’épargne est le plus important pour les
ménages a la veille de la retraite (classe d’age Cy4). En outre, il révele que le com-
portement d’accumulation se modifie le plus pour les ménages a la veille de la mort
(classe d’age C'7) lorsque 'impdt sur les successions devient proportionnel.

Le tableau 2.22 indique I’épargne nette de ménages a la veille de la retraite pour
les plus pauvres d’entre eux (ceux qui appartiennent au 1¢ décile de salaire) et les
plus riches d’entre eux (ceux qui appartiennent au 10°¢ décile de salaire).

TAB. 2.22 — Comportement d’épargne de la classe d’age C4
a,; 5 Wy Wig
Reéférence 0,0538 0,2441

Ir proportionel 0,0520 0,3349

Lorsque I'imp6t sur le revenu devient proportionnel, les ménages pauvres a la
veille de la retraite continuent d’épargner, mais moins. En revanche, les ménages
riches & la veille de la retraite accumulent davantage. C’est la raison pour laquelle
Iindice de Gini de la richesse au sein de cette classe d’age s’accroit fortement.

Enfin, le tableau 2.23 montre que les ménages riches (ceux qui appartiennent

au 10°™¢ décile de salaire), a la veille de la mort, accumulent davantage (leur effort
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TAB. 2.23 — Comportement d’épargne de la classe d’age C7 suivant le décile de
salaire

a’—a

v wy W10
Référence —0,0411 0,0863
Is proportionel —0,0444 0, 1850

d’épargne fait plus que doubler) lorsque I'impdt sur les successions devient propor-
tionnel. En revanche, les ménages pauvres (ceux qui appartiennent au 1°* décile de
salaire) désépargnent davantage lorsque I'impot sur les successions devient propor-
tionnel. C’est la raison pour laquelle 'indice de Gini de cette classe d’age s’accroit

fortement lorsque I'impo6t sur les successions devient proportionnel.

4.2 Détermination du taux de cotisation

Le présent paragraphe se veut méthodologique. Il indique la fagon dont le taux
de cotisation a été déterminé. La détermination du taux de cotisation, qui équilibre
la caisse de retraite, impose de déterminer au préalable le nombre d’actifs et de

retraités. Soit P la matrice de transition démographique :

0 1 0 0 0 0 0
0 929 1-77'22 0 0 0 0
0 0 733 1—7'('33 0 0 0
P = 0 0 0 T 44 1—7'('44 0 0
0 0 0 0 55 1—7T55 0
Te1 0 0 0 0 1-— Te1—Te7 Te7
1—7T77 0 0 0 0 0 Vilrird

On pose N;* =prob(age; = C;). On note II; le vecteur des probabilités incondi-

tionnelles défini par :

N
N{?
N3
N
N{®
Ny¢
N{7

1T,
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Lorsque la population croit au taux n :

Oy = (1 +n)

On peut alors en déduire la distribution par age stationnaire qui découle de la

matrice des probabilités de transition démographique :

(L+n)Ny N
(1+n)Ny N2
(1+n)Ny?® Ny
(1+n)N* [=P' | N
(1+n)N N
(1+n)N;° N
(1+n)NY N

On en déduit les relations suivantes :

( (1+n)NC —7T61Nt06+(1—7T77)Ntc7
14+ n)Ng® = Nt + mao N,
1+n Nc?’ (1—7T22)Nt62—|—7T33Ntc3
1+n Nc4 (1—7T33)Ntc3—|—7T44Ntc4
(1 — 7T44) Ntc4 + 7T55Ntc5
Ntcﬁ = (1 - 7T55) NtC5 + (1 - 7T61,7T67)Ntc6
1 +n)N{" = merN{® + w7z N{”

NN N N S
—
_I_
S

— —
E
ot
I

\

En exprimant tout en rapport constant, on obtient le systéme (S) suivant :

( (1+n—7T22)NC2—N01
(1+n—7T33)NC3 (1—7T22)N

(S) (1+n—7r44) (1—7T3 )Ntc3
(1+n—7r55)N5—( 7T44)N
(1"‘”—(1—7{'61,7{'67))]\[6 :< —7T55)
(1+n—7r77)Nf7:7r67Nf6

( Nt‘:2 . 1
N1 (1+n—ma2)
(1+n— ng)xzzs =(1- ng)xgi
5 s | 0Fmo ”44)%2 — (1 — 739) %z
(14+n— 7T55)Nzc1 =(1- 7'(':4) N )
(1+n—(1~-me 7767))]]{2 = (1 —=755) 3
(
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On peut alors en déduire la proportion d’actifs et de retraités nécessaire a la

détermination du taux de cotisation qui assure 1’équilibre de la caisse de retraite :

(N{Y+ N2 + N2 4 Ni*)

proportion dactifs =

(N{* + N + N + N{*) /Np!
(Nf" + N{? + NP + Nj* + Nf* + Ni° + N;7) /Ng*

(1+ cl+ cl+ 4)

<= proportion d'actifs =

. , . _
<= proportion d actifs = N7 NG NG NT N N
l+§7+3a+ e + e+ 5
Nt Nt Nt Nt Nt Nt
et donc

proportion de retraités =1 —
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Introduction

L’année 1959 marque la création de I’'Union Nationale Interprofessionnelle pour
I’Emploi dans I'Industrie et le Commerce (U.N.E.D.I.C.). Elle a pour objectif d’as-
surer aux travailleurs un revenu minimum lorsque ces derniers perdent leur emploi.
Ainsi, I'assurance chomage a vocation a réduire 'inégalité produite par le risque
de chomage. Si 'existence d’un mécanisme de redistribution publique est désirable
(Baily [1978], Gruber [1997]', Browning et Crossley [2001]), il fait I'objet de cri-
tiques en raison des effets désincitatifs qu’il est susceptible de produire. Est-il alors
possible de définir un systéme d’indemnisation du chémage ou I’arbitrage entre effi-
cacité et égalité est optimisé ? Telle est la question a laquelle ce chapitre se propose
de répondre.

Les réflexions en matiére d’indemnisation du chémage cherchant a résoudre les
problémes d’incitation qui se posent dans toute relation d’assurance montrent que la
dégressivité ou la faible générosité de I’allocation chémage sont des réponses possibles
a Paléa moral. Shavell et Weiss [1979] et Hopenhayn et Nicolini [1997]* montrent
dans le cadre d’'un modéle principal-agent que 1’allocation chomage doit décroitre
dans le temps en raison des effets désincitatifs qu’elle exerce sur la recherche d’em-
ploi. En outre, ’étude de Fredriksson et Holmund [2001] montre, dans le cadre d’un
modele de recherche d’emploi ou salaire et effort sont endogénes, qu’un profil d’al-
location chomage décroissant dans le temps satisfait le critére utilitariste. Hansen
et Imrohoroglu [1992], dans le cadre d’un modele d’équilibre général, reconsidérent

le niveau optimal utilitariste d’allocation chomage lorsque les agents ont acces a

'L ¢tude de Gruber [1997] réveéle que la baisse de la consommation & la suite d'une perte d’emploi
s’éleverait a 6,8% en présence d’un systéme d’assurance chomage alors qu’elle serait de 22% en
son absence.

2L’analyse de ces derniers permet d’envisager un ensemble plus large de contrats que celui
envisagé par Shavell et Weiss [1979]. Ils introduisent une taxe sur le salaire de 'employé d’autant
plus élevée que I’épisode au chomage fut long.
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une technologie de stockage (ils peuvent épargner). Ils montrent que dans ce cadre
I’allocation optimale utilitariste est plus faible que dans la situation ot les agents ne
peuvent pas épargner. Dans la méme lignée, les travaux de Costain [1997] et Wang et
Williamson [2002] confirment le résultat d’Hansen et Imrohoroglu [1992]. Le lissage
de la consommation permis par ’allocation chomage est de faible ampleur en raison
du potentiel d’assurance que recele I’épargne de précaution.

Ces différents travaux suggérent que ’allocation chomage doit étre dégressive ou
faible en raison des effets désincitatifs qu’elle produit et de I'existence d’un méca-
nisme d’assurance alternatif : ’épargne de précaution. Toutefois, I’ensemble de ces
travaux raisonnent sur I'individu moyen. L’aspect efficacité semble avoir primé sur
'aspect égalité. Cahuc et Lehmann [2000] reconsidérent les conséquences de la dé-
croissance des allocations chomage sur le taux de chomage et le critére de Rawls. Ils
montrent que 'introduction d’un profil dégressif, qui consiste a réduire de moitié le
ratio de remplacement du chémeur de long terme par rapport au chémeur de court
terme, bien qu’elle soit source d’efficacité, détériore la situation du chomeur de long
terme lorsque 'effort de recherche est endogéne et le salaire exogéne. Enfin, leur
analyse révele que la réduction du chéomage est moindre et que la perte de bien-étre
que subit le chdmeur de long terme est exacerbée lorsque les salaires deviennent en-
dogénes. Leur analyse suggere qu’il peut étre trés cotiteux pour le chémeur de long
terme de réduire le montant qu’il percoit via I'introduction de ce type de dégressivité.
Algan, Chéron, Hairault et Langot [2004b] montrent que I’allocation chomage réduit
les inégalités en matiére de couverture contre le risque de chomage par rapport a
I’épargne de précaution. Lorsque ’agent a uniquement accés aux marchés financiers,

le cotit du risque de chomage?® s’éléve a 83, 6% de consommation pour 1’agent le plus

3Le cott du risque de chémage correspond au pourcentage de consommation permanente que
I’agent doit accepter de perdre lorsque les marchés sont complets pour étre aussi bien que dans
un systéme ol les agents peuvent s’assurer contre le risque de chémage soit grace a 'allocation
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mal loti. Ce dernier n’est plus que de 0,643% en termes de consommation lorsque
I’on considére I'individu moyen. La différence de cotit est trés élevée. En revanche,
lorsque 'agent bénéficie de 'allocation chémage le cotit du risque de chéomage di-
minue considérablement pour I'individu le plus mal loti. La perte de consommation
permanente n’est plus que de 9,33% se rapprochant de celle que subit I'individu
moyen, égale & 0,43%. Ainsi, 1’allocation chomage réduit la différence de cofit en
matiére de risque de chdmage entre I'individu le plus mal loti et I'individu moyen.
De ce point de vue, elle réduit les inégalités.

Ces différents travaux indiquent qu’il existe un arbitrage entre efficacité et éga-
lité. L’apport de ce chapitre est de montrer qu’il est possible d’introduire un profil
a deux paliers, source d’efficacité, sans qu’il nuise au bien-étre intertemporel du
chomeur le plus démuni lorsque les agents ont accés aux marchés financiers. Plus
précisément, on montre qu’en présence d’épargne de précaution, I'introduction d’un
profil dégressif qui consiste a accroitre 1’allocation chomage des chdémeurs de court
terme et réduire celle des chomeurs de long terme est en mesure de réduire le conflit
d’objectif entre efficacité et égalité. Le cadre théorique privilégié s’inscrit dans la
continuité des travaux menés par Algan, Chéron, Hairault et Langot [2004b]. Tou-
tefois, il s’en détache sur deux points afin que le modeéle soit comparable & celui de
Cahuc et Lehmann [2000]. La probabilité de retour a I'emploi est endogene. Elle dé-
pend de l'effort de recherche. L’allocation chomage est dégressive. Plus précisément,
on considere un modele de recherche d’emploi avec épargne de précaution étalonné
sur données francaises. Les agents ont un accés limité aux marchés financiers. Ils ne
peuvent pas emprunter ; hypothése qui fait défaut dans les travaux susmentionnés
sur la dégressivité. Le salaire est supposé exogéne. L’indemnisation du chémage est

initialement inconditionnelle comme dans Hansen et Imrohoroglu [1992]. Elle est

chomage soit par les marchés financiers.
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indépendante du nombre de périodes passées au chomage et illimitée dans le temps.
Dans ce cadre nous déterminons le niveau optimal de 'allocation chomage suivant
les critéres de bien-étre social utilitariste et rawlsien. Lorsque le critére utilitariste
est retenu, il est optimal de fixer le ratio de remplacement a 49% du salaire. Fixer
le ratio de remplacement & 72% du salaire permet de maximiser I'utilité intertem-
porelle rawlsienne mais au prix d’un accroissement du taux de chémage, de 'ordre
d’un point et demi, suggérant un arbitrage entre efficacité et égalité. L’individu
moyen perd 0,94% de consommation permanente lorsque le ratio de remplacement
est fixé & son niveau optimal rawlsien plutot qu’utilitariste. Nous montrons, alors,
que l'arbitrage entre efficacité et égalité est réduit lorsque le chémeur de court terme
est durant une courte période indemnisé & hauteur de 87% du salaire puis plus fai-
blement indemnisé & hauteur de 65% du salaire lorsqu’il devient chémeur de long
terme. L’existence d’une période d’indemnisation qui assure a ’employé nouvelle-
ment chomeur un revenu proche de celui percu en emploi rend moins nécessaire
I’épargne pour le motif de précaution. L’employé détient en conséquence moins de
richesse lorsque 'allocation chomage accuse ce profil décroissant. Ainsi, une partie
de Veffort d’épargne que ’agent consentait durant les épisodes d’emploi est différée
dans le temps au moment ou il deviendra chomeur de court terme. Les chomeurs
de court terme se mettent alors & épargner ce qu’ils ne font pas lorsque I’allocation
chomage est constante dans le temps. Lorsque 1’épisode de chomage se prolonge,
c’est-a-~dire lorsqu’ils deviennent chéomeurs de long terme, ils peuvent puiser dans
cette épargne pour soutenir leur consommation. Parce que I'allocation chémage de
long terme intervient dans un délai relativement court et que la chute de revenu
qu’elle occasionne est importante, la générosité de 'allocation chomage de court

terme n’a pas d’effets désincitatifs. En effet, les chomeurs de court terme et de long
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terme sont incités a intensifier leur effort de recherche et cela d’autant plus que les
premiers se sont constitués une épargne de précaution moindre lors des épisodes
d’emploi. C’est la raison pour laquelle le taux de chémage décroit. Il s’ensuit un
gain de l'ordre de 0,65% en termes de consommation permanente.

Le chapitre est organisé de la facon suivante. La premiére section a pour objet
de présenter le cadre théorique dans lequel ’analyse est conduite. Lui succéde une
deuxiéme section consacrée a la présentation de I’étalonnage du modele. Dans une
troisiéme section, on caractérise le niveau optimal de I’allocation chomage suivant
les critéres de bien-étre social utilitariste et rawlsien pour enfin apprécier I'impact de
la dégressivité de l'allocation chomage. Une analyse de robustesse est menée dans la
quatriéme section. La cinquiéme section discute de certaines des hypothéses faites.

La derniére section conclut.

1 Le modéle de recherche d’emploi

[’analyse est menée dans le cadre d'un modele de recherche d’emploi dans le-
quel on introduit de 1’épargne de précaution. Le modéle est étalonné sur données
frangaises. LL’économie se caractérise par un risque idiosyncrasique de chéomage. Il
existe des probabilités non nulles de sortir de ’emploi et de rester au chémage. Les
agents sont averses au risque. Les agents en emploi recoivent un salaire que ’on sup-
pose exogéne & des fins de simplification?. Si la réalisation du choc est défavorable a
I’agent il se retrouve sans emploi et recoit ’allocation chémage. En revanche, la sortie
du chomage dépend de l'effort que 'agent au chémage consent a fournir & 'image
de Costain [1997]. La probabilité de sortie du chomage est d’autant plus grande
que l'intensité de 'effort est élevée. On suppose en outre que l'effort de recherche

est une information privée dans la mesure ot cet effort est inobservable. Ce choix

4Une discussion est menée & la section 5 sur 'impact éventuel de ’abandon d’une telle hypothése.
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de modélisation est motivé d’une part par la volonté de proposer une modélisation
proche de celle de Cahuc et Lehmann [2000] aux fins de comparaison. D’autre part,
'analyse empirique de Van Den Berg [1990] révele que le taux de rejet des offres est
treés faible en Europe. C’est pourquoi nous ne retenons pas la formulation de Hansen
et Imrohoroglu [1992]. Cette derniére consiste a supposer que les agents regoivent
des offres d’emploi qu’ils peuvent refuser. Si le refus est détecté (la probabilité de
détecter le refus est inférieure a 1), ils perdent le bénéfice de ’allocation chomage.
La recherche d’un emploi affecte négativement le bien-étre de I'agent (désutilité de
effort). Le niveau d’effort est donc choisi en fonction du salaire qu’il retrouvera s’il
sort du chomage et de la générosité du systeme d’assurance chomage. Les agents ont
un acces limité aux marchés financiers. Ils ne peuvent pas s’endetter. Le taux d’in-
térét qui rémunére I’épargne placée sur les marchés financiers est supposé certain,

exogene et strictement positif.

1.1 Le cadre de référence

On considére une économie dans laquelle les agents en situation de chomage
sont indemnisés & hauteur de b indépendamment du nombre de périodes passées au
chomage et sans limite dans le temps. Le systéme d’indemnisation du chomage est

financé par une taxe proportionnelle acquittée par ’employé.
1.1.1 Description de I’économie

L’agent employé recoit un salaire w amputé de la cotisation qui finance le systeme
d’assurance chémage. Un certain nombre d’emplois peuvent étre détruits au taux g
si bien que les agents sur ces postes deviennent chomeurs et touchent une allocation
chomage b. Lorsque les agents sont au chémage, leur sortie du chomage dépend de

Peffort de recherche h. Les agents sont ex ante identiques.
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Les préférences des agents sont résumées par la fonction d’utilité ci-dessous sup-

posée additivement séparable dans le temps :

EoY B'U(er,h) = Eyy f [ulc;) — v(hy)]

ou [ € |0; 1] désigne le facteur d’actualisation, ¢; la consommation a la date ¢,
h; Deffort de recherche a la date t et u l'utilité instantanée. u(c;) est une fonction
de type CRRA, croissante, deux fois différentiable et strictement concave respectant

les conditions d’Inada :
l1—0o
u(e) = ——
(ct) l-0o
ol o est ’aversion au risque.
v(hs) indique la désutilité de 1’effort®. Une recherche plus intense engendre une

désutilité instantanée de la forme :
U(ht) = vhy

ol v > 0 rend compte de 'ampleur de la désutilité de 'effort c’est-a-dire du cotit
en termes d’utilité de la recherche d’emploi.

La possibilité de connaitre des épisodes de chémage assortie d’une contrainte de
liquidité incite les agents & épargner durant leurs périodes d’emploi et a désépargner
durant les périodes de chdmage afin de lisser leur consommation au dela de ce que
I’allocation chomage leur permet. Le vecteur des variables d’état pour le ménage est
le vecteur (a, s) ou a représente le stock d’actifs financiers en début de période qui
prend ses valeurs dans k € R* et s la réalisation spécifique a ’agent des événements
idiosyncrasiques (sa situation au regard de 1’emploi : employé (e) ou chémeur (u)).

Le programme que résout le ménage écrit sous sa forme récursive ou V(a,e) et

5La désutilité attachée au travail est ignorée.
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V(a,u) désignent respectivement les utilités intertemporelles des agents en emploi
et au chomage est le suivant :

Choémeur

V(a,u) = max {u(c) —v(h)+ B[ (h)V(d,e)+ (1 —7(h)V(d, u)]} (3.1)

!
c,a', h

sous les contraintes :

c+ad =1+r)a+b
a >0
c>0

h € [0;1]

a’ et r désignent respectivement le choix d’actifs financiers pour la période sui-
vante et le taux d’intérét. 7 (h) correspond a la probabilité de retour a 'emploi. Elle
est supposée strictement croissante et concave en effort de recherche h°. Elle est de

la forme :

7 (h) = h?

ol ¢ est un paramétre compris entre 0 et 1. L’allocation chomage b est indexée

sur le salaire en vigueur dans 1’économie :
b= 0w

ol # n’est autre que le ratio de remplacement supposé exogene.

On en déduit alors la condition du premier ordre sur l'effort h du chémeur :

dV(a,u)
dh

6Dans nos simulations, il s’avére que la borne maximale n’est jamais atteinte.

=0
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On obtient : )
_ B (V(d,e)—V(d,u))]i7
i

h

L’impact de ¢ sur leffort est ambigu’. En revanche, plus « est élevé et moins
Peffort de recherche est intense. L’effort est une fonction croissante de la différence
entre V(a',e) et V(d',u) c’est-a-dire du gain d’utilité que procure la reprise de
I’emploi. Les simulations montrent que cette différence se réduit au fur et a mesure
que la richesse augmente. L’effort est donc une fonction décroissante de la richesse.
En effet, plus le chomeur est riche plus il peut rester au choémage puisqu’en puisant
dans sa richesse il peut soutenir sa consommation sans que celle-ci ne subisse une
(trop forte) baisse. Enfin, quel que soit le niveau de richesse, les simulations révelent
que la différence entre V' (a', e) et V(a',u) diminue au fur et & mesure que le ratio de
remplacement 6 augmente. L’effort de recherche est donc une fonction décroissante
du ratio de remplacement 6. Plus le ratio de remplacement 6 est élevé, moins forte
est la perte de consommation qu’occasionne le passage par le chomage et moins le
chomeur est disposé & fournir un effort de recherche important.

