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1 Introduction

Depuis le début des années 1990, les pays européens ont réalisés des efforts
sans précédent pour réduire leurs déficits budgétaires et satisfaire les critéres
de Maastricht. Si ces ajustements sont apparus nécessaires pour éviter une
dérive des dettes publiques, ils ont suscité et suscitent encore de grandes
inquiétudes en raison des effets récessifs qu’ils pourraient avoir sur l'acti-
vité en Europe. En effet, si les agents ont des comportements keynésiens,
la réduction des déficits publics a des effets défavorables sur la croissance
au point que, parfois, cette politique risque de ne permettre qu’une restau-
ration tres limitée des finances publiques. Cependant, il est possible que
des effets non-keynésiens existent et conduisent & observer des contractions
budgétaires expansionnistes dans le sens ol elles entrainent une hausse du
produit. Ces effets transitent par les anticipations des agents. Lorsqu’un
pays, dont le déficit budgétaire et la dette publique sont élevés, choisit de
réduire son déficit budgétaire en diminuant ses dépenses budgétaires et en
augmentant ses impéts, les agents regoivent le signal selon lequel la part
de la consommation publique dans le PIB va se réduire de fagon perma-
nente. Malgré la hausse immédiate des impéts, ils anticipent une baisse des
impots futurs et révisent & la hausse leur anticipation de revenus futurs :
leur consommation présente et future augmente, provoquant une expansion
économique. Ainsi, les agents percoivent la baisse des dépenses du gouverne-
ment comme permanente et la hausse des impdts comme transitoire. Cette
explication a notamment été proposée par Giavazzi et Pagano (1990) pour
expliquer Pexpansion économique observée au Danemark de 1983 & 1986 et
en Irlande de 1986 & 1989 aprés la réduction des dépenses publiques et la
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hausse des impéts mises en acuvre dans ces pays.

Un second débat concernant le financement de ces politiques budgé-
taires au sein de I'Europe a lieu actuellement : il porte essentiellement sur la
fiscalité des pays européens, les risques de concurrence fiscale et ’harmonisa-
tion fiscale. Cette concurrence fiscale peut étre positive si elle encourage les
pays a améliorer I'efficacité de leurs services publics. Néanmoins, elle risque
de réduire les recettes fiscales et, a terme, la production de biens publics.
Empiriquement, on observe bien qu’elle encourage les Etats & augmenter la
participation financicre des bases fiscales les moins mobiles, en particulier
le travail, et & réduire celles des bases les plus mobiles qui peuvent se dé-
localiser. Concernant les bases fiscales les plus mobiles, une harmonisation
minimale doit étre proposée a 'ensemble des pays européens. Concernant
la fiscalité de 'épargne, il est indispensable de s’interroger sur les consé-
quences de Pimposition des revenus du capital selon le principe d’imposition
a la source ou selon le principe de résidence et sur I’échange d’informations
entre pays sur le niveau de ces revenus.

Le cadre du modeéle proposé dans cet article est néo-classique. On ob-
serverait, en économie fermée, qu’une augmentation des dépenses publiques
financée par impéts a des effets nuls sur le produit si Pimpot est forfaitaire.
Si la base de 'imp6t est constituée par les salaires ou les revenus du capital,
une augmentation des dépenses publiques modifie les arbitrages des agents
et conduit a une réduction du produit. Cependant, cette politique a des
effets positifs sur le bien-étre des agents: le gouvernement a donc intérét a
poursuivre cette politique. Ce cadre d’analyse qui met en évidence les effets
anti-keynésiens des politiques budgétaires permet de comprendre pourquoi
une augmentation (resp. réduction) des dépenses budgétaires conduit & une
diminution (resp. augmentation) du produit. Cependant, il a le défaut de
ne pas pouvoir mettre en évidence des comportements keynésiens lorsque la
dette publique n’est pas trop élevée et des comportements anti-keynésiens
lorsqu’un programme d’ajustement est inévitable.

Ces résultats sont valables dans le cas d’une économie fermée. Cepen-
dant, pour que cette analyse puisse décrire le fonctionnement des économies
actuelles, elle doit étre développée dans trois directions.

Premiérement, il faut tenir compte de 'importance des flux commer-
ciaux et financiers qui ont lieu entre les pays et qui les rendent interdépen-
dants. Ainsi, une politique économique décidée dans un pays a des effets
dans ce pays et, par l'intermédiaire des canaux de transmission internatio-
nale, affecte également les autres pays. Plus précisément, il est nécessaire
de détailler les effets de cette politique dans le pays qui la méne et de les
comparer avec ceux obtenus dans le cadre d'une économie fermée. Les ca-
naux de transmission internationale de cette politique doivent également
étre identifiés pour savoir dans quelle mesure les politiques décidées par un
pays sont favorables ou non aux autres pays. Un cadre & deux pays permet
de mener 4 bien cette réflexion. Par exemple, Devereux et Shi (1991) analy-
sent, dans un modéle & deux pays, l'effet d’une augmentation des dépenses
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publique financée par imposition forfaitaire.