Employé
V(a,e) = max{u(c) + B[(1 - q)V(d',e) + ¢V (d',u)]} (3.2)
sous les contraintes :

d4+c=0+r)a+w(l-71)
a >0

c>0

"Se reporter a I’annexe pour le calcul de I'impact de ¢, v et [V (a’,e) — V(a’,u)] sur Ueffort de
recherche h
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ol 7 n'est autre que le taux de cotisation qui permet de financer le systéme
d’indemnisation du chomage. A tout moment, les recettes du systéme d’assurance

chdomage sont égales aux dépenses.
1.1.2 Définition de 1’équilibre stationnaire

Soient II; ¢ (a) la probabilité quun agent dans l'état (a,s) se trouve a la pé-
riode suivante dans I'état (da/,s’) et A (a, s) la distribution de probabilité définie sur
I'espace = [0; amax] X {€,u} qui est discret. Cette derniére indique la proportion
d’agents dont le stock de richesse est a et dont la position sur le marché du travail
est caractérisée par la variable aléatoire s. Pour un vecteur de prix donné (r,w),
I’équilibre stationnaire de I’économie est la description de I’ensemble des régles de
décisions c(a, s), h(a) et d'(a, s), des fonctions valeurs V(a,e) et V(a,u), de la po-
litique du gouvernement en matiére de financement du systeme d’indemnisation du
chomage 7 et de la distribution de probabilité A (a, s). L’état stationnaire vérifie :

(i) Les régles de décision c(a, s), h(a) et a/(a, s) sont solution du programme de
maximisation de I’agent (équations 3.1 et 3.2)

(ii) La distribution de probabilité est une distribution stationnaire vérifiant :

Ma,s) =Y > Te(a)A(a,s)
s awal(a,s)

A (a, s) indique aussi le temps passé dans 1’état s par le ménage dont la richesse

est a.

(iii) la caisse d’assurance chomage est équilibrée :

TW Z)\ (a,e) = Ow(l — Z)\ (a,e€))
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1.2 Allocation chémage dégressive

Le présent paragraphe a pour objet de décrire la structure théorique du modele
lorsque le systéme d’indemnisation du choémage devient dégressif. L’agent qui entre
au chomage touche l'allocation chomage b durant 1/p périodes en moyenne, puis
I’allocation z = ¢w < b durant toute la période de chomage a venir, a 'image de
Cahuc et Lehmann [2000]. p est donc la probabilité de ne plus recevoir I’alloca-
tion chomage b, autrement dit de recevoir I'allocation chomage z. Pour p = 1, la
modélisation coincide avec celle de Cahuc et Lehmann [2000] lorsque le salaire est

exogene.
1.2.1 Description des comportements

A la différence de 1’économie de référence, il existe deux catégories de choémeurs.
Soit V'(a,e), V(a,ucr) et V(a,urr) les utilités intertemporelles de I'employé, du
chémeur de court terme touchant ’allocation choémage b et du chomeur de long
terme touchant ’allocation chomage z. Le programme écrit sous sa forme récursive
que résout 'agent est le suivant :

Choémeur de court terme

V(a,ucr) = max {u(c) —v(her)+ Bm (hor) V(d',e)

¢, a’, her

+(1 =7 (her)) (1 = p)V(d',ucr) + pV(d', urr))]} (3.3)

Sous les contraintes :
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On en déduit la condition du premier ordre sur ’effort hor du chémeur de court

terme :
dV(a,uer) _
dher
On obtient :
hopr = |:(105 {V<CL’7 6) - [(1 — p)V(a’quT) + ,OV<CL/, uLT)]}:| =
cT = .
&~ her = l@ﬁ {V(a” e) —V(d ucr) + p(V(d, ucr) — V(d, ULT))}} o
8

On retrouve une partie des résultats précédents, a savoir que 'impact de ¢, ~
et de la richesse a sur leffort du chémeur de court terme sont respectivement am-
bigu, négatif et négatif. La probabilité p de toucher I’allocation chomage z influence
positivement ’effort de recherche du chomeur de court terme. En outre, 'effort de
recherche est une fonction croissante de la différence entre V(d',e) et V(a', ucr)
c’est-a-dire du gain d’utilité que procure la reprise de I'emploi et de la différence
entre V(a',ucr) et V(d',upr) c’est-a~dire de la perte d’utilité qu’occasionne le pas-
sage par le chomage de long terme®. Les simulations montrent que la différence entre
V(d',ucr) et V(d',upr) diminue au fur et & mesure que le ratio de remplacement de
long terme ¢ augmente. L’effort de recherche du chomeur de court terme est donc
une fonction décroissante du ratio de remplacement de long terme ¢. Plus ce dernier
est élevé, plus faible est la différence entre le ratio de remplacement de court terme 6
et le ratio de remplacement de long terme ¢, moins forte est la perte de consomma-
tion qu’occasionne le passage par le chomage de long terme. Enfin, les simulations
indiquent que la hausse du ratio de remplacement de court terme 6 réduit la diffé-

rence entre V(a',e) et V(a’, ucr) (effet 1) mais accroit la différence entre V' (d, ucr)

8Se reporter & I'annexe pour le calcul de I'impact de ¢, 7, p, V(a’,e) =V (a',uct) et V(a',uct)—
V(d',urr) sur Veffort hor
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et V(a',urr) (effet 2). Les simulations indiquent que tant que p est inférieur a 1,
leffet 1 'emporte sur leffet 2. Ainsi, la hausse du ratio de remplacement de court
terme 6 réduit 'effort de recherche du chémeur de court terme.

Chémeur de long terme

V(a,urr) = max {u(c) —v(hpr) + Br (hpr) V(d,e)

¢, al, hyr
+(1 =7 (her))V(d', urr)]} (3.4)
sous les contraintes :
c+d = (1+r)a+z
a > 0
c > 0
hrr € [0;1]

On en déduit la condition du premier ordre sur 'effort h;r du chémeur de long

terme :
dV(a,uLT) —0
dhir
On obtient : )
_ [eB{V(de) = V(' ugr)}] T
Y

L’impact de ¢, v, de la richesse et du ratio de remplacement ¢ sur 'effort que

hLT

consent le chdmeur de long terme sont de méme nature que ceux mis en exergue
dans le cas ou l'allocation chémage est constante. Ils sont résumés dans le tableau
3.1 ci-dessous’ :

Employé

V(a,e) = max {u(e) + (1 —q)V(d,e) +qV(d ucr)]} (3.5)

9Le signe + indique que le paramétre considéré influence positivement 1’effort.
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TAB. 3.1 — Impact sur leffort
hrr
ambigu

|26

sous les contraintes :

d4+c=0+ra+w(l-71)
a >0

c>0

ou 7 est le taux de cotisation qui assure le financement du systéme d’indemni-

sation du chomage.
1.2.2 Définition de 1’équilibre stationnaire

La définition de ’équilibre stationnaire est identique & celle de I’économie de
référence. Néanmoins, l'introduction d’un profil dégressif des allocations chomage
modifie la définition de 1’équilibre de la contrainte budgétaire du gouvernement.

Cette derniére vérifie :

TWw Z)\ (a,e) = HwZ)\ (a,ucr) + qﬁwZ)\ (a, urr)

2 Etalonnage

Le modeéle est étalonné sur données frangaises. La période du modeéle est le tri-
mestre. En matiére de facteur d’actualisation et d’aversion au risque, il n’existe pas
d’estimation francaise. Pour un étalonnage trimestriel de 1’économie américaine, il

est habituellement retenu un facteur d’actualisation de l'ordre de [0, 985; 0, 99]. C’est
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pourquoi, nous fixons le facteur d’actualisation & 0,985 soit un taux de préférence
pour le présent trimestriel de 1, 52% ce qui correspond a I’étalonnage adoptée par les
diverses études francaises sur ce théme (Algan, Chéron, Hairault et Langot [2004al,
Joseph et Weitzenblum [2003]). Les différents travaux effectués sur données améri-
caines pour estimer ’aversion pour le risque o aboutissent a une estimation comprise
entre 1 et 3. On fixe ’aversion au risque & 2 ce qui correspond & une valeur moyenne
de ces différentes études. On souhaite reproduire d'une part un taux de chomage'”
de 10% ainsi qu'une durée moyenne du chomage égale a 10 mois!!'. Aussi, ceci nous
conduit & fixer le taux de destruction des emplois ¢ a 0, 03342

Algan et Terracol [2001] ainsi que Algan, Chéron, Hairault et Langot [2003]
montrent que 'actif financier qui joue le roéle d’épargne de précaution contre les
risques du marché du travail correspond au livret d’épargne (livret A, B, CODEVI,
etc) dont le rendement annuel ne dépasse guére 1,5% soit 0,375% en trimestriel. Jo-
seph et Weitzenblum [2003] évaluent sur la période 1969-1996 a 0,25% le rendement
de I’épargne des travailleurs peu qualifiés, population surreprésentée parmi les cho-
meurs. C’est pourquoi le taux d’intérét, que I'on suppose exogéne'?, est fixé a 0, 25%.
Le salaire est déterminé a I’aide de la fonction de production macroéconomique de
type Cobb Douglas :

Y = AK°L'™®

Osource : Ministére public, septembre 2003.

HTa durée moyenne du chémage en France était de 307 jours en janvier 2003 (source : Ministére
de I'emploi)
12 A Pétat stationnaire, les flux de chomeurs et d’employés sont constants :

q(1 —u) =Tu

ou T désigne la probabilité moyenne de sortir du chémage. On obtient alors :

T T T e L

All=

ol % correspond & la durée moyenne du chomage.

Bhypothése que I'on discutera ultérieurement.
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On l'obtient grace a la frontiére des prix des facteurs :

w=(1—-a)A Lj‘_ér)ﬁ

ou ¢ désigne le taux de dépréciation. Ce dernier est fixé & 3%. La part du capital
dans le produit est fixée a 36%. Le ratio de remplacement 6 est fixé a 60% (Martin
[1996]). ¢ = 0,23 et v = 10,15 ont été étalonnés de fagon a reproduire un taux de
chomage de 10% et une élasticité de la durée moyenne du chomage aux allocations
chomage de 0,58. Il n’existe pas de consensus en matiére d’élasticité de la durée
moyenne du chémage aux allocations chdémage. Néanmoins, Layard, Nickell et Ja-
ckman [1991] indiquent que celle-ci est comprise entre 0,2 et 0,9. C’est pourquoi on
choisit de reproduire une élasticité de la durée moyenne du chomage aux allocations
chomage de 0, 58, ce qui semble a prior: raisonnable puisqu’elle représente une va-
leur moyenne de cet intervalle!*. D’ailleurs, Cahuc et Lehmann [2000] choisissent de
reproduire une élasticité de la durée moyenne du chdémage aux allocations chomage

de 0,5. Le tableau 3.2 récapitule ’étalonnage des parameétres structurels.

TAB. 3.2 — Etalonnage des parameétres structurels
I5; o q 0 a A 40 © y r
0,98 2 0,0334 0,03 0,36 1 0,6 0,23 10,15 0,0025

3 Reésultats

L’objectif de cette section est double. Dans un premier temps, nous caractérisons
le niveau optimal utilitariste et rawlsien de ’allocation chomage afin d’apprécier

Parbitrage entre efficacité et égalité. Puis, nous déterminons sous quelles conditions

14Une analyse de robustesse est par la suite menée afin de juger de I'impact de I’élasticité de la
durée moyenne du chomage aux allocations chomage tant du point de vue qualitatif que quantitatif
sur les résultats.
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I'introduction d’un profil décroissant a deux paliers source d’efficacité peut assurer a
I'individu le plus mal loti une situation équivalente & celle garantie par le versement

de l'allocation chémage fixée a son niveau optimal rawlsien.

3.1 Niveau optimal des allocations chomage

Marc Fleurbaey dans le cadre d’un complément au rapport de Atkinson, Glaude,
Olier et Piketty [2001] souligne qu’en matiére d’équité 1’évaluation faite sur la durée
de vie, voire sur plusieurs générations, parait plus appropriée qu'une photographie
instantanée. En outre, les travaux de Cohen [1999] suggeérent d’appréhender les in-
égalités entre chomeurs et employés en se fondant sur I'utilité intertemporelle. cette
approche permet de prendre en considération les perspectives futures sur le marché
du travail. En effet, si les inégalités de position sont importantes les opportunités
d’évolution le sont tout autant car elles peuvent modifier notre perception des inéga-
lités de position. C’est la raison pour laquelle nous retenons 'utilité intertemporelle
(approche dynamique) plutdt qu’instantanée (approche statique) tout au long de
cette étude. Pour déterminer le niveau optimal de I'indemnisation du chomage dans
I’économie de référence nous résolvons le programme suivant :

1
1-¢

Mea:cW: Z/)\(a, s)V(a,s) "*da

s=eu
Pour ¢ = 0 le critere utilitariste prévaut. On se soucie du bien-étre de I'individu
moyen. En revanche, lorsque & — oo le critére rawlsien s’applique. La société se
préoccupe uniquement de l'individu le plus mal loti de 1’économie. Il correspond a
I’agent au chomage sans richesse. On le qualifiera par la suite d’individu rawlsien.
Les gains ou pertes qui découlent de la fixation du ratio de remplacement a un
niveau autre que le niveau initial (f = 0,6) sont exprimés en termes de variations

relatives du niveau de consommation permanent C'. Ce dernier correspond au niveau
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de consommation que ’agent atteindrait dans une économie sans risque de chémage
lorsque son utilité intertemporelle vaut V. Il vérifie :

1 Ct—1
(1-8) 1-0

Les graphiques 3.1 et 3.2 reportent les gains ou pertes qui découlent de la fixation

V=

du ratio de remplacement & un niveau autre que le niveau initial (# = 0.6) pour

quatre valeurs différentes de I'aversion a 'inégalité soient £ = 0, 10, 50 et oo.

variation relative de la consommation (%)

2t — =50 1
it ---- yi-=infini
241 1
e 4
35 :
_4 1 1 1 1 1 1 1
U4 045 05 05 0B 0B 07 075 08

ratio de remplacement

F1a. 3.1 — Gain/Perte de consommation pour £ = 50 et £ — oo

Si la société cherche via le systéme d’indemnisation du chdémage a réduire les
inégalités (critére rawlsien) il est optimal de proposer une allocation chomage plus
généreuse dont le montant est égal a 72% du salaire en vigueur dans I’économie.
C’est I'existence d’agents contraints financiérement qui pousse a la hausse le ratio
de remplacement dans la mesure ou la générosité du systeme d’indemnisation du

chomage accroit leur utilité intertemporelle. Ces résultats rejoignent ceux de Joseph
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et Weitzenblum [2000]. Si la recherche du ratio de remplacement se fondait sur
l'utilité instantanée, il serait optimal de fixer celui-ci & 100%. Lorsque la société est
moins averse a I'inégalité (¢ = 50) mais se soucie de la situation d’agents dans une
position moins avantageuse que 'individu moyen, le ratio de remplacement optimal

s’établit & 59% du salaire.

05

o

variation relative de la consormmation (%)

o1 02 03 04 05 OB 07 08
ratio de remplacement

-25 ;

Fic. 3.2 — Gain/perte de consommation pour £ = 0, 10

Lorsque la société souhaite maximiser 1'utilité intertemporelle de I'individu moyen
(critére utilitariste) il est optimal de fixer un ratio de remplacement plus faible égal
a 49% du salaire w en raison de D'effet négatif qu’une allocation chomage trop géné-
reuse peut exercer sur I’effort de recherche et de la baisse de bien-étre qu’elle suscite
via le taux de cotisation. Lorsque la société souhaite prendre en considération des
agents dans une situation plus désavantageuse que l'individu moyen mais peu éloi-

gnée de ce dernier (¢ = 10), le ratio de remplacement optimal s’éléve quelque peu.
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Il passe a 49, 8%.

TAB. 3.3 — Niveau optimal des allocations chomage en fonction du critére de bien
étre social retenu

9 0,49 0,6 0,72

u (%) 9,22 10 11,52

7 (%) 4,97 6,67 9,36

cf (%) 21,67 40,40 78,95
a 1,90 0,87  0,1183

A 3,05 3,33 3,9
AC/Ceeo (%) 0,161 0 —0,78
AC/C.__ (%) —-1,79 0 0,85

Note : u, @, A et c¢f désignent respectivement
le taux de chomage, la richesse moyenne,

la durée moyenne du chdémage et le nombre
de chomeurs contraints financiérement

L’amélioration du sort de l'individu rawlsien se fait au prix d’une hausse du
taux de chomage et d’un allongement du temps moyen passé au chomage. Le taux
de chomage passe de 10% a 11, 52%. La durée moyenne du chomage s’allonge appro-
chant quatre trimestres (Tableau 3.3). Afin de quantifier Parbitrage entre efficacité
et égalité, nous déterminons le niveau permanent de consommation C que 'individu
moyen et rawlsien atteindraient dans une économie sans risque de chdémage lorsque
leur niveau de bien-étre est respectivement égal au niveau optimal utilitariste et
rawlsien. On peut alors en déduire le gain (la perte) en termes de consommation
pour 'individu rawlsien (I'individu moyen) lorsque le ratio de remplacement passe

du niveau optimal utilitariste au niveau optimal rawlsien.

TAB. 3.4 — Gain/Perte relatif de consommation
0=49% — 0=72% AC/C
individu moyen —0,94%
individu rawlsien 2,69%

Le prix de la réduction des inégalités n’est pas négligeable en matiere d’efficacité.
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Si fixer le ratio de remplacement a son niveau optimal rawlsien conduit a un accrois-
sement conséquent de la consommation permanente de 'individu rawlsien de 2, 7%,
I'individu moyen subit une perte de consommation permanente proche de 1%. Est-il
alors possible de définir un systéme d’indemnisation du chémage qui permettrait de
réduire Parbitrage entre efficacité et égalité ? Tel est I’enjeu de la section suivante.
Ces résultats montrent en outre que les agents épargnent d’autant moins que
I’allocation chomage est généreuse. Ils se détournent de ce moyen d’assurance. La
constitution d’une épargne pour le motif de précaution dépend de la générosité de
I’allocation chomage. Le niveau moyen de I’épargne de précaution diminue avec la
générosité de ’épargne. Lorsque I'allocation chdémage est fixée a son niveau optimal
utilitariste, la richesse moyenne correspond a 77% du salaire net des cotisations
de I'assurance chomage. En revanche, lorsque le ratio de remplacement est fixé a
son niveau optimal rawlsien elle ne représente plus que 4,8% du salaire net des
cotisations de I'assurance chomage. L’analyse des régles de décision lorsque le ratio
de remplacement est fixé respectivement & son niveau optimal utilitariste et rawlsien

confirme le résultat (Graphique 3.3).
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F1G. 3.3 — Reégles de décision pour 6 = 49% et 72%

3.2 Impact de la dégressivité

Si le versement inconditionnel de I’allocation chémage a hauteur de 72% maxi-
mise l'utilité intertemporelle de l'individu rawlsien, il est source d’inefficacité. Il
réduit 'effort de recherche qui conditionne le retour & I’emploi et accroit le nombre
de chomeurs contraints financiérement.

Si la dégressivité de 1'allocation chomage est propice & réduire ’aléa moral at-
taché au systéme d’indemnisation du chémage elle implique une chute du revenu
susceptible de détériorer le sort de I'individu rawlsien. Toutefois, elle est de nature a
conduire les agents a fournir un effort de recherche plus prononcé. Peut-on alors in-
troduire une dose de dégressivité sans nuire au bien-étre intertemporel de 'individu
rawlsien 7

Pour répondre a cette question nous adoptons la démarche suivante. Nous fixons

¢ le ratio de remplacement du chomeur de long terme & une valeur inférieure a 72%.
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TAB. 3.5 — Caractéristique de la situation de référence

0 = 72%
u (%) 11,52
A 3,9
a 0,1183
T 0, 1330
Ty 0,0053
h 0,0027
cf (%) 78,95
7 (% 9,36

Pour différentes valeurs de la probabilité p €]0; 1[ de toucher ’allocation chomage =z
et du ratio de remplacement de court terme 6, nous déterminons s’il est possible de
garantir a I'individu rawlsien'® une utilité intertemporelle identique & celle atteinte
grace a une allocation chomage constante dans le temps et fixée a son niveau optimal
rawlsien (situation rawlsienne optimale). Si tel est le cas nous recherchons parmi les
combinaisons {¢, 0, p} celles qui permettent d’augmenter le plus le niveau d’utilité
intertemporelle de l'individu moyen. Ces résultats sont résumés dans le tableau
3.6. Le tableau 3.5 récapitule les caractéristiques de ’économie dans la situation

rawlsienne optimale.

Lorsque le ratio de remplacement de long terme ¢ est inférieur ou égal a 64%,
quels que soient la probabilité de toucher 'allocation chomage z et le ratio de rem-
placement de court terme 6, il n’est pas possible de garantir a I'individu rawlsien un
niveau d’utilité intertemporelle égal a celui atteint lorsque I’allocation chomage est

constante dans le temps et fixée & son niveau optimal rawlsien. Dés lors que le ratio

15T introduction d’un profil décroissant des allocations chomage conduit & distinguer le chomeur
de court terme du chomeur de long terme. Le chémeur de long terme percoit une allocation chomage
moins généreuse en comparaison du chéomeur de court terme. Dans ce cadre, 'individu rawlsien
n’est autre le chomeur de long terme sans richesse.
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TAB. 3.6 — Impact de l'introduction d’une allocation choémage dégressive

cas 1 cas 2 cas 3
¢ = 65% p=0,8 p=0,9 p=1
0=87% 0=287,35% 0=8T7,5%

AC/Ce—o (%) 0,631 0,636 0,649
AC/Cy, (%) 0,658 0,665 0,682
u (%) 10, 47 10, 44 10, 43

A 3,50 3,49 3,48
a 0,0270 0,0378 0,0614
T 0,0188 0, 0309 0,0570
Ty 0,2563 0, 2694 0,2893
Ty s 0,0180 0,0199 0,0227
. 0,0041 0,0043 0,0044
hy, 0,0044 0, 0044 0, 0044

cf (%) 46,97 48,21 50, 52

7 (%) 8,46 8,386 8,316

Note : @, @y, et a,,, : richesse moyenne des
employés et des chomeurs de court et long terme
ECT, h, .. : effort moyen des chomeurs de court et long
terme

LT

AC / 6’\/6 : variation relative de la consommation de
I’employé par rapport a la situation rawlsienne optimale

de remplacement de court terme ¢ est supérieur ou égal & 65% il est possible de
trouver un ratio de remplacement de court terme # qui assure a l'individu rawlsien
une utilité intertemporelle identique a celle qu’il atteint dans la situation rawlsienne
optimale'®. I’accroissement de 'utilité intertemporelle de I'individu moyen est d’au-
tant plus important que le ratio de remplacement de long terme ¢ est proche de 65%.
En effet plus le ratio de remplacement de long terme ¢ est faible plus I'effort de re-
cherche du chémeur de court terme et de long terme est élevé. En outre, plus p

la probabilité de toucher 'allocation chémage z est élevée plus I'accroissement de

1611 convient de faire remarquer que I'utilité instantanée de I'individu rawlsien est moindre lorsque
I’allocation chomage est dégressive par rapport & la situation optimale rawlsienne puisque d’une
part le montant d’allocation qu’il regoit est inférieur lorsque I'allocation est dégressive et d’autre
part il fournit un effort plus conséquent.
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I'utilité intertemporelle de I'individu moyen est élevé car elle conduit le chomeur de

court terme & rechercher de fagon plus intense.
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Fic. 3.4 — Historique de la consommation et de la richesse

Afin de comprendre comment 'instauration d’un tel profil & deux paliers peut
garantir a 'individu rawlsien une utilité intertemporelle identique a celle qu’il at-
teint dans la situation rawlsienne optimale et étre source d’efficacité, nous simulons
'historique de la consommation et de la richesse (Graphique 3.4) lorsque ’alloca-
tion chdmage est constante dans le temps et fixée & son niveau optimal rawlsien et
pour le cas 2 du tableau 3.6!7. On considére un agent initialement sans richesse et
au chomage (de long terme) dans la situation rawlsienne optimale (cas 2) confronté

a une histoire particuliere sur le marché du travail. Deux mécanismes semblent a

1"’analyse aurait pu étre menée pour le cas 3 nous aurions obtenu qualitativement les mémes
résulats.
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l'origine de ce résultat.

La consommation est plus élevée a chaque épisode d’emploi lorsque 1’allocation
chomage est dégressive (cas 2). L’agent nouvellement chomeur touche un revenu
proche de celui percu en emploi '8. L’employé est moins incité & épargner au motif
de précaution. Il détient alors moins de richesse. L’examen de la régle de décision de
I’employé (Graphique 3.5) en est la manifestation. Lorsque I'allocation chomage est
dégressive (cas 2) "employé cesse d’accumuler dés que son stock d’actifs est supérieur
a 0,01 ce qui correspond a 0,44% de son salaire net des cotisations de I’assurance
chomage. Lorsque 'allocation chémage est constante dans le temps et fixée & son
niveau optimal rawlsien, il désaccumule dés que son stock d’actifs est supérieur a
0,1601 ce qui correspond & 7,14% de son salaire net des cotisations de Iassurance
chomage. Au total, dans la situation rawlsienne optimale, les employés épargnent
en moyenne 0, 1330 soit 4,9% de leur salaire net des cotisations de ’assurance cho-
mage. Lorsque 'allocation chémage est dégressive (cas 2), la richesse moyenne des
employés n’est plus que de 0,0309 ce qui correspond a 1,1% de leur salaire net des
cotisations de I’assurance chomage. Ainsi, une partie de leur effort d’épargne est dif-
féré dans le temps au moment ot I’employé sera chomeur de court terme. De plus,
I’employé profite d’une baisse importante du taux de cotisation. Ce dernier passe de
9,36% (situation rawlsienne optimale) a 8,39% (allocation chomage dégressive cas
2). I’employé peut alors consacrer davantage de ressources a la consommation. Le

. . . . dlove A ‘.
ain de consommation permanente qui en résulte s’éléve a 0, 67%

18Le revenu salarial du chémeur de court terme dans le cas 2 représente 87,35% du salaire de
I’économie alors que celui de employé s’éléve a 91.61%.
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Fic. 3.5 — Regle de décision de I’employé

Lorsque I’allocation chomage est constante dans le temps et fixée & son niveau
optimal rawlsien, la consommation chute davantage lors des épisodes de chomage
a l'exception du premier épisode de chomage. Comme le risque de se retrouver au
chomage de long terme ne peut étre écarté et que l’allocation que le chémeur de
long terme recevra sera inférieure a celle qu’il percoit dans la situation rawlsienne
optimale le chémeur de court terme épargne en vue de lisser sa consommation. La
nécessité d’épargner se fait d’autant plus ressentir que I'agent lorsqu’il était employé
épargnait moins. L’analyse de la régle de décision du chémeur le prouve (Graphique
3.6). Le chomeur de court terme (cas 2) accumule jusqu’a un certain niveau de
richesse alors qu’il désaccumule toujours lorsque 'allocation chomage est constante
dans le temps et fixée a son niveau optimal rawlsien.

Lorsque I’allocation chomage est constante dans le temps et fixée & son niveau
optimal rawlsien, la richesse moyenne du chomeur est égal a 0, 0053 soit 0, 3% de son

allocation chomage. Lorsque I'allocation chomage est dégressive (cas 2), la richesse
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F1G. 3.6 — Reégle de décision du chomeur
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moyenne du chomeur de court terme s’éleve a 0,2694 ce qui représente 12,5% de

’allocation chémage de court terme. L’analyse de 'historique de la richesse (Gra-

phique 3.4) abonde dans ce sens. Lorsque 1’allocation chémage est constante dans le

temps et fixée a son niveau optimal rawlsien, les chémeurs puisent dans leur épargne

de précaution durant tout ’épisode de chomage. En revanche, lorsque I’allocation

chomage est dégressive (cas 2), les chomeurs de court terme épargnent pour le motif

de précaution au début de la période de chomage puis puisent dans cette épargne

lorsqu’ils deviennent chémeurs de long terme, comme en témoigne 1’agrandissement

du 3°™¢ épisode de chomage (Graphique 3.7).
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F1G. 3.7 — Agrandissement du 3°™¢ épisode de chomage

La mise en place d’une allocation généreuse en début de période de chomage
(t =49 & 51) conduit les chomeurs de court terme & épargner sans que leur consom-
mation en patisse. Lorsque 1’épisode de chdomage se prolonge (¢t = 51 a t = 52), ils
deviennent chomeurs de long terme et puisent dans cette épargne. Cela leur permet
de soutenir leur consommation a un niveau supérieur & celui qu’ils atteindraient
dans la situation rawlsienne optimale. Parce que ces derniers se mettent a épargner
le nombre de chémeurs contraints financiérement décroit. Lorsque 1’allocation cho-
mage est constante et fixée a son niveau optimal rawlsien, 79% des chomeurs sont
sans richesse. Ils ne sont plus que 48% lorsque ’allocation chomage est dégressive
(cas 2).

L’introduction d’un profil & deux paliers s’avére source de gain d’efficacité. Le

taux de chomage diminue sensiblement, passant de 11, 52% (situation rawlsienne op-
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timale) a 10,44% (allocation chomage dégressive cas 2) ce qui a pour effet d’accroitre
de fagon non négligeable la consommation permanente de 'individu moyen (Tableau
3.6 ligne 2). Parce que le chomage de long terme intervient dans un délai relativement
court les chomeurs de court terme sont incités a consentir un effort de recherche plus
important et cela d’autant plus qu’ils se sont constitués une épargne de précaution
moindre lors des épisodes d’emploi. Lorsque 'allocation chémage est constante et
fixée & son niveau optimal rawlsien, le chomeur fournit un effort de 0,0027 alors
que le chomeur de court terme consent un effort de recherche de 0,0043, soit une
hausse de plus de 60% lorsque I'allocation est dégressive (cas 2). Le chomeur de long
terme fournit un effort plus important que le chdémeur dans la situation rawlsienne
optimale car le ratio de remplacement de long terme (égal & 65%) est inférieur au
ratio de remplacement de la situation rawlsienne optimale (72%). Enfin, le gain d’ef-
ficacité est d’autant plus élevé que la probabilité de toucher ’allocation chémage 2
est élevée.

La perte de consommation permanente que subit I'individu moyen suite a la fixa-
tion du ratio de remplacement constant dans le temps & son niveau optimal rawlsien
se réduit alors considérablement grace a 'introduction d’un profil décroissant a deux
paliers de I'allocation chomage (Tableau 3.7). La perte de consommation & ne pas
étre au niveau optimal utilitariste n’est plus que de 0,30% alors qu’elle s’élevait a

0,94%.

TAB. 3.7 — Perte de consommation par rapport a la situation de référence

¢ = 66% AC/C
p=0,8,0=87% —0,316%
p=0,9,0=87,35% —0,311%
p=1,0=87,5% —0,298%

Ainsi I’allocation chomage de court terme doit étre élevée sans quoi les agents aux



ALLOCATION CHOMAGE : ENTRE EFFICACITE ET EGALITE 147

chéomage connaitraient une forte chute de leur consommation. De plus, 1’allocation
chdomage de court terme doit étre bréve et relayée par une allocation de long terme
faible pour éviter que le chomage soit trop élevé. Ainsi, I'allocation chémage de court
terme n’a pas d’effet désincitatif. C’est la raison pour laquelle 'introduction d’un

profil a deux paliers a permis de réduire 'arbitrage entre efficacité et égalité.

4 Robustesse

Cette section a pour objet d’analyser 'impact de ’élasticité de la durée moyenne
du chémage aux allocations chomage sur 'ampleur des résultats. Par ailleurs, on
s’assure qu’un profil décroissant dans le temps capable de maintenir 1'utilité inter-
temporelle de I'individu rawlsien qu’il atteint lorsque le ratio de remplacement est
constant et fixé a son niveau optimal rawlsien tout en étant source d’efficacité existe.
Pour ce faire, nous fixons I’élasticité de la durée moyenne du chomage aux alloca-
tions choémage a 0, 71. Ceci requiert d’accroitre I’élasticité de la probabilité de retour
a I'emploi a l'effort . Comme nous souhaitons reproduire un taux de chémage de

10%, il convient alors de baisser v. Les autres parameétres restent inchangeés.
TAB. 3.8 — Etalonnement des parameétres structurels

6 o q ) « A 0 @ y r
0,98 2 0,0334 0,03 0,36 1 0,6 0,28 5,13 0,0025

4.1 Niveau optimal des allocations chémage

L’accroissement de 1’élasticité de la durée moyenne du chémage aux allocations
chomage modifie le niveau optimal utilitariste et rawlsien.
Le ratio de remplacement qui maximise l’'utilité intertemporelle de l'individu

moyen s’établit & un niveau plus faible égal & 43% du salaire en vigueur dans 1’éco-
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TAB. 3.9 — Niveau optimal utilitariste et rawlsien des allocations chomage

9 0,2 0,3 0,4 043 05 06 07 0,71

u (%) 7.69 8,05 851 867 912 10 11,49 11,71

7 (%) 1,665 2,63 3,72 4,085 501 6,67 908 942

cf (%) 3,23 7,1 13,56 15,65 23,81 40,31 76,30 77,74

a 544 4,08 2,8 252 1,78 0,8 0,20 0,15

A 2,51 2,64 2,80 2,85 301 3,33 389 3097
AC/Ceeo (%) 0,12 0,23 0,29 0,30 0,26 0 -0,81 —0,97

AC/C._ (%) —10,83 —6,50 —3,59 —2,88 —1,46 0 0,61 0,58

nomie. L’accroissement de 1’élasticité de la durée moyenne du chémage aux allo-
cations chomage exacerbe l'effet négatif qu’exerce 'allocation chémage sur 'effort
de recherche. Lorsque le ratio de remplacement augmente de 60% a 70% le taux
de chdmage augmente s’établissant a 11,49% (Tableau 3.9). En revanche, lorsque
I’élasticité de la durée moyenne du chomage aux allocations chomage est de 0, 58 le
taux de chdmage augmente moins suite a ’accroissement du ratio de remplacement
passant de 60% a 70%. Ce dernier n’est que de 11, 17%.

Le ratio de remplacement qui satisfait le critere de Rawls diminue aussi. Il vaut
dorénavant 70% du salaire de I’économie. L’accroissement de ’élasticité de la du-
rée moyenne du chomage aux allocations chomage réduit le nombre de chomeurs
contraints financiérement. 40, 4% de chomeurs sont contraints financiérement lorsque
I’élasticité de la durée moyenne du chomage aux allocations chomage est de 0, 58.
Ils ne sont plus que 40, 31% lorsque ’élasticité de la durée moyenne du chomage aux

allocations chomage est de 0, 71.

TAB. 3.10 — Gain/Perte relatif de consommation
0 =43% — 0 =70% AC/C
individu moyen —1,11%
individu rawlsien 3,59%
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Le ratio de remplacement optimal utilitariste diminue davantage que le ratio de
remplacement optimal rawlsien. L’arbitrage entre efficacité et égalité s’en trouve mo-
difié. Lorsque I'élasticité de la durée moyenne du chémage aux allocations chémage
est accrue, fixer le ratio de remplacement & son niveau optimal rawlsien conduit
a un accroissement plus conséquent de la consommation permanente de 'individu
rawlsien de 3,59% au lieu de 2,69%. En revanche, I'individu moyen subit une perte
de consommation permanente plus importante s’élévant a 1, 11%. Suite a ’augmen-
tation de 1’élasticité de la durée moyenne du chdémage aux allocations chémage,

I’arbitrage entre efficacité et égalité s’est accru.

4.2 Impact de la dégressivité

Il s’agit d’évaluer 'impact de 'introduction de la dégressivité de ’allocation cho-
mage lorsque 1’élasticité de la durée moyenne du chomage aux allocations choémage
augmente. Le tableau 3.11 rappelle les caractéristiques de la situation rawlsienne
optimale (le ratio de remplacement est constant dans le temps et fixé a son niveau

optimal rawlsien égal & 70% du salaire de I’économie).

TAB. 3.11 — Caractéristiques de la situation de référence

0 =70%
u (%) 11,49%
A 3,89
a 0,20
T 0,2239
Tu 0,0166
h 0,0079
cf (%) 76,30
7 (% 9,08

L’accroissement de 1’élasticité de la durée moyenne du chémage aux allocations
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chomage modifie les caractéristiques du profil dégressif source d’efficacité et qui
garantit & I'individu rawlsien le niveau d’utilité intertemporelle qu’il atteint dans la
situation optimale rawlsienne.

Il réduit la valeur du ratio de remplacement de long terme ¢ nécessaire pour
assurer a l'individu rawlsien une utilité intertemporelle identique a celle qu’il atteint
lorsque I'allocation chomage est constante dans le temps et fixée a son niveau optimal
rawlsien. Celui-ci s’éléve désormais & 62%. En revanche, le ratio de remplacement
de court terme 6 doit étre plus élevé pour obtenir un accroissement de l'utilité
intertemporelle de 'individu moyen. Ainsi le gain d’efficacité dépend de ’écart entre
¢ et 0. Le gain d’efficacité qui découle de I'instauration d’un profil & deux paliers
des allocations chomage est maximal pour {¢; §; p} = {62%;89,9%;1}. Ceci indique
que la hausse de @ et la baisse de v influencent le niveau plancher de ¢ qui permet
de maintenir 1'utilité intertemporelle de I'individu rawlsien au niveau de la situation

rawlsienne optimale.

TAB. 3.12 — Impact de la dégressivité de ’allocation chomage

cas 1 cas 2 cas 3
¢ = 62% p=0,8 p=0,9 p=1
6 =89,00% 6==89,20% 6 =289,9%
AC/Ce—q (%) 0,776 0,794 0,803
AC/Cy, (%) 0,796 0,819 0,83
u (%) 10,18 10,15 10,12
A 3,40 3,38 3,37
a 0, 1052 0,1377 0,1538
a 0, 0936 0,1348 0,1528
Ty 0,3951 0,4177 0,4373
Tupr 0,0415 0,0444 0,0467
By 0,0120 0,0125 0,0131
h,. 0,0131 0,0131 0,0131
cf (%) 43,20 45,21 46, 50

7 (%) 8,08 7,98 7,911
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On retrouve les mécanismes mis en exergue pour une élasticité de la durée
moyenne du chdmage aux allocations chomage de 0, 58. L’employé bénéficie d’une
baisse notable du taux de cotisation suite a 'introduction de la dégressivité. Ce
dernier passe de 9,08% (allocation chomage constante dans le temps et fixée a son
niveau optimal rawlsien) a 7,98% (allocation chomage dégressive cas 2). Il peut alors
consacrer davantage de ressources & la consommation ce qui se traduit par un ac-
croissement de la consommation permanente de 0,82% lorsque ’allocation chomage
devient dégressive (cas 2). L’employé épargne moins. Lorsque ’allocation chomage
est constante dans le temps et fixée & son niveau optimal rawlsien, ’employé dé-
tient une richesse moyenne de 0,2239. Sa richesse moyenne n’est plus que de 0, 1348
lorque ’allocation chémage est dégressive (cas 2). Il remet a plus tard une partie de
cet effort d’épargne, c’est-a-dire au moment ou il sera chomeur de court terme. La
richesse des chdmeurs de cour terme dans le cas 2 s’éleve a 0,4177 alors que dans la
situation rawlsienne optimale la richesse du chémeur n’est que de 0, 0166.