De plus, I’hypothese d’impots forfaitaires généralement, retenue dans
la littérature reflete mal la réalité. Les systémes d’imposition actuels, méme
s'ils sont trés complexes, peuvent étre analysés en distinguant les bases
mobiles, le capital et les bases immobiles, le travail. De plus, I'imposition des
revenus du capital peut se faire selon deux principes : lorsque I'imposition du
capital a la résidence est utilisée, tous les résidents du pays sont imposés quel
que soit le lieu de leurs investissements. Au contraire, lorsque I’imposition
a la source est appliquée, tous les agents qui investissent dans le pays, quel
que soit le lieu de résidence, sont taxés.

Le choix du gouvernement entre I'imposition des revenus du capital a
la source, I'imposition des revenus du capital selon le principe de résidence
et Pimposition des salaires (ou un mix des trois types d’imposition) a des
conséquences différentes sur I'accumulation des facteurs de production de
ce pays. Le choix du financement affecte également les canaux de transmis-
sion internationale. En particulier, outre la modification du taux d’intérét
international, I'imposition du capital selon le principe d'imposition 2 la ré-
sidence ajoute un canal supplémentaire par lequel la politique va influencer
I’économie mondiale parce que les résidents sont taxés lorsqu’ils investissent
a I'étranger. Bianconi et Turnovsky (1997) s’intéressent a 'impact du choix
du mode de financement de la politique budgétaire sur les effets & court
et a long terme de cette politique. Ils proposent trois instruments fiscaux
différents : le financement par imposition forfaitaire, par imposition des sa-
laires ou par imposition des revenus du capital. Cette étude est réalisée
uniquement lorsque la mobilité du capital est parfaite.

Cependant, des frictions sur les marchés internationaux des fonds
prétables peuvent apparaitre & cause des risques de répudiation : les pays
créanciers craignent de ne pas étre remboursés. Pour formaliser le risque
que le pays endetté ne rembourse pas ses dettes, on suppose que le pays
créancier impose au pays endetté de fournir une garantie irréprochable pour
ses emprunts. Au dela d’un certain niveau d’endettement, le pays endetté
n’aura plus accés au marché international des capitaux et devra financer
lui-méme ses projets d’investissement. Cette imperfection des marchés fi-
nanciers internationaux a des conséquences fondamentales sur le choix des
politiques budgétaires des gouvernements. En effet, la transmission des po-
litiques budgétaires dépend de 'intensité des relations commerciales et fi-
nancieres entre les pays : les conseils de politique économique ne sont pas les
meémes selon I'importance de la mobilité des capitaux.

L’apport de cet article est d’analyser les effets d’une augmentation des
dépenses publiques selon le type d’impéts prélevés lorsque le pays endetté
rencontre des difficultés pour financer ses investissements sur le marché in-
ternational des fonds prétables.

Dans la premiére partie, on présente les hypothéses du modele. Dans
la deuxiéme partie, les effets de la politique budgétaire menée par le pays
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créancier selon le mode de financement sont étudiés. Une analyse du bien-
étre permet, ensuite, de comparer les différents financements envisagés.

2 Présentation du modéle

Le monde est composé de deux pays de taille identique!. Les préférences des
agents ainsi que les techniques de production sont les mémes dans les deux
pays. Ces deux pays produisent le méme bien. Ils ne se distinguent que par
leur dotation initiale: un pays est initialement endetté tandis que 'autre
est son créancier. Les seuls échanges commerciaux qui existent sont inter-
temporels et ont pour contrepartie des échanges financiers rendus possibles
par l'existence d’une certaine mobilité internationale des capitaux : un pays,
qui veut investir davantage que ce que lui permet son épargne s’endette au-
prés d’un pays qui a un surplus d’épargne et qui lui préte. Cependant, pour
qu’un pays puisse s'endetter, il est nécessaire qu’il fournisse des garanties
suffisantes pour que son créancier accepte de lui faire un prét.