L’introduction d’un tel profil & deux paliers des allocations chémage permet
de réduire le taux de chomage. Ce dernier passe de 11,49% a 10,15%. Il est du
a l'intensification de ’effort de recherche des chomeurs de court terme et de long
terme. Le gain d’efficacité qui en découle est de I'ordre de 0,79%. Il est supérieur a
celui qui prévaut lorsque 1’élasticité de la durée moyenne du choémage aux allocations
chomage est fixée a 0,58 égal a 0,63%. Toutefois, la perte d’efficacité qui persiste
(due au fait de ne pas étre au niveau optimal utilitariste) est plus élevée que celle
atteinte lorsque 1’élasticité de la durée moyenne du chomage est égale a 0, 58 comme

en témoigne le tableau 3.13.
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TAB. 3.13 — Perte de consommation par rapport a la situation de référence

b = 62% AC/C
p=0,8,0=289,00% —0,346%
,0 0.9. 0 = 89.20% —0.328%

=1,0=289,9% —0,318%

5 Discussion

Dans notre modele nous avons supposé a des fins de simplification que le salaire
était exogene. Lorsque le salaire devient endogéne et est le résultat de négociations
salariales, Cahuc et Lehmann [2000] montrent que la réduction du chémage qui
découle de la dégressivité de I’allocation chdmage est moindre et que la perte de bien-
étre que subit le chomeur de long terme s’accentue par rapport a la situation ou le
salaire est exogéne. [’abandon de cette hypothése devrait réduire le gain d’efficacité
induit par la mise en place de 'allocation chomage dégressive. L’introduction du
profil & deux paliers conduirait les insiders a négocier un salaire plus élevé qui alors
limiterait la baisse qu’accuse le taux de chémage lorsque le salaire est exogéne.
Néanmoins, 1’analyse de Costain [1997] permet d’en douter. Il construit un modele
de recherche d’emploi d’équilibre général avec épargne de précaution. Les agents
ont une durée de vie finie. Lorsqu’ils sont au chémage, ils touchent durant deux
périodes 'allocation chdémage, a l'issue de laquelle ils ne sont plus éligibles aux
allocations chomage. Leur sortie du chomage dépend de 'effort de recherche, source
de désutilité. L’entreprise détermine le nombre d’embauches qu’elle souhaite réaliser
ainsi que 'investissement en capital nécessaire. Le capital qu’elle détient correspond
a I’épargne des agents. La fonction d’appariement dépend du taux de chomage,
de Deffort de recherche du chémeur et du nombre de travailleurs que ’entreprise
souhaite employer. Le salaire est le résultat d’'un processus de négociation entre

Ientreprise et le travailleur. La définition du surplus que l'entreprise et I’employé
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se partagent differe de celle de Cahuc et Lehmann [2000]. Il s’agit de la différence
entre le produit marginal et la désutilité du travail lorsqu’une embauche se produit.
L’analyse de I'impact de la générosité de 'allocation chomage que meéne Costain
[1997] (qui le conduit a dissocier les effets d’équilibre général de ceux qui sont propres
a l'allocation chomage) indique qu’une allocation chdmage moins généreuse diminue
davantage le taux de chémage lorsque le salaire est endogéne.

Dans notre modele nous avons supposé que le taux d’intérét est exogene. Il
convient alors de discuter de I'impact de I’abandon d’une telle hypothése. Si le taux
d’intérét était endogeéne et équilibrait le marché du capital, I’allocation chémage
optimale utilitariste serait probablement nulle (Young [2005]). Quant & l’allocation
optimale rawlsienne, elle serait probablement plus faible. Dans ce cas, le taux d’in-
térét d’équilibre s’établirait certainement a un niveau bien plus élevé que celui im-
posé lors de I'étalonnage (Algan, Chéron, Hairault et Langot [2004a]). L’arbitrage
entre efficacité et égalité persisterait mais il est difficile de se prononcer quant a
son ampleur. L’introduction d’un profil & deux paliers dont les caractéristiques sont
similaires & celles décrites au paragraphe 3.2' devrait modifier le profil temporel
d’épargne. Le taux de chomage devrait diminuer. Quant a ’évolution de I’épargne
de précaution, elle est a priori indéterminée. Cela dépend de I'impact du profil sur la
générosité globale du systéme. La baisse du taux de chomage devrait alors accroitre
la demande de capital de ’entreprise représentative. L’évolution du taux d’intérét
ainsi que celle du salaire est alors indéterminée. Si le taux d’intérét venait a baisser
ce qui semble le plus probable (car dans notre modéle I’épargne de précaution se
réduit), le salaire diminuerait ce qui est susceptible de nuire au bien-étre de ’agent

le plus démuni de I’économie (chdémeur ayant peu ou pas de richesse). Toutefois,

9 allocation chémage est d’abord (1°F palier) plus généreuse que l’allocation chémage rawl-
sienne optimale puis devient moins généreuse que cette derniére (2°™¢ palier).
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nous n’avons pas retenu cette hypothése pour plusieurs raisons. Il nous a semblé
peu judicieux de rendre endogeéne le taux d’intérét en spécifiant la demande de capi-
tal & 'image de Young [2005]. L’enquéte emploi en 2003 révele que les chomeurs sont
pour pres des deux tiers des jeunes de moins de 30 & la recherche de leur premier
emploi. Le chomage touche avant tout les moins qualifiés : les hommes au cho-
mage sont massivement d’anciens ouvriers et les femmes au chdémage d’anciennes
employées. Le risque de chomage des non diplomés est deux fois plus important
que celui des diplomés de I’enseignement supérieur. Il s’agit donc d’une population
pour laquelle le risque de chdmage est le principal motif d’épargne et qui, de fait,
ne devrait détenir qu’'une faible fraction de la richesse totale. En effet, I’étude de
Algan et Terracol [2001] sur données frangaises indique que le livret d’épargne, de
par sa liquidité, est I’actif financier qui joue le role d’épargne de précaution contre
les risques du marché du travail. Elle montre en outre que 90% des agents qui ont
été au chomage en 1994, 1995 ou 1996 ont un livret d’épargne dont le montant est
inférieur a 4600 euros et que 50% d’entre eux n’ont aucun livret d’épargne. Enfin,
leur analyse indique que plus de 85% des chomeurs présents aux enquétes de 1994,
1995 et 1996 ne détiennent pas de valeur mobilieres (ils sont respectivement 73%
et 75% a ne pas détenir d’actifs sous forme d’épargne logement et d’assurance vie).
Abandonner I'hypothése de taux d’intérét exogéne nous conduirait implicitement &
supposer que le motif d’épargne de précaution engendre a lui seul le stock de capital
observé ce que les études empiriques sur données américaines démentent (Aiyagari

[1994], Guiso, Japelli et Terlizzese [1992], Lusardi [1998]).
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Conclusion

Ce chapitre se proposait de reconsidérer I’arbitrage entre efficacité et égalité en
matiére d’indemnisation du chomage. Peut-on réduire I'arbitrage entre efficacité et
égalité ? Si tel est le cas, par quel moyen? Pour y répondre, nous avons construit
un modele de recherche d’emploi avec épargne de précaution, étalonné sur données
francaises. La recherche du niveau optimal des allocations chémage fondée sur les
critéres de bien-étre social utilitariste et rawlsien a révélé un arbitrage entre effica-
cité et égalité. Pourtant, I'introduction d’un profil des allocations chomage a deux
paliers, sous certaines conditions, s’est avérée source d’efficacité sans que 'utilité
intertemporelle de I'individu le plus mal loti ne soit détériorée. La mise en place
d’une allocation chomage (1° palier) plus généreuse que celle qui prévaut dans la
situation optimale rawlsienne relayée par une allocation chémage moins généreuse
que celle qui prévaut dans le situation optimale rawlsienne (2°™¢ palier) a accru lef-
ficacité du systéme sans nuire a I'individu le plus mal loti. L’existence d’une période
d’indemnisation courte assurant au chomeur de court terme un revenu proche de
celui pergu en emploi a rendu moins nécessaire 1’épargne pour le motif de précau-
tion. Elle a incité 'employé & différer une partie de son effort d’épargne au moment
ol il deviendra chomeur. Les chomeurs de court terme se sont alors mis & épargner
ce qu’ils ne faisaient pas lorsque l'allocation chémage était constante et fixée a son
niveau optimal rawlsien. Cette modification du profil temporel de ’épargne a permis
aux chomeurs de puiser dans cette épargne pour soutenir leur consommation lorsque
I’épisode de chdmage s’est prolongé, c’est-a-dire lorsqu’ils sont devenus chémeurs de
long terme. La mise en place d’une allocation chémage trés généreuse n’a pas eu
d’effets désincitatifs car I'indemnisation fut de courte durée. En raison de la chute

de revenu qui intervient dans un délai relativement court lorsque ’agent devient
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chomeur de long terme les chdmeurs sont enclins & chercher de fagon plus intense
un emploi.

Le cadre théorique utilisé ignore 'effet selon lequel la générosité de I'allocation
chomage peut permettre a certains travailleurs qualifiés de trouver un emploi plus ap-
proprié a leur qualification. La prise en compte de cet effet est susceptible d’atténuer
le gain d’efficacité qui découle de I'instauration du profil a deux paliers. Dans notre
modele, la chute de revenu intervient dans un délai relativement court et est impor-
tante. Elle peut conduire certains agents a accepter des emplois de faibles qualités
(Acemoglu et Shimer [2000]). La productivité des emplois diminuera en conséquence
ce qui nuit a efficacité du marché du travail. Enfin, ’analyse de Werning (2002) ré-
vele que le profil optimal cesse d’étre décroissant lorsque 1’aléa moral porte en outre
sur le niveau d’épargne de précaution du chomeur. Dans un tel cadre, 1'efficacité,
qui découle de I'introduction d’une allocation chomage fortement généreuse relayée

par une allocation moins généreuse, risque d’étre moindre.
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6 Annexe

L’annexe reporte les calculs qui ont permis d’identifier les propriétés de 'effort

de recherche.

6.0.1 Allocation chémage constante

e Impact de v sur Ueffort h

dh_ [pB(V(d) V(@ w)ITF
dry (1— )yt (1 =)y
Par hypothese, h € [0;1], p € |0;1 =1 —¢ € |0;1]
Donc :
dh
d_’y <0
e Impact de (V(da’,e) — V(d',u)) sur Veffort h
dh _ (#8\TF VI, —V(d w] T
d(V(d,e)=V(du)  \ v (1—)

h
(1 =) [V(d,e) = V(d', u)]

Par hypothese, h € [0;1], ¢ € ]0;1[ = 1 — ¢ € |0;1[. De plus, (1 —7) > 0 =

V(d',e) —V(a',u) > 0. Donc :
dh

A(V(d,e) —Viauw) "
e Impact de ¢ sur Ueffort h
()Oﬁ (v(alu €> — V(a,7u>>
de (1—¢)? (1—¢p)e (1-¢)

dh
—>0<:>lnh+i>0

de
L’impact de ¢ est ambigu.
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6.0.2 Allocation chémage dégressive

6.0.2.1 Impact de v, ¢, p, V(d',e) —V(d',u) et V(d',u) —V(d',u) sur her

e Impact de p sur 'effort her

dher (w_ﬁ) =5 {V(d,e) = V(d,u) + p(V(d,u) = V(a,u)} 77!

dp Y (V(d',u) = V(d,u) (1— )
(V(d,ucr) — V(d,upr))her

(1= ) {V (@, ) = V(a, ucr) + p(V (@, uor) — V(d', urr))}

Par hypothese, her € [0;1], ¢ € ]0;1[ = 1 — ¢ € ]0;1[. On en déduit :

V(d,e)—V(d,ucr) + p(V(d,ucr) — V(d',urr)) > 0

car :
0>¢=V(d,ucr)—V(d,urr)
p>0
(1—7)>0=V(d,e)—V(d,urr)
Donc :
dher
ap >0
e Impact de v sur leffort hor
! ! ! ! L
dhor _ [pB{VI(d,e) = V(d',ucr) + p(V(d', ucr) — V(d' urr)) }™7
dy (1—pyym=t
__ her
(1 =)y

Puisque her € [0;1] et 1 — ¢ € ]0;1], on a :

dher
dy

<0

e Impact de V' (d',e) — V(d',ucr) sur leffort her
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On pose z =V (d',e) — V(d',ucr)

dhCT (90_6) ﬁ {V(a/’ e) — V(a/’ UCT) + ,O(V(a’, UCT) — V(a’/a uLT))}ﬁi1
o ? (1=9)
her
(1 =) {V(d,e) = V(d,ucr) + p(V(d',ucr) — V(a'surr))}

On a montré précédemment :

{V(d,e) = V(d ucr) + p(V(d,ucr) — V(d',urr))} >0

Par hypothese hor € [0;1] et 1 — ¢ € ]0; 1[. Donc :

dher
d(V(d,e) =V (d, ucr))

>0

e Impact de V(d/,ucr) — V(a',urr) sur Ueffort her

On pose x =V (d',uct) — V(' ,urr)

= - (“’—ﬁ) TF p{V(d,e) = V(d' ucr) + p(V (' ucr) = V(a' ugr))}TF
dx v (1—)
her
p(1— ) {V(d',e) = V(d ucr) + p(V(@, ucr) — V(' urr))}

Donc :
dher
d(V(d,uer) — V(d urr))
e Impact de V(d',e) — V(d',uecr) + p(V(d',ucr) — V(d',upr)) sur Peffort

>0

her

soit x = V(d',e) — V(d,ucr) + p(V(d',ucr) — V(d',urr))

e (*”—5) e V(@) = V(' uor) + p(V(d, wor) = V(e upr)} e
dz g (1—¢)
hor
(1 =) {V(d e) = V(d,ucr) + p(V(d ucr) — V(d' urr))}
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Par hypothese hor € [0;1] et 1 — ¢ € ]0; 1[. De plus, on a montré que :
{V(d,e)=V(d, ucr) + p(V(d,ucr) — V(d',urr))} >0

Donc :

dher
d{V(d,e) - V(d ucr) + p(V(d,ucr) — V(a',upr))}

e Impact de ¢ sur Ueffort heor

>0

pp{V(d,e) = V(d,ucr) + p(V(a', ucr) = V(a', urr))}

In( )
dh 1
L = her 1 +
dep (1—)? (1—p)p
B hCT(ln hC’T + i)
(1-¢)
h
dCT>O¢¢mmﬁ+l>0
dy ¥

L’impact de ¢ sur leffort fourni par le chémeur de court terme est ambigu.

6.0.2.2 Impact de v, ¢, V(d',e) — V(d',urr) sur hrr

e Impact de v sur Ueffort hpr

1

dhir _ B V() Vid u)F _ by
dy (1— )yt (L—o)y
Puisque hyr € [0;1] et 1 — ¢ €]0;1[, on a :
dhrr
0
dry =

e Impact de V' (d’,e) — V(d',upr) sur Veffort hyr

o - <<p_ﬁ) 2 V() e) = V{a upg) e
d(V(d' e) = V(d, urr)) gl (1-¢)
h’LT
(1—¢)[V(d e) = V(d, urr)]
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Par hypothese hpr € [0;1] et 1 — ¢ € ]0;1[. De plus, (1 —7) > ¢ = V(d',e) —
V(CL’, uLT) >0

Donc :
dhrr

V(@ ¢) = V(d ugg) "

e Impact de ¢ sur Ueffort hyr

ln(wﬁ(vﬁaﬁe)-VTaCuLT»
dhir ~ N
dep (1—¢)? (1—p)p

hLT(ln hLT —|— i)
(1-9)

dhpr
de

L’impact de ¢ sur leffort fourni par le chémeur de long terme est ambigu.

>0 <= Inhyr+2>0



Chapitre 4

Risque agrégé et dette publiquel

LCe chapitre est issu d'une collaboration avec Sumudu Kankanamge.
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Introduction

Si I’évaluation du cotit des fluctuations macroéconomiques, initiée par Lucas
[1987] continue de diviser (Lucas [2003], Yellen et Akerlof [2006]) il n’en demeure
pas moins que 'hypothése d’incomplétude des marchés invite a réviser a la hausse
le cotit moyen des fluctuations macroéconomiques (Imrohoroglu [1989], Krusell et
Smith [2002], Storesletten, Telmer et Yaron [2001]). En outre, Imrohoroglu [1989)
montre que 'accés a 'emprunt est de nature a réduire considérablement ’ampleur
du cott des fluctuations macroéconomiques. L’analyse de Imrohoroglu [1989] suggére
que toute politique économique qui permet de desserrer la contrainte d’endettement
des agents est susceptible d’atténuer la perte de bien-étre qui découle de I'existence
de fluctuations macroéconomiques.

Les premiers travaux qui reconsidérent I'impact de la dette publique dans un
cadre de marchés incomplets? montrent que celle-ci cesse d’étre neutre. Woodford
[1990] montre qu’en présence de frictions sur le marché des fonds prétables due a
I’existence de contraintes de crédit, I'introduction de la dette accroit le bien-étre de
I’économie. Cependant, I’analyse n’offre pas d’évaluation quantitative des bienfaits
imputable & I'introduction de la dette. L’analyse quantitative de Aiyagari et de Mc-
Grattan [1998] s’inscrit dans la continuité du travail de Woodford [1990]. Aiyagari
et McGrattan [1998] reconsidérent l'impact de la dette américaine dans un cadre
de marchés incomplets. Sous I’hypothése que les agents ne peuvent emprunter, ils

montrent que le niveau de dette optimal au sens du critére utilitariste coincide avec

2A ses débuts, analyse de la dette s’est inscrite dans le cadre de modeles ot les marchés sont
complets. Modigliani [1961], suivi de Diamond [1965] et de Bernheim [1989] montrent que I'intro-
duction de la dette évince le capital physique. L’accroissement de la dette freine alors ’accumula-
tion. A long terme, le bien-étre risque d’étre moindre en raison du ralentissement de I’accumulation.
Dans ce type de modéle, le niveau optimal de la dette est indéterminé, il dépend du niveau initial
de la dette (Barro [1979], Chamley [1985, 1986]). De ce point de vue, il semble que I'endettement
public ne soit pas désirable.
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le niveau observé apreés la seconde guerre mondiale, égal a 67% du produit. L’intro-
duction de la dette publique offre aux agents un moyen additionnel de lisser leur
consommation et desserre leur contrainte d’endettement. Les liquidités de ’agent
s’en trouvent augmentées. C’est la raison pour laquelle le niveau optimal de la dette
est positif. Toutefois, la perte d’utilité intertemporelle & ne pas étre au niveau op-
timal est minime, de l'ordre de 0,08%, lorsque I’Etat ne s’endette pas. L’analyse
de l'impact de la dette menée par Aiyagari et McGrattan [1998] se concentre sur
le bien-étre moyen. L’impact de la dette sur le partage du risque est ignoré. C’est
pourquoi Floden [2001] se propose d’en analyser les effets. Il montre que l'introduc-
tion de la dette, si elle conduit & un accroissement modeste du bien-étre moyen,
permet de mutualiser davantage le risque. En outre, Floden [2001] montre que le
role bénéfique qu’on impute a la dette disparait, dés lors que les transferts sont fixés
a leur niveau optimal.

L’analyse de Aiyagari et McGrattan [1998] et de Floden [2001] laisse cependant
un certain nombre de questions en suspens. Leur étude ignore 'incertitude au niveau
agrégé. L’existence de périodes de récession qui augmente 'importance et la durée du
chomage réduit le pouvoir assurantiel de I’épargne de précaution (effet fluctuation de
’emploi). En outre, la constitution d’une épargne de précaution dépend du risque qui
pése sur le taux d’intérét (effet fluctuation des prix). L’existence de chocs au niveau
macroéconomique est donc de nature & amplifier les effets des chocs idiosyncrasiques
(Imrohoroglu [1989], Krusell et Smith [1999, 2002]). Aiyagari et McGrattan [1998]
et Floden [2001] risquent d’avoir sous-estimé I'impact de la dette. L’ambition de ce
chapitre est donc de reconsidérer 'impact de la dette dans un environnement ou il
existe de 'incertitude au niveau macroéconomique.

Le modéle, dans lequel I'analyse est menée, s’inscrit dans la lignée de Aiyagari
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[1994]. Les agents sont exposés a un risque de revenu contre lequel ils ne peuvent
que partiellement s’assurer, en raison de I'incomplétude des marchés financiers. Du
risque au niveau macroéconomique est introduit a 'image de Krusell et Smith [1998].
Afin d’apprécier 'impact de I'introduction des fluctuations macroéconomiques sur
le niveau optimal de la dette on détermine, au préalable, le niveau optimal de dette
dans un environnement dépourvu de fluctuations macroéconomiques. Il est alors
comparé au niveau optimal de dette lorsque les fluctuations macroéconomiques sont
intégrées. L’apport de ce chapitre est double. D’une part, il permet de clarifier le
mécanisme par lequel le bien-étre s’accroit suite a 'introduction de la dette. D’autre
part, il montre qu’en présence de fluctuations macroéconomiques, il convient de
réviser a la hausse le niveau optimal de dette.

Dans un environnement dépourvu de fluctuations macroéconomiques, le niveau
optimal de dette est égal a 30% du produit. Si, en moyenne l'introduction de la
dette est désirable, son impact différe suivant la catégorie d’agents que l’on consideére.
L’introduction de la dette profite principalement aux agents riches car elle augmente
le taux d’intérét. La hausse du taux d’intérét, qui découle de l'introduction de la
dette, explique que le niveau optimal soit positif. Lorsque le taux d’intérét est fixe,
I'introduction de la dette se traduit par une hausse du taux d’imposition. Les agents
riches souffrent alors de l'introduction de la dette car ils ne bénéficient plus de
I’augmentation du taux d’intérét.