2.1 Imperfection du marché financier international

2.1.1 Distinction entre capital physique et capital humain

L'imperfection du marché financier international est introduite a la maniére
de Barro, Mankiw et Sala-i-Martin (1992) : il existe un marché international
du capital ol chaque agent peut, préter et emprunter au taux d’intérét inter-
national mais ce prét n’est accordé qu’a la condition que I’hypothéque soit
constituée d’actifs qui puissent étre saisis. Les trois facteurs de production
sont le travail non qualifié, le capital humain et le capital physique. Lorsque
les entreprises s’endettent, elles doivent fournir une garantie pour le cas o
elles ne rembourseraient par leurs emprunts. Les créanciers ont évidemment
intérét  ce que cette garantie soit la plus stire possible. Parmi les trois fac-
teurs de production qui sont utilisés, le capital physique leur parait étre la
seule hypothéque acceptable; le capital humain et le travail non qualifié ne
peuvent pas servir de garantie aux emprunts. En effet, nous considérerons
que le travail non qualifié n’est pas une garantie suffisante parce que nous
suivons ’hypothése de Loury (1981) selon laquelle le travail non qualifié ne
peut pas servir de garantie aux préts parce qu’il faudrait, pour cela, que les
flux des salaires futurs des salariés puissent étre saisis.

On suppose également, & la suite de Barro, Mankiw et Sala-i-Martin

(1992), que le capital humain n’est pas une bonne garantie aux préts interna-
tionaux parce qu’il ne pourrait pas étre saisi. Si 'on considére que le capital

1 Elle est normée de fagon arbitraire & l'units.



Delphine Béraud 291

humain représente du travail qualifié, les créanciers le refuseront comme
hypothéque pour la méme raison qu’ils refusent le travail non-qualifié : un
créancier ne peut pas devenir propriétaire du travail des salariés.

On peut également interpréter le terme de capital humain de facon
plus générale en supposant que ce terme englobe tout le capital dont la
caractéristique principale est qu’il n’a pas de valeur marchande pour les
créanciers internationaux. Par exemple, un créancier peut difficilement ac-
cepter de financer la construction d’une usine qui ne respecterait pas un
minimum de normes internationales de sécurité. Cela vaut également pour
des machines qui ne pourraient pas étre déplacées ni vendues et pour les
bien immobiliers. Ainsi, on dénomme par le terme de capital humain les
facteurs de production (autres que le travail non-qualifié) qui ne pourraient
pas étre saisis pour étre revendus et qui ont donc la caractéristique de ne
pas pouvoir étre financés sur le marché international.

Ainsi, un pays ne peut pas emprunter en hypothéquant son capital hu-
main ou le travail de ses résidents. Les étrangers ne peuvent donc pas possé-
der de capital humain ou du travail. Par contre, ils acceptent de financer
Pinvestissement en capital physique parce qu’il est facilement récupérable
en cas de non-remboursement.

Si un pays endetté veut accroitre son stock de capital humain, deux
cas se présentent : dans le premier cas, sa dette est plus faible que son stock
de capital physique. Le pays créancier finance alors cet investissement et le
capital physique sert de garantie & ce prét. Dans ce cas, le pays ne subit pas
de contrainte de financement international.

Dans le deuxiéme cas, la totalité du capital physique sert déja de ga-
ranties aux préts contractés antérieurement et le pays créancier refuse de
préter : le pays endetté subit une contrainte d’endettement international; Il
souhaiterait s’endetter auprés de 'autre pays mais le prét lui est refusé. Si
ce pays souhaite accumuler du capital humain, il est obligé d’emprunter sur
le marché national & un taux d’intérét plus élevé que le taux qu’il aurait
pu obtenir sur le marché international des fonds prétables. La mobilité des
capitaux est imparfaite au sens ot le pays endetté ne peut pas emprunter
autant qu’il le voudrait sur le marché international. Par contre, le finance-
ment sur le marché international de I'accumulation du capital physique ne
présente pas de difficultés parce que ce stock sert de garantie au prét.

2.1.2 L’écriture de la contrainte d’endettement

Supposons qu’initialement le pays 2 soit le pays endetté et le pays 1 le pays
créancier. A la date t, la créance du pays 1 est notée ay; et la dette du pays
2 est 'opposée de la créance du pays 1. Elle est notée ao, (elle est négative).
On note respectivement ho; et ko les stocks de capital humain et physique
du pays 2 a la date t. Si, & la date t, le pays 2 a une dette qui est égale au
stock de capital physique, le pays 1 n’acceptera pas de lui préter pour que le
pays 2 puisse investir en capital humain. Par contre, il continuera & préter
pour financer 'accumulation du capital physique. Le pays 2 subit donc une
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contrainte d’endettement sur le marché international des fonds prétables si :

k')g = —Qt

&

Si, a la date ¢, le pays 2 a une dette inférieure au stock de capital
physique qu’il détient, il peut financer 'accumulation de capital physique
et humain daus la limite ol sa dette reste plus faible que son stock de capital
physique. Le pays ne subit pas de contrainte d’endettement et on a:

kay > —az

Deux régimes sont donc possibles. C’est le régime dans lequel le pays
endetté subit une contrainte d’endettement international auquel on s’inté-
resse dans cet article.