L’introduction de fluctuations macroéconomiques accroit considérablement le ni-
veau optimal de dette. Ce dernier s’établit & 150% du produit. La perte de consom-
mation qui découle de I’élimination de la dette publique, lorsque cette derniére est
fixée & son niveau optimal, est alors 18 fois plus élevée par rapport a I’économie

dépourvue de fluctuations macroéconomiques. L’introduction d’un risque au niveau
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agrégé accroit 'importance du risque de chomage. En raison de 'existence de pé-
riodes de récession, durant lesquelles le taux de chomage et sa durée augmentent,
les agents désirent épargner davantage pour motif de précaution. En outre, durant
les périodes de récession, le taux de rendement de I’épargne et la quantité de capital
physique disponible sont plus faibles. L’auto-assurance devient plus cotiteuse et plus
difficile. Parce que la dette publique offre aux agents un moyen additionnel de lisser
leur consommation et accroit le taux d’intérét, elle rend moins difficile la constitu-
tion d’une épargne de précaution. C’est la raison pour laquelle le niveau optimal de
la dette publique est plus élevé.

Le chapitre est organisé de la facon suivante. La premiére section est consacrée
a la présentation du modele. La deuxiéme section a pour objet la description des
techniques utilisées pour résoudre le modeéle. La troisiéme section présente 1’étalon-
nage du modele. Dans une quatriéme section, on détermine le niveau optimal de la
dette dans un environnement dépourvu de fluctuations pour ensuite apprécier son
impact dans un environnement ou existent des fluctuations macroéconomiques. La

derniére section conclut.

1 Le modéle

Le modéle considéré est le modéle a durée de vie infinie dans lequel est introduit
un risque de chdémage au niveau individuel et agrégé. I.’économie est constituée d’'un
continuum d’agents de mesure 1. Les marchés sont incomplets. Les agents ne peuvent
que partiellement s’assurer contre le risque de chomage auquel ils sont exposés sur

le marché du travail.
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1.1 Risque individuel et fluctuations macroéconomiques

Cette section a pour objet de présenter le cadre théorique dans lequel est menée
la recherche du niveau optimal de la dette, lorsqu’il existe des fluctuations macroé-
conomiques. L’existence de fluctuations macroéconomiques conduit & distinguer le
cycle dans lequel ’économie se trouve : croissance ou récession. Suivant la nature du
cycle, la durée et 'ampleur du chémage se modifient. Le critére d’optimalité retenu

est le critére utilitariste.
1.1.1 Le secteur productif

Le bien consommé par 'agent est produit grace a du capital et du travail. On
considére une entreprise représentative dont la technologie de production est de type

Cobb-Douglas. Le niveau de production agrégée s’écrit alors :
Y =2F(K,N)=2K°N"* 0<a<l

ou Y;, K; et N, désignent respectivement la production, le stock de capital et
la demande de travail. z; représente le progrés technique au sens de Hicks que 'on
suppose stochastique. Il prend ses valeurs dans ’ensemble Z = {2, z,} o 2, et z,
désignent respectivement la valeur de la productivité en récession et en expansion.
En outre, on suppose que z; suit une chaine de Markov du premier ordre dont les

probabilités de transition 7(z'/z) = P(z1 = 2'/2, = z) vérifient :

n= Tgg  Tgb
Tbg  Tbb

Enfin, on suppose que le marché des facteurs de production est concurrentiel. Ils

sont donc rémunérés a leur productivité marginale. w et r vérifient :

r=azK“INm> —§
w=(1—-a)zK*N~*
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1.1.2 Le gouvernement

On note G les dépenses publiques du gouvernement. Ses dépenses sont finan-
cées par impot T et emprunt B. La contrainte budgétaire du gouvernement est la
suivante :

G+rB=B —B+T (4.1)

avec

T=71(WN+rA) =7 —-0K+rB)

ou B’ désigne le niveau de la dette de la période suivante. L’'impot T' que collecte
le gouvernement est de type proportionnel et assis sur les revenus du travail et du
capital. En outre, on suppose que ’agent au chémage, dont la seule source de revenu
est sa production domestique, est imposé uniquement sur ses revenus du capital. On
en déduit le taux d’imposition qui s’applique lorsque le montant de dette émis est

indépendant du cycle :
~ G+rB
Y -6K+rB

-

Toutefois, 'existence de fluctuations macroéconomiques modifie les recettes fis-
cales du gouvernement. En période de récession (expansion), le produit ainsi que
le capital physique sont plus faibles. Les recettes fiscales sont, par conséquent, plus
faibles (élevées) lors des récessions (expansions). Aussi 'Etat procéde a un transfert

T'r en direction des ménages. Il reverse le trop percu d’impot en période d’expansion

alors qu’il préléve le "manque a gagner" en récession :

<0siz =2z
Tr . b
> 08l 2z = 24

En outre, on suppose que les agents anticipent que le transfert est nul en moyenne3.

3Les simulations montrent que le transfert représente 11% du salaire de 1’agent au chomage.
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1.1.3 Le ménage

Les préférences de I’agent sont résumées par V :

V=FEYy. (Hﬁj) Ulee)

B représente le taux d’actualisation supposé stochastique. Il vérifie :

{ Bo =1
E j>1 € 10; 1]

Cette hypothése implique que le taux d’actualisation E différe entre les agents et
varie dans le temps. Cela signifie qu’a chaque point du temps, il existe des agents
plus patients que d’autres. Etant donné que 1'on se place dans une structure dy-
nastique, chaque agent s’interpréte comme une dynastie altruiste. Le niveau de pa-
tience de chaque agent differe donc d’une génération a I'autre. On suppose que le
taux d’actualisation suit un processus de Markov. L’hypothése d’un taux d’actua-
lisation stochastique est faite afin de rapprocher la distribution des richesses de sa
contrepartie empirique?.

¢; désigne le niveau de consommation de ’agent a la date ¢. La fonction d’utilité
U est une fonction continue et strictement concave de type CRRA :

U<ct>:{ o]
log(¢y) sio =1

Lorsqu’il existe du risque macroéconomique, I'ampleur du risque de chomage
dépend de la nature du choc de productivité agrégé. Le taux de chdomage est plus
élevé en période de récession qu’en période d’expansion. Les transitions sur le marché
du travail dépendent donc de la situation au niveau agrégé (c’est-a-dire de la nature

des fluctuations macroéconomiques). Soit € la réalisation spécifique a 'agent des

4Cette méthode a été développée par Krusell et Smith [1998]. Ils montrent que celle-ci permet
de rapprocher la concentration de la richesse parmi les plus riches de sa contrepartie empirique.
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évenements idiosyncrasiques. Cette derniére prend ses valeurs dans I’ensemble F =
{e,u} ou e désigne 'employé et u le chdmeur. La matrice de transition, qui donne

conjointement I’état agrégé et individuel, vérifie alors :

beuu beue Hbguu Hbgue
beeu beee Hbgeu Hbgee

Hgbuu Hgbue Hgguu Hggue
Hgbeu Hgbee Hggeu Hggee

ol Iggee = Pr(zi41 = 24, €141 = €/ 2 = 24,6 = €).

L’existence d’épisodes de chomage est donc source de fluctuation du revenu sa-
larial. Quelque soit la nature du choc de productivité agrégé, ’agent en emploi offre
a Pentreprise une unité de travail de facon inélastique. En contrepartie, il recoit un
salaire noté w. Lorsque l'agent est sans emploi, son revenu correspond a sa pro-
duction domestique laquelle représente une fraction 6 du salaire en vigueur (elle
représente efficacité de la production domestique). Les marchés étant incomplets,
les agents ne peuvent, qu'imparfaitement, s’assurer contre le risque de chomage. En
outre, on suppose qu’ils ne peuvent s’endetter. Seule la constitution d’une épargne
peut alors leur permettre de se prémunir contre le risque de chomage. L’existence de
fluctuations macroéconomiques conduit a distinguer les variables d’état individuelles
d’agrégées. Les variables d’état individuelles sont données par le vecteur (a, e, B) ol
a représente le stock de capital de début de période, € la réalisation spécifique a
I’agent des événements idiosyncrasiques et B le taux d’actualisation de ’agent. Les
variables d’état agrégées sont résumées par le vecteur ( z, I') ou I'(a,c¢, 5) est une
mesure de la distribution des actifs détenus par les agents suivant leur impatience et
leurs opportunités d’emploi. Pour prédire les prix, les agents doivent étre en mesure
de prédire le capital agrégé. La connaissance de la distribution des richesses de la

période courante est alors nécessaire. Aussi, les prix dépendent de la distribution
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des richesses et du choc agrégé de la période courante :

{ r=2F(K,N)—6=r(zT)
w=2FN(K,N)=w(z,T)

Le programme que résout le consommateur, sous sa forme récursive, est le sui-

vant :
v(a,e, 5,1, 2) = max{U(c) + BE |v(d', €, 532, T) (e, ;2 D)} (42)

sous les contraintes :

ct+d =14rED0A-1)a+w(zT)(1—1)e+Tr (4.3)
c>0 (4.4)
a >0 (4.5)
I" = H(T, 2) (4.6)

avec :
lsie=e
€= .
0 sie=u
ou a' désigne la richesse de la période suivante.

1.1.4 Equilibre

Définir ’équilibre de cette économie consiste & déterminer les régles de décision
c(a, G,B; z,T') et a'(a,e, B; z,1'), le capital agrégé de I’économie K (z,I"), le prix des
facteurs r(z,T") et w(z,T") et la loi d’évolution de la distribution des richesses IV =
H(T, z) de sorte que :

(i) les regles de décision c(a, 6,5; z,T') et d/(a, e,g; z,T") soient solution du pro-
gramme individuel de maximisation (4.2) sous les contraintes (4.3), (4.4), (4.5) et

(4.6)
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(ii) les prix vérifient :

r(z,T) = 2Fx(K,N) —§
{ w(z, ') = 2zFn(K, N)

(iii) I'impot prélevé assure ’équilibre de la contrainte budgétaire du gouverne-
ment (4.1)

(iv) I’équilibre sur le marché du capital est vérifié :

K= ZZG/(&, e,3;T,2)T(a,¢e,3) — B

(v) Le programme de I’agent est satisfait étant donné la loi d’évolution H et la

loi d’évolution est compatible avec le comportement individuel.

1.2 Risque individuel

Cette section a pour objet de présenter le cadre théorique dans lequel est menée
la recherche du niveau optimal de la dette en ’absence de risque macroéconomique.
La plupart des hypotheéses faites en présence de fluctuations macroéconomiques sont
maintenues. Ne sont amendées que celles qui sont directement liées a 1’élimination

des fluctuations macroéconomiques.
1.2.1 Le secteur productif

Les hypotheéses relatives a la fonction de production demeurent & ’exception du
progrés technique z;. En ’absence de risque macroéconomique, le progres technique

est constant.
1.2.2 Le gouvernement

En I’absence de fluctuations macroéconomique, la contrainte budgétaire du gou-

vernement demeure, & savoir :

G+rB=B —B+T (4.7)
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avec

T=1(wN+rA) =7 —-0K+rB)
1.2.3 Le ménage

Les préférences de 'agent sont inchangées. En ’absence de risque au niveau

agrégé, la matrice de transition qui définit les transitions sur le marché du travail

_ Tuu  Tue
T =
Teuw Tee

ol Ty, = Pr(e;41 = u, e, = u). Lorsque I’agent est employé il percoit le salaire w.

devient :

Son revenu se réduit & fw lorsqu’il devient chomeur.
En I’absence de fluctuations macroéconomiques, le vecteur (a, €, 3) suffit a ré-
sumer les variables d’état du programme de maximisation de 1’agent. Celui-ci, écrit

sous sa forme récursive, vérifie :
v(a, €, B) = max{U(e) + BE [v(d. ¢, F)/ (e, B)|} (48)

sous les contraintes :

c+d=01+r(1-7))a+w(l—r7)e (4.9)
¢>0 (4.10)
a >0 (4.11)

avec toujours :
{ lsie=e
€= .
0 sie=u
1.2.4 L’équilibre

Définir ’équilibre de cette économie consiste & déterminer les régles de décision
c(a,e, B) et a'(a, e, B), le capital agrégé de I’économie K et le prix des facteurs r et

w de sorte que :
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(i) les regles de décision c(a, e, B) et d'(a,e, E) soient la solution du programme
individuel de maximisation (4.8) sous les contraintes (4.9), (4.10) et (4.11)

(ii) les prix vérifient :
r=zFg(K,N)—0
w=zFy(K,N)

(iii) 'impot prélevé assure ’équilibre de la contrainte budgétaire du gouverne-
ment (4.7)

(iv) I’équilibre sur le marché du capital est vérifié :
K = Zza,(aa € ’B)F(a’ €, E) - B

ou I'(a, e, E) désigne la distribution des richesses suivant le statut sur le marché

du travail et I'impatience de ’agent.

2 Reésolution®

Cette section a pour objet de présenter les méthodes mobilisées a la résolution

numérique des différents modéles décrits ci-dessus.
2.1 Risque idiosyncrasique et agrégé

En présence de fluctuations macroéconomiques, les agents doivent prédire le taux
d’intérét ainsi que le salaire. Cela nécessite alors de connaitre la distribution des
richesses. Puisqu’il s’agit d’un objet de dimension infini, il convient de définir I’en-
semble d’informations & partir desquelles les agents prédisent le taux d’intérét et le
salaire.

e Définition de la loi d’évolution des moments de la distribution des

richesses (Etape 1)

5Pour de plus amples détails concernant la résolution de chaque étape se reporter a I’annexe.
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Krusell et Smith [1998] montrent que la connaissance de quelques moments (tels
que la moyenne, I’écart type, etc...) de la distribution des richesses I' suffit pour
prévoir le capital agrégé de la période suivante. Plus encore, Krusell et Smith [1998]
démontrent que I’évolution de la distribution des richesses peut étre appréhendée
a partir du premier moment de la distribution courante I', c’est-a-dire la moyenne.
[’amélioration de la prévision permise par la prise en compte de moments supplé-
mentaires est quantitativement mineure. Ceci résulte de la quasi linéarité des régles
de décision d/(a, ¢, B; ', z) par rapport & la richesse courante a. Cela signifie que la
plupart des agents ont la méme propension & consommer : la propension margi-
nale a épargner est presque indépendante de la richesse, a I'exception des ménages
contraints sur leurs liquidités. Comme une grande partie du stock de capital est
détenu par des agents dont les propensions & épargner sont presque identiques, le
capital agrégé de la période future K’ est trés bien prédit par le capital agrégé de la
période courante K. Cette méthode est qualifiée de "aggregate approximation". La

regle d’évolution que 'on retient est la suivante :
log(K') = ag + a1z + a3 log(K) (4.12)

o K et K désignent respectivement le stock de capital moyen de la période
courante et suivante.

e Résolution du programme du ménage (Etape 2)

Etant donné la loi d’évolution que 'on s’impose et les valeurs des parameétres
agp, a1 et as que I'on se donne, on résout le probléme individuel de maximisation de
Pagent. Pour ce faire, I’équation d’Euler qui résume les conditions du premier ordre
du probléme de maximisation de I’agent est approximée suivant la méthode "Pa-
rameterized Expectations Approach" (PEA). Cette méthode consiste & approximer

I’espérance conditionnelle, c’est-a-dire la partie droite de I’équation d’Euler pour le
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cas o a’ > 05 :
U'(e) = E [BU' ()1 + (2, 1)1 = 7)) /e, B 2, r]

a partir de la fonction polynomiale h définie par : h(a, e, B, z, K, ") ot le vecteur
(a, €, E, 2, K, 1") contient toute I'information pertinente pour approximer ’espérance
conditionnelle’. ¥ représente le vecteur de paramétres & estimer. Les polynémes de
Chebychev, qui appartiennent a la famille des polynémes orthogonaux, s’avérent de
bons candidats en matiére de résolution numérique (Judd [1998] et Heer et Mauss-
ner [2005]). Pour identifier et estimer les coefficients du polynoéme de Chebychev la
méthode dite de collocation est mobilisée. Elle consiste a projeter le polynéome de
Chebychev sur un espace engendré par ses racines. Les coefficients sont donc iden-
tifiés grace a la minimisation de la somme des carrés des résidus de la projection.
On itére sur chacun de ces coefficients jusqu’a ce qu’ils satisfassent le critére de
convergence (107%).

e Simulation de la distribution de richesse (Etape 3)

L’approximation de I’équation d’Euler terminée, on procede a trois tirages aléa-
toires de longueur 7T'. Le premier tirage concerne le choc agrégé z, le second tirage,
qui dépend du premier, correspond au choc idiosyncrasique de chomage. Le der-
nier tirage concerne le degré d’impatience des agents et est indépendant des deux
premiers tirages. Pour chacune des réalisations du vecteur (z, et,gt)f, la, consom-
mation ainsi que le choix de richesse a’ sont simulés pour un nombre N d’individus
grace a I'approximation de 1’équation d’Euler. Elles forment les T' distributions de
Ty(ay, €, 3,).

e Estimation de la loi d’évolution de la richesse (Etape 4)

6Si ' = 0 alors la consommation se déduit directement de la contrainte budgétaire.
"L’information pertinente n’est autre que I'information véhiculée par les variables d’état.
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A partir de ces distributions simulées, on détermine le capital agrégé. La méthode
des moindres carrés linéaires nous permet de déduire la forme de H donnée par
I’équation (4.12), c’est-a-dire d’obtenir une estimation de ag, a; et as. Si ces derniers
sont suffisamment proches de ceux posés (le critére de convergence de 1073 doit étre
vérifié) a 'étape 1, alors l'algorithme prend fin. Dans le cas contraire, ’estimation

obtenue de ag, a1 et as est utilisée pour réinitialiser 1’algorithme.

2.2 Risque idiosyncrasique

En ’absence de fluctuations macroéconomiques, la résolution du modéle s’arti-
cule autour de la résolution numérique du programme individuel de maximisation
du ménage. L’algorithme est le suivant :

e On fixe le taux d’intérét r & partir duquel on déduit le salaire w par la frontiére
des prix des facteurs de production.

e Etant donné r et w, on résout le probleme individuel de maximisation de
I’agent. A nouveau la méthode PEA est mobilisée. L’espérance conditionnelle c’est-
a-dire la partie droite de 1’équation d’Euler dans le cas ou a' > 0, c’est-a-dire
Ul) = F E/U/(c’)(l +7'(1=7))/(e, B)| est approximée & partir d’une fonction
polynomiale h définie par h(a, €, E, ¥"). Dans un environnement dépourvu de fluctua-
tions macroéconomiques, ’approximation de I’espérance conditionnelle ne nécessite
pas de prendre en considération la nature du choc agrégé et le premier moment de la
distribution des richesses puisque les prix sont connus. L’estimation des parametres
du polynome se fait aussi selon la méthode de collocation.

e [’approximation de I’équation d’Euler achevée, on procede a deux tirages aléa-
toires, chacun de longueur 7. L'un concerne le risque idiosyncrasique de revenu,
Iautre I'impatience des agents. Ces tirages nous permettent de simuler pour un

nombre N d’individus leur consommation ¢ ainsi que leur choix de richesse a’. On
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obtient alors 7" distributions de la richesse suivant le statut sur le marché du travail
(employés ou chomeurs) et I'impatience.

e A partir de ces distributions simulées, on détermine le capital agrégé. Ce dernier
calculé, on déduit le taux d’intérét. Si ce dernier est suffisamment proche de celui
posé (le critére de convergence de 107° doit étre vérifi¢) I'algorithme prend fin. Dans
le cas contraire, le taux d’intérét issu des simulations est utilisé pour réinitialiser

I’algorithme.

3 Etalonnage

Cette section décrit les choix d’étalonnage. L’étalonnage d’un modele a l'autre
différe par les valeurs attribuées aux parameétres qui caractérisent la situation sur le
marché du travail et la productivité agrégée. L’élimination des fluctuations macroé-
conomiques modifie les caractéristiques du marché du travail ainsi que la producti-
vité agrégée. Le taux de chomage, la durée du chdmage et la productivité agrégée
cessent de fluctuer. Le modéle est étalonné sur I’économie américaine. La période de

chaque modéle est le trimestre.
3.1 Risque idiosyncrasique et agrégé

L’étalonnage du choc de productivité agrégé et des caractéristiques du marché

du travail reprend pour partie celui de Krusell et Smith [1998].
3.1.1 Préférences et taux d’escompte

L’aversion relative au risque o est fixée a 1 a 'image de Krusell et Smith [1998].

La fonction d’utilité est donc de type logarithmique :

Ulc) = log(c)
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Comme Carroll [2000] et Grant, Koulovatianas, Michaelides et Padula [2003], on

suppose que le facteur d’actualisation B peut prendre deux valeurs. E € {El, E2}

ou 51 < @ : B
81\  (0,9876
(Ez> _'(0,9986>

Pour cet étalonnage le ratio capital sur produit % vaut 7, 7.