2.2 Les choix de financement des dépenses
gouvernementales?

Comme 'objectif de cet article est d’étudier les difficultés de finance-
ment de Iaccumulation du capital dans le pays endetté, nous avons exclu
I’étude d’une politique d’augmentation des dépenses publiques dans ce pays.
En effet, cette politique, en créant des distorsions dans les choix des agents,
entrainerait une réduction des stocks de capitaux dans le pays endetté.
Comme nous cherchons au contraire & étudier le financement de 'augmen-
tation du capital humain, nous avons supposé que le pays endetté ne fait
pas de politique budgétaire active: les impdts sont constants. Par souci de
simplifications, on a supposé que ce gouvernement ne préléve que des impéts
forfaitaires.

Le gouvernement du pays créancier se préoccupe du bien-étre des.
agents qui résident sur son territoire. Comme ces derniers sont sensibles
aux dépenses de ’Etat qui permettent d’améliorer, par exemple, les infra-
structures du pays, de développer des moyens de défense, le gouvernement
a intérét & augmenter ces dépenses. Cependant, il doit tenir compte de leur
financement qui incombe aux agents et qui modifie & la fois leur offre de
travail et leur revenu disponible.

Pour pouvoir analyser les effets d’une politique d’augmentation des
dépenses publiques menée dans le pays créancier et financée par divers ins-
truments fiscaux, on suppose que ce pays peut imposer forfaitairement les
agents et taxer les facteurs de production. On suppose que les taux d’impo-
sition sur les rendements des facteurs de production sont constants au cours
du temps et linéaires avec le rendement de ces facteurs et que le budget du

On suppose désormais que le pays endetté qui est le pays 2 subit une contrainte d'endettement sur le
marché infernational des capitaux.
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gouvernement est équilibré a chaque période. Pour maintenir cet équilibre
lorsque le gouvernement impose les facteurs de production, il est nécessaire
que des impdts forfaitaires résiduels soient créés durant la dynamique vers
I’état stationnaire de fagon & équilibrer le budget & toutes les dates. Cette
mesure® destinée & financer les déficits budgétaires pendant la transition
vers |'état stationnaire est utilisée par Cooley et Hansen (1992), Baxter et
King (1993) et par Turnovsky (1997).

Le gouvernement du pays 1 finance ses dépenses par impéts forfai-
taires, 174, et par impots sur le revenu des facteurs de production, le travail
et le capital. Le travail est imposé au taux . Le gouvernement choisit,
d’une part, le niveau d’imposition sur les revenus du capital mais également
le systéme d’imposition. En effet, il peut imposer les revenus du capital
soit selon le principe d’imposition de la résidence soit & la source. Dans le
premier cas, il impose I'ensemble de ses résidents qu’ils investissent dans le
capital de 'un ou de P'autre pays. Le gouvernement impose les revenus du
capital humain et physique investis dans le pays 1 au méme taux 7;. Le
revenu du capital physique investi dans le pays endetté et financé par les
agents résidents dans le pays 1 est imposé au taux 7o (avec 7 = 71) par le
gouvernement 1. S'il choisit 'imposition a la source, le taux d’imposition
sur ses résidents qui investissent a I'étranger est nul: 7, = 0.

Les agents qui résident dans le pays 1 paient des impéts sur leur sa-
laires, wyilys, des impots forfaitaires et des impdts sur le revenu de leur
investissement. Les recettes du gouvernement 1 sont donc égales aux dé-
penses exogenes g :

g1 =wit b T + (Phy, k1 + Tny, R 71+ Ty, koo T2 + The (1)

ol Ty, K1gy Thy, h1e €t 7, ko sont respectivement les revenus avant impots
du capital physique du pays 1, du capital humain du pays 1 et du capital
physique du pays 2.