L’agent dont le facteur d’actualisation vaut Bl est qualifié d’impatient alors que
lagent dont le facteur d’actualisation vaut BQ est qualifié de patient. On suppose
en outre que le facteur d’actualisation suit un processus de Markov. On note T la

matrice qui décrit les transitions d’un facteur d’actualisation a l’autre. Elle est de

T = ( TB1B1 T51B2 )
Y55 Thp,

{T&%+TE@:1
T5,5 + 153 =1

la forme :
avec :

A T'image de Carroll [2000], on suppose que deux tiers de la population totale
2
3
et donc que Pr(gt = EQ) = % Ainsi le taux d’actualisation moyen vaut 0,9913 ce

est caractérisée par le facteur d’actualisation El. Cela signifie que Pr(Et = E1) =

qui correspond & la valeur qui est habituellement retenue lorsque la période est le
trimestre.

On suppose en outre que la durée moyenne d’une génération pour les agents
dont le facteur d’actualisation est B1 est de 50 ans soit 200 trimestres. On a par

conséquent :

T5152 = Pr(gtJrl = §2/Et = Bl) ~ 900

On utilise le fait que :

Pr(Et = ?1)

T ~ =
P52 pr(B, = By)

B, =171
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On obtient :

v _ (0,995 0,005
—\ 001 09

3.1.2 Fonction de production

Le taux de dépréciation ¢ est fixé & 0,03. La part du capital dans le produit «
est fixée a 0,3. On suppose, a I'image de Krusell et Smith [1998], que la valeur du
choc de productivité agrégé vaut z, = 0,99 lorsque le choc est de type récessionniste

et z; = 1,01 lorsque le choc est de type expansionniste.
3.1.3 Gouvernement

G
on suppose que les dépenses publiques représentent plus de 20% du produit : v =

2
0,217 et qu’initialement la dette représente 3 du produit (Aiyagari et McGrattan
[1998]).

3.1.4 Caractéristiques du marché du travail

L’étalonnage des caractéristiques du marché du travail reprend, pour partie, celui
de Krusell et Smith [1998]. Le risque de revenu correspond & un risque de chomage.
La description des transitions entre I’emploi et le chdmage nécessite que I’on définisse
la durée du chomage et le taux de chomage lorsque I’économie ne change pas de cycle.
Lorsque I’économie connait un changement de régime, I’étalonnage des matrices de
transitions entre ’emploi et le chomage doit intégrer la modification du taux de
chomage.

On suppose que le choc technologique est symétrique. La matrice n qui décrit les
transitions entre les différents états agrégés est étalonnée afin que la persistence du
choc technologique soit égale a 0,95 (Prescott [1986]). On obtient :

ngg = My = 07 975
nbg - ngb = 07 025
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La matrice de transition qui décrit conjointement 1’état agrégé et individuel que
I’on note II est construite a I’aide des informations que contient la matrice 7 et
des hypothéses suivantes. En récession, la durée du chdémage, notée durub, est de
2,5 trimestres. En expansion, la durée du chomage, notée durug, est fixée a 1,5
trimestres. En récession, le taux de chdmage, noté u;, vaut 10% alors qu’en expansion
le taux de chomage, noté u,, vaut 4%. Ces différentes hypothéses nous permettent
alors de construire les matrices de transition I199, II*, T19°, 11 qui forment la matrice
IT.

La matrice de transition I199 correspond au cas ou I’économie en situation d’ex-
pansion ne change pas de cycle (z,2') = (g, g). Elle vérifie :

g, 1190
W“(%I%)

ou I19 = Pr(e; 11 = u9/e; = €9) désigne la probabilité que I’agent soit chdmeur et
dans I'état agrégé expansion en ¢ + 1 sachant qu’en ¢ il était employé et dans I’état

agrégé expansion. 199, I199

99 1199 1199 et 1199 s’obtiennent par la résolution du systéme

suivant :
(T =1
I + 11, = 1

0,3333 0,6667
99 — _— 99 _ ) )
o duru 1 ( 0,0278 0,9722 )
R
1199 = 1 — —9 " ue
L ee 1 o ug

La matrice de transition II® correspond au cas ou I’économie en situation de
récession reste en récession : (z,2’) = (b, ). Elle vérifie :
b TTbb
be _ Huu Hue
- be be
eu ee
ot [T = Pr(e;q1 = u®/e; = €) désigne la probabilité que 1’agent soit chomeur et

dans I’état agrégé récession en t+1 sachant qu’il était employé et dans 1’état récession
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en t. I1%, TI% TI% et I1% s’obtiennent par la résolution du systéme suivant :

Y+ 1% =1
I + 110, = 1

It — 1 :>be:< 0,6 0,4 )

(

0,0445 0,9555

bb

I — 1 — Wllye
ee 1

\ — Up

Lorsque le cycle se modifie, le taux de chomage se modifie. Les transitions entre

I’emploi et le chdmage s’en trouvent altérées. Aussi, fait-on les hypotheéses suivantes,

a I'image de Krusell et Smith [1998] :

1% = Pr(e; = u?/e; = u’) = 0, 75119
19 = Pr(e 1 = u’/e, = u9) = 1,2511%

La probabilité de rester chomeur lorsque 1’économie entre en récession (expan-

sion) augmente (diminue) puisque, par hypothése, le chomage est plus important

lors des épisodes de récession que lors de épisodes d’expansion.

La matrice de transition II® correspond au cas ot I’économie passe de la récession

a Pexpansion : (z,2') = (b, g). Elle vérifie :

bg bg
I — ( qu Hz6 )
g g
I 1129
< Ty _ _
ou IIY = Pr(e1 = u9/e

= eb) désigne la probabilité que I’agent devienne

chomeur et soit dans 1’état agrégé expansion en t + 1 sachant qu’en t ’agent était

employé et dans P'état agrégé récession. I1%, 1%, T1% et I1%, s’obtiennent par la

résolution du systéme suivant :

Iy 4+ 112 = 1
I + 105, = 1

11, = 0, 7511%%, = 11" = ( 006327 005223 )
o — (L= 1) — wlliy) ’ ’
ee 1 —

La matrice de transition I19 correspond au cas oti I’économie passe de I’expansion

a la récession : (z,2') = (g, b).
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1% 119
b __ ee eu
= (g i )

ou I = Pr(e . = u’/e; = €9) désigne la probabilité que 1'agent devienne
chomeur et soit dans 1’état agrégé récession en ¢ + 1 sachant qu’en ¢ 'agent était
1% et I1% s’obtiennent par la

employé et dans P’état agrégé expansion. 119, 192,

résolution du systéme suivant :

g + 117, = 1
1% 4+ 119 =1

119, = 1.2511%, T - ( 0,75 0,25 )
((1 = up) — u, YY) 0,0729 0,9271
Hgb_ 9~ ue
“ 1 —u,

Les matrices 7, 1199, 1%, T19°etI1% permettent alors de déduire la matrice II.

0,585 0,39 0,00625 0,01875
m— 73, 11 nbgHbg | 0,0433875 0,9316125 0,0004175 0,0245825
N nngQb Uiy 0,01875 0,00625 0,3249675 0,6500325

0,0018225 0,0231775 0,027105 0,947895

Pour illustration, I'intersection de la 3°"¢ ligne et de la 3°™¢ colonne, nous donne la
probabilité d’étre en ¢t + 1 chomeur et en expansion sachant qu’en ¢ on était chémeur
et en expansion c’est-a-dire Pr(z;11 = g, €101 = u/2; = g, €, = u) = 0, 3249675.

On peut alors définir la matrice qui décrit conjointement le statut sur le marché
du travail (chémeur ou employé), la nature du cycle (récession ou expansion) et le
degré de patience (patient ou impatient) que I’on note W. Elle s’obtient par le produit
de kronecker de la matrice, qui décrit les transitions entre ’emploi et le chomage,

par la matrice qui décrit les transitions d’un facteur d’actualisation & I'autre :

UV=II®T
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3.2 Risque idiosyncrasique

Dans ce paragraphe, on s’attache a présenter la stratégie d’étalonnage dans une
économie qui ne comporte pas de risque au niveau agrégé. L’étalonnage des pré-
férences, du taux d’escompte et du comportement du gouvernement est inchangé.
En revanche, celui de la fonction de production et des caractéristiques du marché
du travail se trouve modifi¢ par ’élimination des fluctuations macroéconomiques.
L’élimination des fluctuations macroéconomiques suit la méthode de Imrohoroglu

[1989].
3.2.1 Fonction de production

La valeur du choc de productivité agrégé, en I'absence d’incertitude au niveau
agrégé, est fixée a 1. Ce n’est autre que la valeur moyenne du choc de productivité

agrégé lorsqu’il existe du risque au niveau agrégé.
3.2.2 Caractéristiques du marché du travail

Le taux de chomage, noté u, et la durée du chomage duru sont fixés & leur
valeur moyenne lorsqu’il existe des fluctuations macroéconomiques, soient u = 7%
et duru = 2. Ces deux hypothéses réunies nous permettent d’en déduire la matrice

qui décrit les transitions sur le marché du travail :

Tuu T Tye = 1

Tue + Ty = 1
1 o ( 0,5 0,5 )
" = Gura, 0,0376 0,9624
Tee = 1 — Mye7——

1—u

La matrice qui décrit conjointement le statut sur le marché du travail (chémeur
ou employé) et le degré de patience (patient ou impatient) que ’on note ® s’obtient

alors par le produit de kronecker de la matrice qui décrit les transitions sur le marché
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du travail par celle qui décrit les transitions d’un facteur d’actualisation a ’autre :

P=7x7

4 Reésultats

Cette section se propose d’analyser 'impact de la dette publique dans un environ-
nement ot il existe du risque au niveau agrégé qui exacerbe le risque idiosyncrasique
de revenu. L’analyse repose sur la comparaison d’état stationnaire.

Au préalable, on se propose d’expliciter le mécanisme souligné par Aiyagari et

McGrattan [1998].

4.1 Dette publique et contrainte d’endettement

Aiyagari et McGrattan [1998] montrent que I’abandon de I’hypothése de marchés
complets réaffirme le role que peut jouer la dette. L’introduction de la dette publique
accroit les liquidités de 1’économie. En offrant aux agents un moyen supplémentaire
de lisser leur consommation, ces derniers voient leur contrainte d’endettement des-
serrée. Pour le comprendre, on considére une version simplifiée du modeéle théorique
proposé dans ce chapitre. A des fins de simplification, on suppose qu’il n’y a pas
de risque agrégé, que le facteur d’actualisation est constant et que 'imposition du

revenu est forfaitaire. Le programme que résout ’agent est alors le suivant :

max F tU(e
 max Eo ;ﬁ (cr)
sous les contraintes :
ct + a1 = (1 + Tt)a,t + wier + Tt (413)
¢ >0 (4.14)

41 > 0 (4.15)
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ol ¢, Gry1, Tty Wy, € €t Ty désignent respectivement la consommation, le choix
d’actifs de la période suivante (il s’agit d’actifs détenus soit sous la forme de capital
soit sous la forme d’une créance de dette), le taux d’intérét, le taux de salaire, la
réalisation du choc idiosyncrasique de revenu et I'impot forfaitaire.

La contrainte budgétaire de I’Etat vérifie :
Gy + 1By = By — By + T,

ou T; désigne I'impot forfaitaire. Sous I’hypothése que la dette est constante dans

le temps (B; = Byy1), la contrainte de budget de 'Etat devient :
Gy +rBy =T, (4.16)

Afin de montrer que I'introduction de la dette a pour effet de relacher la contrainte
d’endettement, on réécrit, la contrainte budgétaire (4.14) et la contrainte d’endet-
tement en faisant apparaitre le stock d’actifs net de la dette.

Soit a; le stock d’actifs de I’agent net de la dette. Il est défini par la relation
suivante :

a; = a; — By

La contrainte budgétaire de 'Etat (4.16) est introduite dans la contrainte bud-

gétaire de I'agent via les impots forfaitaires :
¢+ arpr = (1 +1)ag + wiep — (G + 1 By)
Ce qui est équivalent & :
¢+ a1 = (1 4+1r)(ag — By) +wey — Gy + By
La contrainte budgétaire s’écrit finalement en utilisant le fait que B; = By :

ct + g1 — Bt+1 = (1 + Tt)(at — Bt) + wi€p — Gt
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On obtient finalement :
Ct + a;_l = (1 + Tt)a: + W€ — Gt

La dette n’affecte pas la contrainte budgétaire de ’agent.

La contrainte d’endettement devient :
at20<:>at—BtZ—Bt

On obtient alors :

a: > DBy

Ainsi, on constate que des niveaux plus élevés de dette relachent la contrainte
d’endettement de ’agent.

Autrement dit, 'existence d’agents contraints sur leurs liquidités rend l'intro-
duction de la dette désirable puisqu’elle a pour effet de desserrer leur contrainte
d’endettement. Aussi, 'effet bénéfique qui découle de I'introduction de la dette de-
vrait étre d’autant plus élevé que le nombre d’agents contraints sur leurs liquidités

est élevé (Tableau 4.1%).

TAB. 4.1 — Impact de l'introduction de la dette

é =0— é =0,2 nombre d’agents contraints gain de consommation
modele sans risque agrégé 0,93% 0,002%
modéle M; 1,89% 0,02%
modele M, 2,33% 0,03%

Le tableau (4.1) offre une mesure du gain moyen de consommation issu de l'in-
troduction d’une dette d’un montant égal a 20% du produit Y. L’accroissement

du nombre d’agents contraints financiérement accroit le gain de consommation qui

8Les résultats sont tirés du modele présenté a la section Risque individuel. L’accroissement du
nombre d’agents contraints est obtenu en modifiant I’étalonnage du taux d’actualisation supposé
stochastique.
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découle de I'introduction de la dette. En effet, plus il y a d’agents contraints financie-
rement, plus I'introduction de la dette est bénéfique puisqu’elle permet de desserrer
la contrainte d’un nombre plus important d’agents.

Floden [2001] indique qu’une explication alternative a l’effet positif imputable
a l'introduction de la dette est de souligner que l'introduction de la dette accroit
le taux d’intérét. Or le taux d’intérét (plus précisément son inverse) détermine le
cotit de l'auto-assurance (le prix qu’il en cotite de reporter sa consommation a plus
tard). Aussi, la hausse du taux d’intérét rend moins cotiteuse la constitution d’une

épargne de précaution. A I'équilibre, les agents détiennent davantage d’actifs.

4.2 Risque individuel

Afin de caractériser, le niveau optimal de la dette, le programme suivant est
résolu :

Mba:cV = Fj

o] t
> (115 st
t=0 \j=0

ou b désigne le ratio dette sur produit : b = v

Quel que soit le modéle considéré, le ratio optimal est celui qui satisfait le critére
utilitariste. Il maximise 1'utilité intertemporelle moyenne de 1’économie.

Afin d’apprécier le gain ou la perte de consommation que I’agent moyen tire de
la fixation de b & un niveau autre que le niveau initial (b = 0,66667) on calcule p.
Ce dernier indique le pourcentage de consommation qu’il faudrait retirer ou ajouter
a I’agent moyen vivant dans I’économie initiale (b = 2/3) pour qu'il soit indifférent
entre ’économie initiale et ’économie dans laquelle le ratio dette sur produit est
différent de b = 2/3. p vérifie :

B | (HB ) log((1+ )e;)

t=0 \j=0

= Eo

5 (1))
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ol {c;“ff } désigne le flux de consommation de I’économie dont le niveau de la
t=0
dette déeflatée par le produit est fixé a2/3 et {c;};-, désigne le flux de consommation
de ’économie dont le niveau de dette est différent de 2/3. On peut alors écrire :

00 t "

Eo > TI5; || log(l +p) + Ve =V
t=0 \j=0
On obtient finalement :

p o= exp([V-V"]/S)-1

t

avec S = FEjy i HEJ

t=0 \j=0 ref
4.2.1 Niveau optimal

L’émission d’'une dette plus importante accroit le taux d’imposition car le rem-
boursement des intéréts de la dette augmente. L’introduction de la dette augmente
le taux d’intérét car l'offre de liquidités augmente. Le capital physique est alors
évincé par la dette publique. Toutefois, la baisse qu’il accuse est inférieure au mon-
tant de dette introduit®. Il s’ensuit une baisse du produit et de la consommation'’

(Tableau4.2). La hausse du taux d’intérét net de 'impdt qui découle de ’émission

9Dans un modeéle a générations imbriquées, Diamond [1965] montre que I'introduction de la dette
publique évince le capital physique. Lorsque la dette est financée forfaitairement et que les "jeunes"
en supportent le financement, l'introduction de la dette, & comportement d’épargne inchangg,
réduit leur consommation. Les jeunes réduisent en conséquence leur épargne détenue sous forme de
capital physique (ils souhaitent transférer de la consommation de demain vers aujourd’hui) mais
d’une quantité inférieure au montant de dette introduit. Ainsi, la dette évince le capital physique.
Woodford [1990] considére un modele a durée de vie infinie dans lequel il distingue deux types
d’agents. Des agents contraints sur leurs liquidités et des agents qui ne le sont pas. Woodford [1990)
montre que les conditions d’équilibre sont identiques a celle du modele de Diamond [1965] pour
lequel le nombre de générations imbriquées se limite & deux. Les agents "vieux" et "jeunes" dans
le modele de Diamond [1965] correspondent respectivement aux agents contraints financiérement
et aux agents qui ne sont pas contraints sur leurs liquidités. Dans ce cas, 'introduction de la dette
publique dans le modeéle & durée de vie infinie et & agents contraints sur leurs liquidités aura pour
effet aussi d’évincer le capital physique a 'image du modele néo-classique de Diamond [1965].

10Fn I’absence de leffet d’éviction du capital physique, la richesse des agents augmenterait du
méme montant que 'accroissement de la dette. La consommation serait a 1’état stationnaire plus
élevée.
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d’une dette plus importante réduit alors I’écart entre le taux d’intérét net de 'impot
et le taux de préférence pour le présent. La détention d’actifs financiers pour motif
de précaution devient moins cotiteuse et plus efficace pour lisser la consommation.

Les agents sont plus enclins a épargner. La richesse A augmente.

TAB. 4.2 — Impact de la dette dans un environnement dépourvu de risque agrégé
b 0 0,2 0,3 0,4 0,6 2/3 0,8

K 17,17 17,13 17,11 17,09 17,06 17,06 17,02
A 17,17 17,58 17,78 17,98 18,38 18,52 18,80
Y 2,2304 2,2288 2,2281 2,2273 2,2259 12,2254 2,2245
r (%) 0,897 0,903 0,906 0,909 0,915 0,917 0,921
w 1,6787 1,6775 1,6770 1,6764 1,6754 1,6750 1,6743
7 (%) 28,21 28,37 28,44 28,52 28,68 28,74 28,84

r(1—7) (%) 0,644 0,647 0,648 0,650 0,653 0,6535 0,655

Note : K, A, r renvoient au capital physique agrégé et a la richesse

L’impact de I'introduction de la dette sur le bien-étre intertemporel est a prior:
indéterminé. La hausse du taux d’imposition et 1’éviction du capital physique qui
découle de l'introduction de la dette tendent & réduire le bien-étre de 'agent (effet
1). En revanche, la hausse du taux d’intérét est plutot de nature & accroitre le bien-
étre (effet 2). L’analyse montre que, pour tout niveau de dette inférieur ou égal a
30% du produit, le deuxiéme effet ’emporte sur le premier.

Le graphique 4.1 reporte les gains ou pertes qui découlent de la fixation de b & un
niveau autre que le niveau initial. Lorsque 1’économie est dépourvue de fluctuations
macroéconomiques, la dette optimale s’établit & 30% du produit Y. La perte de

consommation engendrée par I’absence de dette est trés faible de Iordre de 0, 002%.
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gain de consornmmation en %

i ] ] ] ] ]
0.2 04 0B 08 1 1.2

F1G. 4.1 — Niveau optimal de la dette

Le gain de consommation qui découle de la fixation du ratio dette sur produit
a son niveau optimal est faible. Il s’éleve a 0,00422%. Si en moyenne la fixation
de la dette a 30% du produit est synonyme de gain de consommation, certaines
catégories d’agents en souffrent. L’abaissement de la dette & 30% du produit profite
aux pauvres'! mais pénalise les agents riches. La fixation de la dette & 30% du
produit réduit le taux d’intérét. Les revenus du capital diminuent. En outre, la
réduction de la dette & 30% du produit réduit le taux d’imposition et accroit le stock
de capital agrégé. Les agents pauvres tirent principalement leur revenu du salaire

qu’ils pergoivent (ou de la production domestique lorsqu’ils sont au chomage). C’est

pourquoi la réduction de la dette & 30% du produit leur est favorable en raison

7] s’agit de l'utilité des 5% des agents ayant I'utilité intertemporelle la plus faible. La décom-
position de I'utilité par percentile est proche de la décomposition par niveau de richesse puisque les
agents dont 1'utilité intertemporelle est la plus (moins) élevée sont ceux qui sont trés peu (souvent)
au chomage et par conséquent ont une richesse importante (faible).
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de la baisse du taux d’imposition et de ’accroissement du stock de capital agrégé.
En revanche, le revenu des agents riches est principalement composé de revenus
du capital. La baisse du taux d’intérét les pénalise fortement. Les agents voient
leur consommation d’autant plus augmenter (baisser) qu’ils sont pauvres (riches)
comme en témoigne le tableau 4.3. Les agents pauvres sont des agents pour qui
I'utilité marginale est élevée!?. Par conséquent, plus ’agent est pauvre et plus fort
sera ’accroissement d’utilité issu de la baisse d’'imp6t. Plus les ménages sont riches
et plus leur revenu est formé de revenus du capital. La baisse du taux d’intérét
constituera alors une baisse de revenu d’autant plus importante que le revenu se

compose principalement de revenus du capital.

TAB. 4.3 — Colit en terme de consommation
b= % —b=0.3

Hinf10% 0,438%
Hin r25% 0,435%
Hsup10% -0, 633%
Hsup25% —0,401 Yo

Les variations du taux d’intérét consécutives aux variations de la dette jouent
un role prépondérant pour expliquer ’existence d’une dette positive. Si I’on se place
en petite économie ouverte (le taux d’intérét r ainsi que le salaire w sont fixés a
leur valeur d’équilibre lorsque la dette est nulle), on constate que la consommation
de I'agent moyen et des agents riches cesse d’augmenter suite a I'introduction de la
dette (Tableau 4.4). En équilibre partiel, 'augmentation de la dette se traduit par

une augmentation du taux d’imposition. En revanche, le taux d’intérét est inchangé.

12PJus 'agent est pauvre, plus son utilité marginale est élevée.
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TAB. 4.4 — Impact de la dette en équilibre partiel
b=0— 0.2 équilibre général équilibre partiel

I 0,002% —0,37%
Ti— 0,45% —0,59%

La consommation des agents, qu’ils soient riches ou pauvres, souffre alors de
I'introduction de la dette. En moyenne, leur consommation diminue de 0,37%. La
perte de consommation est plus conséquente pour les agents riches puisque leur
revenu est sensible & toute variation du taux d’intérét. Quant aux pauvres, la perte
de consommation due a ’accroissement de la dette est quelque peu plus élevée car
ils ne bénéficient plus de la hausse du taux d’intérét consécutive a 1’accroissement

de la dette.
4.2.2 Impact de la contrainte d’endettement

Aiyagari et McGrattan [1998] attribuent I'impact positif de l'endettement de
I’Etat au desserrement de la contrainte de liquidité des agents. Leur analyse suggére
que le niveau optimal d’endettement de I’Etat dépend du montant que ’agent peut
emprunter. Aiyagari [1994] souligne, d’ailleurs, que dans un modele a agents hétéro-
génes ot les marchés financiers sont incomplets 'impact de la dette publique dépend
crucialement de la fagcon dont la contrainte d’endettement est spécifiée. Si 'impot
est forfaitaire et si la limite d’endettement correspond a la valeur présente du salaire
le plus faible de I’économie ajusté des obligations en matiére d’impot, alors la dette
optimale est nulle’®. Afin de montrer qu'il y a quasi identité entre I’endettement de

I’Etat et celui des agents, on suppose que 'emprunt est autorisé. Les agents peuvent

13Pour une démonstration formelle, se reporter a 1’annexe.
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emprunter jusqu’a 60% de leur salaire :

Qt Z —1

La possibilité d’emprunter & hauteur de 60% du salaire diminue le niveau optimal

de la dette publique. Ce dernier devient négatif. La dette optimale représente désor-

mais —10% du produit. Il apparait que 'acces & 'emprunt rend moins nécessaire la

dette publique.

TAB. 4.5 — Impact de la dette lorsque 'emprunt est possible

b -0,5 -0,3 -0,1 0,1 0,3 2/3
K 17,21 17,17 17,13 17,10 17,06 16,99
A 16,09 16,51 16,91 17,32 17,73 18,48
Y 2,2318 2,2305 2,2280 12,2275 2,2261 2,2235
r (%) 0,891 0,896 0,903 0,908 0,914 0,925
w 1,6799 1,6788 1,6776 1,6766 1,6755 1,6735
7 (%) 27,81 27,96 28,11 28,27 28,43 28,73

r(l—7) (%) 0,643 0,646 0,649 0,652 0,654 0,660
p (%) 0,0143 0,0152 0,0174 0,0152 0,0109 0

La possibilité d’emprunter réduit le nombre d’agent contraints sur leurs liqui-
dités. Lorsque 'emprunt est interdit, le nombre d’agents contraints financiérement
s’éleve a 0,88%. Ils ne sont plus que 0,83% a étre contraints sur leurs liquidités.

L’endettement de I’Etat est par conséquent moins nécessaire.

4.3 Risque individuel et agrégé

L’introduction de fluctuations macroéconomiques qui exacerbent le risque de
chomage accroit la richesse totale A ainsi que le stock de capital agrégé K. Dans un
environnement dépourvu de fluctuations macroéconomiques, pour une dette repré-

sentant deux tiers du produit Y, le stock de capital agrégé et la richesse totale A
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sont respectivement égaux a 17,06 et 18,52. En présence de fluctuations macroéco-

nomiques, le stock de capital agrégé et la richesse totale valent respectivement 17, 25

et 18,74 (Tableau 4.6).

TAB. 4.6 — Impact de la dette en présence de risque agrégé

b 2/3 0,8 1 1,2 1,4 1,5 1,6
K 17,25 17,22 17,18 17,14 17,10 17,08 17,05
A 18,74 19,00 19,41 19,82 20,22 20,42 20,62
Y 2,2330 2,2319 2,2303 2,2287 2,2271 2,2263 2,2255
(%) 0,883 0,888 0,894 0,901 0,908 0,911 0,914

w 1,6811 1,6804 1,6791 1,6779 1.6767 1,6762 1,6755
7 (%) 28,79 28,89 29,04 29,20 29,35 29,43 29,52
r(1—7)(%) 0,629 0,632 0,635 0,638 0,641 0,643 0,644

En revanche, le taux d’intérét (net d’impot) diminue. L’introduction de fluctua-
tions macroéconomiques accroit le risque de chomage. Les agents souhaitent davan-
tage épargner pour motif de précaution afin de lisser leur consommation. L’offre de
capital devient supérieure a la demande de capital de I'entreprise ce qui exerce une
pression a la baisse sur le taux d’intérét. On retrouve les mécanismes inhérents a
la dette. L’endettement de I’Etat accroit le taux d’imposition, évince le stock de

capital, réduit le produit et accroit le taux d’intérét.
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F1G. 4.2 — Niveau optimal de la dette en présence de risque agrégé

L’introduction de fluctuations macroéconomiques accroit le niveau optimal de
dette publique. Ce dernier s’établit & 150% du produit Y (Graphique 4.2). L’intro-
duction d’un risque au niveau agrégé accroit I'importance du risque de chémage. En
raison de l'existence de périodes de récession durant lesquelles le taux de chomage
et sa durée augmentent (effet fluctuation de I'emploi), les agents désirent davan-
tage épargner pour motif de précaution. En outre, durant les périodes de récession,
le taux de rendement de I'épargne! et l'offre d’actifs (c’est-a-dire la quantité de
capital physique disponible) sont plus faibles (effet fluctuation des prix). L’auto-
assurance devient plus cotiteuse et plus difficile. Parce que la dette publique offre
aux agents un moyen additionnel de lisser leur consommation et accroit le taux d’in-
térét, elle rend moins difficile la constitution d’une épargne de précaution. C’est la

raison pour laquelle le niveau optimal de la dette publique est plus élevé.

Myoir Tableau 4.7
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TAB. 4.7 — Impact de la dette suivant le cycle économique
2/3 0,8 1 1,2 1,4 1,5 1,6
K, 17,15 17,13 17,08 17,04 17 16,98 16,96
?g 17,35 17,33 17,28 17,24 17,20 17,18 17,16
rp (%) 0,775 0,779 0,785 0,792 0,798 0,801 0,804
rg s (%) 0,995 0,999 1,006 1,013 1,019 1,022 1,026
wy 1,6777 1,6769 1,6757 1,6744 1,6732 1,6726 1,6720
Wy 1,6847 1,6840 1,6828 1,6816 1,6804 1,6798 1,6792
Note : les indices b et g renvoient respectivement a la récession et a
I’expansion

j=p)

La perte de consommation occasionnée par I’absence de dette est plus élevée par
rapport a 1’économie dépourvue de fluctuations macroéconomiques. Elle s’éleve a
0,037%. Elle est donc dix huit fois plus élevée. La fixation de la dette & 150% du

produit accroit la consommation de I’agent moyen. La hausse s’éleve a 0,011%.

TAB. 4.8 — Gain de consommation
b=2/3—b=1,5 moyenne récession expansion

7 0,011% 0,025% —0,001%
Hin10% ~1,02% —0,89%  —1,16%
Hin p259% ~1,00% —0,88% —1,10%
Hsupto 1,54%  1,51%  1,56%
T 0,96%  0,94%  0,97%

Ce résultat n’est pas sans masquer des différences prononcées suivant la caté-

. , . . . .
gorie de consommateur que 'on considére. Les agents riches retirent un gain de
consommation d’autant plus élevé qu’ils sont riches lorsque la dette publique est
fixée a son niveau optimal. En revanche, les agents pauvres subissent une perte de
consommation d’autant plus forte qu’ils sont pauvres. Ce résultat est quelque peu
surprenant dans la mesure ot ce sont les agents pauvres qui sont concernés par le

desserrement de la contrainte d’endettement. L’analyse repose sur la comparaison
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d’états stationnaires. Elle ne tient pas compte de la transition. Le gain de consom-
mation qui découle du relachement de la contrainte de liquidité n’est pas pris en
compte (il correspond & un effet de court terme). En outre, le gain de consommation
qui découle de la fixation de la dette publique & son niveau optimal est plus élevé en
récession. En récession, le taux d’intérét est plus faible (lorsque la dette est fixée a
deux tiers du produit le taux d’intérét en récession est égal a 0,77%). L’écart entre
le taux d’intérét et le taux de préférence pour le présent est plus élevé. Se constituer
une épargne de précaution est alors plus cotiteux en période de récession. C’est la
raison pour laquelle le gain de consommation qui découle de la fixation de la dette
publique & son niveau optimal est plus élevé en récession.

Au vu des résultats, il apparait que les agents pauvres souffrent de la fixation de
la dette & son niveau optimal. En revanche, la fixation de la dette publique & son
niveau optimal profite aux agents riches.

Comme dans un environnement dépourvu de fluctuations macroéconomiques,
c’est la hausse du taux d’intérét qui explique que le niveau optimal s’établisse a
150% du produit. L’analyse de I'introduction de la dette en équilibre partiel le prouve
(Tableau 4.9).

TAB. 4.9 — Impact de la dette en équilibre partiel

b=0— 0.2 équilibre général équilibre partiel

L 0,01% —2,11%
Houp 5% 0,49% —4,89%
/’Linff)% _O, 23% _0, 71%

Le taux d’intérét r et le salaire w sont fixés a leur valeur d’équilibre lorsque la
dette est nulle. Pour ce taux d’intérét et ce salaire, on détermine 1’équilibre macroé-
conomique lorsque la dette augmente et représente 20% du produit. En I’absence de

toute variation du taux d’intérét et du salaire, ’accroissement de la dette se traduit
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par une perte de consommation non négligeable. La baisse de consommation est im-
putable a la perte de consommation que les riches subissent. Ces derniers voient leur
consommation fortement détériorée alors qu’en équilibre général celle-ci s’accroit. La
perte de consommation que subissent les agents riches est égale a 4,89% alors qu’elle
n’est que de 0,71% pour les agents pauvres. En outre, lorsque le taux d’intérét et
le salaire sont fixés, la perte de consommation que connaissent les agents riches et
pauvres est plus élevée par rapport a I’économie dépourvue de fluctuations macroé-
conomiques. Ce résultat suggere que 'accroissement du taux d’intérét qui découle
de l'introduction de la dette est central dans I’explication des bienfaits imputables

a la dette publique.

Conclusion

Le présent chapitre avait pour ambition de reconsidérer 'impact de la dette
publique dans une économie ot il existe des fluctuations macroéconomiques qui exa-
cerbent le risque idiosyncrasique de revenu. Afin d’évaluer I'impact de I'introduction
des fluctuations macroéconomiques, on a dans un premier temps caractérisé le ni-
veau optimal de dette dans un environnement dépourvu de risque macroéconomique.
Le niveau optimal s’est avéré positif et égal a 30% du produit. L’amélioration du
bien-étre moyen qui découle de I'introduction de la dette est imputable a la hausse
du taux d’intérét qui bénéficie principalement aux agents riches. Les agents pauvres
souffrent, en revanche, de 'introduction de la dette en raison de ’accroissement du
taux d’imposition et de I’éviction du capital physique. Ce dernier résultat est quelque
peu surprenant dans la mesure ot Aiyagari et McGrattan [1998] indiquent que le
role positif de la dette publique est attribuable au desserrement de la contrainte de

liquidité qu’elle permet. On devrait par conséquent assister & une amélioration du
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bien-étre des agents pauvres. L’analyse repose sur la comparaison d’états station-
naires. La transition est ignorée. Aussi, le gain de consommation qui découle du
desserrement de la contrainte de liquidité qui correspond a un effet de court terme
n’est pas pris en compte.

L’introduction d’un risque macroéconomique accroit le risque de chomage dans
I’économie. En raison de ’existence de périodes de récession durant lesquelles le taux
de chomage et sa durée augmentent, les agents désirent épargner davantage pour
motif de précaution. En outre, durant les périodes de récession, le taux de rendement
de I'épargne et 'offre d’actifs (c’est-a-dire la quantité de capital physique disponible)
sont plus faibles. La constitution d’une épargne de précaution devient plus cotiteuse
et plus difficile. C’est pourquoi le niveau optimal de dette dans un tel environnement
augmente sensiblement. Il s’établit a 150% du produit. En outre, I'introduction
de fluctuations macroéconomiques accroit le gain (la perte) de consommation que
connaissent (subissent) les agents riches (pauvres) suite a 'introduction de la dette.
Ce dernier résultat suggere que ’accroissement du taux d’intérét est central pour
expliquer I'impact positif qu’exerce la dette publique sur le bien-étre des agents.

Un tel constat invite & poursuivre ’analyse en considérant 'impact d’une dette
contra-cyclique. En effet, en période de récession, le capital physique est moins
important si bien que 'offre d’actifs diminue. En outre, le taux d’intérét est plus
faible en période de récession. Le risque de revenu étant accru, les agents souhaitent
davantage épargner. Autoriser que la dette augmente lors des phases de récession
peut permettre de contrecarrer la baisse du capital physique et du taux d’intérét
tout en répondant au surcroit d’épargne. En revanche, en période d’expansion, le
risque de chomage est moindre et le taux d’intérét est plus élevé. La dette publique

est moins nécessaire. Il est probable que les gains issus de la mise en place d’une
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régle contra-cyclique de dette publique soient de nature a renforcer le role positif de

la dette publique.
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5 Annexe

Dans un premier temps, on montre que l'impact de la dette publique disparait
dés lors que le montant d’endettement autorisé est égal a la valeur présente de la
rémunération minimale ajustée des obligations en matiére d’imposition.

Dans un second temps, on expose le principe du PEA et la facon dont il s’applique
au probléme individuel que ’on se pose. Ce paragraphe a donc pour objet de rendre

compte des outils mobilisés a la résolution des différentes étapes de ’algorithme.

5.1 contrainte d’endettement et neutralité de la dette

Dans un modele ot il existe du risque idiosyncrasique de revenu et ot les marchés
sont incomplets, la neutralité de la dette dépend de la facon dont la contrainte
d’endettement est spécifiée. Si 'imposition est forfaitaire et si la limite d’endettement
est égale a la valeur présente de la rémunération minimale ajustée des obligations
en matiére d’imposition, alors la dette est neutre. Le taux d’intérét d’équilibre, la
distribution de la richesse nette de la dette et la consommation sont indépendants
du niveau de la dette. Pour le montrer, on réécrit la contrainte de budget de ’agent
ainsi que sa contrainte d’endettement en faisant apparaitre le stock d’actifs net de
la dette.

On suppose que la contrainte d’endettement de 1’agent est de la forme :

a Z —Wmin + ,I‘t
Tt

Cette limite COI'I'GSpOIld au cas ou 'agent touche de période en période le salaire
g
le phlS bas qlll existe dans l’économie15.

La contrainte budgétaire de ’agent est inchangée :

a1+ ¢ = ax(1 + 1) +weep — Ty

155e reporter au chapitre 1 section 1.1 pour sa détermination.
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Soit a; la richesse de 'agent nette de la dette. Elle est définie par la relation
suivante :

a; = a; — By

On rappelle que la contrainte budgétaire de I’Etat, sous I'’hypothése que son

endettement est constant, est la suivante :
Gy +nrBy =T,

La contrainte d’endettement de ’agent devient par 'introduction de la contrainte

budgétaire de 'Etat :

a Z Wmin — /—Tt a Z —Wmin + Gt + TtBt a; — Bt Z —Wmin + Gt
Tt Tt Tt

En remplacant 7" par 7B + G on obtient :

—Wmnin + G

a; >
Tt

Il apparait que la dette ne desserre pas la contrainte d’endettement de I’agent.

5.2 Principe du PEA

On doit & Marcet [1991] le développement de la méthode Parameterized Expec-
tations Approach (P.E.A.). L’exposé s’inspire de Lorenzoni et Marcet [1998] et Heer
et Maussner [2005].

5.2.1 Cadre général

Considérons une économie caractérisée par n variables z; et par s chocs exogénes
us. Supposons que 1’équation d’Euler et les contraintes soient résumées par le systéme
suivant :

Vit g(Et [¢(Zt+1, Zt)] s Rty Rt—1, 'LLt) =0 (417)
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ol g: R™"xR"xR" x R® — RY% et ¢ : R*™ — R™ sont des fonctions connues. Le
vecteur z; regroupe toutes les variables endogénes et exogénes. Le processus z; suit
une chaine de Markov du premier ordre. E; est I'opérateur espérance conditionnelle.
Soit z; € R' le vecteur des variables d’état contenant toute I'information pertinente

pour prédire I'environnement futur. On a alors :

By [0(2041, 20)] = E [¢(2141, 20) /74

En raison de la nature récursive du modeéle, il existe une fonction invariante dans

le temps ¥ qui vérifie :
U(zy) = arg mgnEt [P(2441, 2¢) — h(xt)]z (4.18)

solution du systéme (4.17).

La méthode du PEA consiste a approximer cette solution. On note ¢ (x,~) la
fonction choisie pour approximer ¥(x;). Elle dépend du vecteur des variables d’état
x et du vecteur de parameétres v € RP. Pour déterminer le vecteur v on procede de
la facon suivante :

Etape 1 : le systéme g est défini. Il doit étre inversible en z;. Le choix des
variables d’état doit satisfaire I’équation (4.18). Dans le systéme (4.17), on remplace

Ey[¢(zt41, 2¢)] par ¥(x, ). Le systéme (4.17) devient :

vt 9(¢($77)= zt(7)7 Zt*1<7)7 ut) =0 (419)

Etape 2 : ug et zg sont initialisés. On procéde au tirage de la séquence {ut}f:o
grace a un générateur de nombres aléatoires qui respecte la distribution de u avec
T suffisamment grand.

Etape 3 : pour un y donné, on calcule {2(7),u;},_, en utilisant (4.19) et la

séquence {Ut}tho-
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Etape 4 : On cherche le point fixe v = I'(+y) défini par :

['(f) = arg min— Z\ch 2e01(7)s 2(7)) = Pl@e(), I

§€RP

ou ||.|| désigne la norme euclidienne.

Ainsi ¢(z,(3), T(3)) est la meilleure prévision de ¢ (241, 2).
5.2.2 Application au modéle

Dans ce paragraphe on expose la maniére dont la méthode du PEA s’applique &

notre modeéle lorsqu’il existe des fluctuations macroéconomiques.

5.2.2.1 Présentation du probléme
La résolution du probléme individuel repose sur ’approximation de 1’équation

d’Euler par la méthode dite de PEA :
U'(e) = E U ()1 + (2, )1 — 7)) /e, B; 2, r] sia >0 (4.20)

ou F désigne 'opérateur espérance conditionnelle.
avec :

ct+ad =1+7rT)1-7))a+we(l—7)

Approximer I'espérance conditionnelle, c’est-a-dire la partie droite de 1’équation
(4.20), nécessite d’identifier ’ensemble des variables d’état pertinentes pour prédire
I’environnement futur. Il apparait que le statut sur le marché du travail €, le niveau
de stock d’actifs a, le niveau d’impatience E ainsi que la connaissance des prix r et w
constituent toute I'information pertinente pour définir les régles de décision que sont
la consommation ¢ et le stock d’actifs de la période suivante a’. La connaissance de

r et w nécessitent de connaitre le capital agrégé de I’économie K. Ce dernier dépend
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de la distribution des richesses I'(a, €, E) de ’économie. La distribution des richesses
est appréhendée & partir de son premier moment la moyenne K.
Le choix de la fonction, notée h, a partir de laquelle nous souhaitons approximer

I’espérance conditionnelle est alors de la forme :
h=h(ae B2, K, ¢")

ol a € et E représentent les variables individuelles d’état et z et K désignent les
variables agrégées d’état. ¢ est le vecteur de parametres de la fonction h qu'il faut
identifier et estimer. h est un polynome de Chebychev défini sur I’ensemble [-1,1]
et dont 'image est définie sur [-1,1]. Il appartient & la famille des polynémes or-
thogonaux!®. Cette classe de polyndme est retenue pour sa précision. Ils minimisent
I'erreur d’approximation (Marcet [1991], Den Haan[1997], Judd [1998] et Heer et
Maussner [2005]). Lorsque le polynome de Chebychev est fonction de plusieurs va-
riables on peut montrer (Heer et Maussner [2005]) que ce dernier peut se construire

comme le produit de polynémes de Chebychev & une seule variable :

n~ _
Ng  Me B n, N

h=3 S NS S (X (@) h(X()h5 (X (B)ha(X (2)) e (X (F))

Ja=0je=0j3=0j.=0j_=0

ou n, désigne I'ordre maximal du polyndéme de Chebychev associé a la variable

z=a,¢ 3,2 K. Le polynome h est donc d’ordre (ng+1)(ne+1)(nz+1)(n.+1)(ng+

h

1)'7. Par conséquent, 1; ; ;. est un vecteur de (ng+1)(ne+1)(nz+1)(n.+1)(ng +

1) coefficients a estimer. Quant a la fonction X, elle permet de ramener le domaine

16]]s permettent de dépasser le probléme de multicolinéarité lorsque les coefficients sont obtenus
par régression. C’est la raison pour laquelle nous choisissons d’approximer I’espérance conditionnelle
par un polyndéme orthogonal.

1"Puisque le support du choc agrégé est discret : z € {25, 2, }, on pourrait au lieu de considérer
une seule régle, en définir 8. Autrement dit, cela revient a distinguer autant de régles qu'’il y a de
statut sur le marché du travail, de niveau d’impatience et de niveau du choc agrégé. Dans ce cas
les 8 polynomes de Chebychev a approximer sont de la forme :
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de définition [Xmin,Tmax] de la variable 2'% dans celui du polynéme de Chebychev.

Elle est de la forme :

2r Tmax + Lmin

X(z) = -

Tmax — LTmin Tmax — Lmin

Il reste & présent a estimer la valeur des coefficients de ces polynémes de Cheby-

chev.

5.2.2.2 Meéthode d’estimation des coefficients du polynéme de Cheby-
chev

Afin d’estimer les coefficients des polynémes de Chebychev, on projette ce dernier
sur un espace de dimension m > (n, + 1)(ne + 1)(ng + 1)(n. + 1)(ng + 1) dont
les vecteurs ne sont autres que les racines des polynomes de Chebychev, procédure
connue sous le nom de "collocation"!. Le recours a cette méthode est motivé par
les propriétés d’orthogonalité de ces polynomes : les racines définissent des direc-
tions orthogonales de projection ce qui augmente l'information et la précision sur
les coefficients. Au total nous devons donc déterminer m racines. Les racines des
polynoémes de Chebychev associés aux différentes variables d’état x (individuelles et

agrégées) sont déterminées de la fagon suivante :

2k —1
2m,

Ty = cos( ) k=1,2,...m, avecry € [-1,1] et ou my >n, +1

Ng ng

,6 z Z Z 1/]Ja,]f<zh ))hK( (_))

Ja —OJ*—O

ot e € {e,u}, f € {61,52}, z € {2, 24}

Les deux méthodes sont a prior: équivalentes.

18 Que nous préciserons ultérieurement.

9La dimension de 'espace m doit étre supérieure ou égale & (ng+1)(ne+1)(ng+1)(n,+1)(nx+1)
car il nous faut autant d’équations que de parameétres a estimer.
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m, désigne le nombre de racines du polyndéme de Chebychev associé a la variable
x. On en déduit que le nombre de racines qui forment la base sur laquelle on projette

le polyndéme de Chebychev h vaut :
m = MeMmmzm.mg

Les polynomes de Chebychev satisfont pour tout iy, j1 < mg, t2, jo < Me, 3, J3 <
My, 4, Ja < My, 5, J5 < Mg
€ B my My

SIS { [ D )

Ji=1j2=1js=1ja=1j5=1
[ B (R ) e (5 ()| | =0

Sl iy # J1, G2 7 J2, U3 # J3, 14 7 Ja €t 5 # Js

La procédure d’estimation des coefficients de la fonction h = h(a, e, B, 2, K, ;)
est alors la suivante. Pour chacune des racines formant la base et pour une va-
leur initiale de ¢3 on calcule 'approximation de ’espérance conditionnelle c’est-a-
dire h(a,e,g, z, K ,1;). On déduit alors la décision de consommation c(a, e, z, K)
de la période courante par ’équation d’Euler. La contrainte budgétaire nous donne
a(a,e, B, z,K). On peut alors reconstruire I'espérance conditionnelle pour chaque
racine de la base. Elle constitue la variable expliquée Y, composée de m éléments,
de notre régression linéaire servant a estimer les parameétres de notre polynéme de
Chebychev. La variable explicative X n’est autre que la valeur du polynéme de
Chebychev hq(.)he(.)hz(.)h:(.)hz(.) pris en chacune de ces racines. On obtient la

nouvelle valeur de ¥" notée Wf de la facon suivante :
gh = (XX) XY

Si le vecteur de parameétres w? est trop éloigné de w{; selon notre critére de
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convergence, " est modifi¢ de la facon suivante :

Wy = (1= )} + by

ou p désigne un parametre d’ajustement. Cette procédure itérative se poursuit

jusqu’a que ce que la différence entre 1" "y et Yl soit inférieure a 1074,

5.2.2.3 Valeurs numériques et calcul de ’espérance conditionnelle

Le tableau 4.10 récapitule les choix faits pour résoudre le probléme individuel de

I’agent.

TAB. 4.10 — Parametres de résolution du programme individuel
ordre de h, dimension de la base

n, = 24 me = 48
ne=1 me = 2
ngzl me = 2
n, =1 m, = 2
TLfZl m?:zl

La partie droite de l'espérance conditionnelle (4.20) est calculée a 1’aide d’une

méthode de quadrature. Plus précisément, on a recours a la méthode de quadrature

de Gauss.



Conclusion Générale

L’existence d'un risque idiosyncrasique de revenu contre lequel ’agent ne peut se
prémunir en raison de I'incomplétude des marchés conduit celui-ci, lorsqu’il est sou-
mis & une contrainte de crédit, & épargner pour le motif de précaution. Les agents
qui sont ex ante identiques deviennent alors ex post hétérogénes car leur histoire
sur le marché du travail va les conduire a formuler des choix d’épargne différents.
L’hétérogénéité des richesses, qui en découle, est alors endogene et transcrit des
différences de salaire et de revenu (en cela elle rend compte d’une certaine fagon
de l'inégalité de salaire et de revenu) mais aussi des différences de comportement
en matiére d’accumulation. Les travaux qui ont cherché a évaluer I'importance de
I’épargne de précaution, indique que sa contribution & la richesse américaine est
notable. Elle représente entre 30% et 50% de la richesse américaine (Gourinchas et
Parker [2001], Cagetti [2003]). Le mécanisme d’épargne de précaution qui découle
de 'incomplétude des marchés et d’une contrainte d’endettement risque par consé-
quent de modifier I'impact des politiques économiques qui tendent & réduire le risque
idiosyncrasique de revenu.

[’ambition de cette thése fut alors d’intégrer le mécanisme d’épargne de précau-
tion a l’analyse des politiques économiques pour lesquelles sa prise en compte est
susceptible d’en modifier 'efficacité. Quatre instruments de politiques économiques

furent considérés : les impot progressifs sur le revenu et sur les successions, le systéme
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d’assurance chomage et la dette publique.

Les différents enrichissements apportés au modele a agents hétérogénes pour
qu’il produise une distribution des richesses en accord avec les données suggerent
que l'inégalité de richesse est principalement le résultat de I’accumulation pour un
motif de précaution et de legs. Ce constat invitait alors a s’interroger quant a la
forme que doit revétir 'impot pour réduire 'inégalité de richesse ? La progressivité
de 'impot doit-elle frapper de fagcon continue au cours de la vie sur les flux de revenus
du capital via I'imp6t sur le revenu ou au contraire au moment de la transmission
des stocks d’actifs par 'intermédiaire de 'imp6t sur les successions ?

L’existence d'un risque idiosyncrasique de revenu contre lequel ’agent ne peut
se prémunir en raison de l'incomplétude des marchés conduit celui-ci, lorsqu’il est
soumis & une contrainte de crédit, a épargner pour le motif de précaution. Il convient
alors de tenir compte de ce mécanisme d’auto-assurance lorsque 1’on cherche a carac-
tériser les effets de I'indemnisation du chémage (Engen et Gruber [1997]). Pourtant
’analyse, menée par Cahuc et Lehmann [2000], qui conclut que la dégressivité des
allocations chomage détériore la situation de ’agent le plus mal loti s’en abstrait.
C’est pourquoi il nous est apparu nécessaire de reconsidérer I'impact de la dégressi-
vité sur 'arbitrage entre efficacité et égalité a ’aune de ce mécanisme.

Enfin, si 'existence d’un comportement d’épargne de précaution réaffirme le role
positif que prétait Keynes [1936] a 'endettement de ’Etat (Aiyagari et McGrattan
[1998]), le gain en bien étre qui découle de 'introduction de la dette est faible. Tou-
tefois, Aiyagari et McGrattan [1998] ignorent une source non négligeable d’exacerba-
tion du risque idiosyncrasique de revenu non assurable en raison de I'incomplétude
des marchés. [’accroissement de I'importance du chomage et de sa durée risque lors

des périodes de récession d’entamer la capacité assurantielle de ’épargne de pré-
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caution. En outre, la possibilité de se constituer une épargne de précaution dépend
des fluctuations du taux d’intérét. L’occurrence de faibles taux d’intérét durant les
périodes de récession rend la constitution d’une épargne de précaution plus difficile
car plus cotiteuse. Il semble que dans un tel contexte, I'introduction de la dette pu-
blique ait un réle plus important a jouer. C’est la raison pour laquelle 'impact de
la dette en présence d’un risque au niveau macroéconomique est reconsidéré.

Le projet de la these tel qu’il était défini nécessitait alors d’expliciter le cadre
théorique dans lequel 'analyse s’inscrivait. Ce fut 1’objet du premier chapitre. Il
avait pour objectif de rendre compte des éléments d’ordre méthodologique propres au
modeéle a agents hétérogeénes. L’existence d'un risque idiosyncrasique de revenu non
assurable en raison de I'incomplétude des marchés, conduit les ménages, soumis & une
contrainte d’endettement a épargner pour le motif de précaution. La caractérisation
du comportement d’accumulation pour le motif de précaution révele que les ménages
lorsqu’ils se trouvent dans une situation favorable sur le marché du travail épargnent
jusqu’a une certaine limite qui est endogeéne. En revanche, dés que la situation sur
le marché du travail leur est défavorable, ils désépargnent quel que soit leur stock
d’actifs. Les agents, qui sont ex ante identiques deviennent ex post hétérogenes. Dans
ce cadre, la demande de consommation et 1’épargne ne correspondent plus au choix
d’un ménage représentatif mais résulte de I’agrégation des épargnes et demandes de
consommation individuelles.

Le deuxiéme chapitre, issu d’une collaboration avec Jean-Olivier Hairault, se
proposait d’apprécier la contribution de la progressivité actuelle de I'impoét sur le
revenu et de I'impot sur les successions a la réduction de l'inégalité de richesse
en France. Pour ce faire, un modéle a agent hétérogénes qui prend en compte les

principaux motifs d’accumulation et de legs fut construit. Il a permis de reproduire
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les principales inégalités observées en France en matiére de revenu et de richesse.
Les degrés de progressivité inclus dans I'imposition sur revenu et sur les successions
ont aboutit a une réduction relativement proche de 'inégalité globale de richesse.
Toutefois, les mécanismes a 'origine de ce résultat se sont avérés différents entre
I'impo6t sur le revenu et 'impot sur les successions. La progressivité de 'impot sur le
revenu a entrainé une baisse relative de ’épargne des plus riches, en se substituant
a leur épargne de précaution ce qui a provoqué une diminution de l'inégalité de
richesse. La progressivité de I'impot sur les successions a conduit les agents au bas
de la hiérarchie sociale & épargner pour un motif de legs, ce qui a diminué I'inégalité
de richesse. Ainsi, il est apparu que la progressivité de I'impot sur le revenu réduit
I’accumulation des plus riches alors que la progressivité de I'impoét sur les successions
outre le fait qu’elle limite I’accumulation des plus riches crée une accumulation pour
les plus pauvres. De fagon plus attendue, la progressivité de I'impot sur le revenu s’est
avérée tres efficace pour baisser les inégalités de revenu et de consommation car elle a
réduit le risque de revenu. En revanche, la progressivité de 'impot sur les successions
s’est avérée inefficace pour réduire les inégalités de revenu et de consommation. A
la différence de la progressivité de I'impot sur le revenu, la progressivité de 'impot
sur les successions semble plus confinée dans le champ de la richesse.

Si ’approche retenue a le mérite de mettre en exergue les mécanismes par lesquels
les progressivités de I'impot sur le revenu et sur les successions réduisent 1'inégalité
de richesse, elle ne permet pas de savoir si a degré de progressivité égal, I'impot sur
le revenu réduit plus l'inégalité de richesse. L’analyse suppose en outre que l'offre
de travail est exogeéne. Il n’est donc pas possible d’apprécier les effets (des)incitatifs
induits par la proportionnalité de I'impo6t sur le revenu sur l'offre de travail et son

impact en retour sur l'inégalité de richesse. Il aurait été, enfin, intéressant d’ap-
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précier I'articulation entre donations entre vifs, successions et inégalité de richesse
dans la mesure ou toute modification de I'impo6t sur les successions est susceptible
d’influencer les donations entre vifs.

Le troisiéme chapitre s’attachait a reconsidérer I’arbitrage entre efficacité et éga-
lité en matiére d’'indemnisation du chémage. Peut-on réduire I’arbitrage entre effica-
cité et inégalité et par quel moyen ? Peut-on y parvenir grace a une allocation cho-
mage décroissante dans le temps ? Pour y répondre, nous avons construit un modéle
de recherche d’emploi avec épargne de précaution, étalonné sur données francaises.
La recherche des niveaux optimaux utilitariste et rawlsien des allocations chémage
a révélé un arbitrage entre efficacité et égalité. Pourtant, 'introduction d’un profil
qui offrait durant une courte période une allocation chomage plus généreuse que
celle de la situation rawlsienne optimale (1 palier) relayée par une allocation moins
généreuse par rapport a la situation rawlsienne optimale (2°™¢ palier) a permis de
restaurer de I'efficacité sans que ’agent le plus mal loti de I’économie en est souffert.
C’est le changement de profil temporel de 1’épargne et I'augmentation de 1’effort
de recherche d’emploi qui est a 'origine de ce résultat. La générosité en début de
chdomage était telle que ’agent nouvellement chomeur percevait un revenu proche de
celui qu’il obtenait lorsqu’il était employé. Ce dernier était alors moins enclin & épar-
gner pour le motif de précaution. Le chomeur en début de période de chémage s’est
mis alors & épargner ce qu’il ne faisait pas lorsque 'allocation était constante dans
le temps et fixée & son niveau optimal rawlsien. Lorsque 1’épisode de chomage s’est
prolongé, le chémeur a pu puiser dans cette épargne pour soutenir sa consommation.
Parce que la réduction de la générosité de ’allocation chémage est intervenue dans

un délai relativement court et que la chute de revenu qu’elle a occasionné était im-

portante, ’effort de recherche du chomeur de court terme s’est accru par rapport a
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la situation rawlsienne optimale. Pour ces raisons, I’allocation chémage de début de
période n’a pas eu d’effets désincitatifs et a permis de réduire le taux de chomage.

Le cadre théorique utilisé ignore 'effet selon lequel la générosité de I'allocation
chomage peut permettre a certains travailleurs qualifiés de trouver un emploi plus ap-
proprié a leur qualification. La prise en compte de cet effet est susceptible d’atténuer
le gain d’efficacité qui découle de I'instauration du profil a deux paliers. Dans notre
modele, la chute de revenu intervient dans un délai relativement court et est impor-
tante. Elle peut conduire certains agents a accepter des emplois de faibles qualités
(Acemoglu et Shimer [2000]). La productivité des emplois diminuera en conséquence
ce qui nuit a efficacité du marché du travail. Enfin, ’analyse de Werning (2002) ré-
vele que le profil optimal cesse d’étre décroissant lorsque 1’aléa moral porte en outre
sur le niveau d’épargne de précaution du chomeur. Dans un tel cadre, D'efficacité,
qui découle de I'introduction d’une allocation chéomage fortement généreuse relayée
par une allocation chomage moins généreuse, risque d’étre moindre.

Le quatriéme chapitre, issu d’une collaboration avec Sumudu Kankanamge, se
proposait de tenir compte de ’existence de fluctuations macroéconomiques qui exa-
cerbent le risque idiosyncrasique de revenu dans 1’évaluation du niveau optimal de la
dette publique. le cadre théorique retenu s’inscrit dans la lignée de Aiyagari [1994].
Le modele s’en détache toutefois par 'introduction de fluctuations macroécono-
miques. Les agents sont exposés a un risque de chémage qui s’accroit durant les
périodes de récession. En outre, il existe un risque de taux d’intérét et de salaire
en raison du choc agrégé de productivité qui rend plus cotiteuse la constitution
d’une épargne de précaution. Afin d’apprécier I'impact de l'introduction des fluc-
tuations macroéconomiques sur le niveau optimal de la dette, ce dernier est aussi

déterminé dans un environnement dépourvu de fluctuations macroéconomiques. La
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caractérisation du niveau optimal a révélé que le niveau de dette optimale doit étre
sensiblement révisé a la hausse en présence de fluctuations macroéconomiques. Dans
un environnement dépourvu de fluctuations macroéconomiques, le niveau optimal
de dette est égal & 30 % du produit. Lorsque les fluctuations macroéconomiques sont
introduites, le niveau optimal de dette s’accroit sensiblement. Il s’établit & 150% du
produit. La perte de consommation qui découle de I’élimination de la dette publique,
lorsque cette derniére est fixée & son niveau optimal, est alors 18 fois plus élevée par
rapport a I’économie dépourvue de fluctuations macroéconomiques. L’introduction
d’un risque au niveau agrégé accroit I'importance du risque de chomage. En raison
de l'existence de périodes de récession durant lesquelles le taux de chomage et sa
durée augmentent, ’épargne de précaution risque d’étre moins effective pour lisser
la consommation. En outre, durant les périodes de récession, le taux de rendement
de I’épargne et la quantité de capital physique disponible sont plus faibles rendant la
constitution d’une épargne de précaution plus difficile. Parce que la dette publique
offre aux agents un moyen additionnel de lisser leur consommation et accroit le taux
d’intérét, elle réduit le cotit de 'auto-assurance. C’est la raison pour laquelle le ni-
veau optimal de la dette publique est plus élevé. Enfin, ’'analyse révéle que le gain
qui découle de 'introduction de la dette est en grande partie dii a ’accroissement
du taux d’intérét qui profite aux agents riches.

Un tel constat invite & analyser I'impact d’une dette contra-cyclique. En effet,
en période de récession, le capital physique est moins important si bien que 'offre
d’actifs diminue. Le risque de revenu étant accru, les agents souhaitent davantage
épargner. Autoriser que la dette augmente lors des phases de récession peut per-
mettre de contrecarrer la baisse du capital physique tout en répondant au surcroit

d’épargne. En revanche, en période d’expansion, le risque de chémage est moindre
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et le taux d’intérét est plus élevé. La dette publique est moins nécessaire. Il est
probable que les gains issus de la mise en place d’une régle contra-cyclique de dette

publique soient de nature a renforcer le role positif de la dette publique.
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