2.3 Le choix des agents représentatifs des pays 1 et 2

L’agent représentatif qui réside dans le pays i (i = 1, 2) travaille une durée
l;; comprise entre 0 et 1 pour un taux de salaire par unité de temps travaillé
égal a w;,. Il maximise la fonction d’utilité intertemporelle suivante qui
dépend de la consommation privée, ¢;;, des dépenses publiques, g;;, et du
temps de travail, {;, :

=]
max / 'u.(c,-t, Qit. lit) 6_pf'dt ol u(c“,, 1,'1,, gu) =In Cit +ln(1 —lit) +vin Git
0

(2)

Turnovsky (1992) suppose que les taux d’imposition ne sont pas constants et équilibrent le budget a chaque

date. Lipton et Sachs (1983) supposent que ce sont les dépenses gouvernementales gui ne sont pas
constantes.
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Le résident du pays 1 a une somne d’actifs notée by; qui est constituée
par le stock de capital (physique et humain) investi dans le pays 1 et la
créance sur le pays 2. Cette créance est égale a 'opposée de la dette du pays
2 et, par conséquent, elle est égale au stock de capital investi dans le pays
2, ko, parce que le pays 2 subit la contrainte d’endettement international.
On a donc:

b = kug + hag + ko (3)

Dans ce cas, trois types de placements possibles s’offrent au résident
du pays 1 : soit il investit, sur son territoire, dans le stock de capital physique
et dans le stock de capital humain, soit il préte sur le marché international
des capitaux pour financer I'accumulation du capital physique du pays en-
detté. Ces trois placements lui rapportent le méme taux de rendement aprés
imp6ts noté Ry. Sa contrainte budgétaire intertemporelle s’écrit donc :

by = wig (1 = Tw) + Rubre — Tht — c1a (4)

ot Ryy =1 ~7)ri, =1 —7) 1%y, = (1 — T2)Thy,
La variable d’état est by,. La variable de contréle est ¢;;. Le hamilto-
nien, M), s’écrit :

My = e P [ulen, lu, gu) + xR by — e +wie lyy(1 = 7)) = T1y)

La solution est la suivante :

ty, = 1 (5)
up,, = —xuw(l = 7) (6)
1y =z (p— Rir) (M

En utilisant la fonction d’utilité spécifiée en (2), le taux de croissance
de la consomination s’écrit :

('t“v = Cy¢ [Ru - [)] (8)

L’offre de travail de I'agent résidant dans le pays 1 est déterminée par
les équations (5) et (6):
Cit

.j.——z], =1U|1,(1—Tw) (9)

L’agent qui réside dans le pays 2 détient une quantité d’actifs, bey, qui
lui rapporte un taux d’intérét aprés impots, Ra,. Il travaille une quantité lo
et a un salaire woy ls;.

Sa contrainte budgétaire est donnée par I’équation suivante :

boy = Ray bay + oy loy — cop — Ty (10)
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Les actifs qu’il détient sont composés du capital humain, du capital
physique et de la dette qu’il a envers 1’agent représentatif du pays 1:

bar = hoy + kot + a2 = oy + koy — ayg = Doy (11)

Comme le pays 2 subit une contrainte d’endettement sur le marché
international du capital, sa dette extérieure est égale au stock de capital
physique investi sur son territoire. De plus, comme le gouvernement du
pays 2 ne préléve que des imp6ts forfaitaires, les imp6ts sur le rendement du
capital sont nuls et le taux d’intérét Ry; est égal a la productivité marginale
du capital notée ry,, .

La contrainte budgétaire de 'agent qui réside dans le pays 2 se réécrit
donc: )
hoty = Ty, hor +woy oy — 2y — Ty (12)

La maximisation de I'utilité intertemporelle sous contrainte budgé-
taire permet de déterminer le taux de croissance de la consommation et de
l'offre de travail :

ot = Cat (g, — P) (13)

= Way (14)

2.4 Le choix des entreprises du pays ¢ (¢ = 1 ou 2)

Les entreprises produisent le méme bien dans les deux pays & partir de trois
facteurs de production, le capital physique, le capital humain et le travail.
On utilise une spécification du type Cobb-Douglas :

Fkit, higy i) = 0; K5 hﬁlilz_a—ﬁ (15)

avec 0 <a < 1;0 << leta+ B <1 6 est la productivité globale
des facteurs. o (resp. §) est 1'élasticité du produit par rapport au capital
physique (resp. au capital humain).

A chaque période, les entreprises maximisent leurs profits intertempo-
rels et en 'absence de colits d’ajustement, leur programme est statique : les
trois facteurs de production sont rémunérés A leur productivité marginale.
Le taux de rendement du capital humain avant impéts, le taux de rendement
du capital physique avant impots et le taux de salaire sont respectivement :

The = 0; BEG WG 1707 (16)

Ty = 0; 0k~ BB 1P (17)

wig = 0;(1 — o — B) kG hE 15278 (18)
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3 Politique d’augmentation des dépenses publiques
du pays créancier?

Dans cette partie, on s’intéresse aux différents financements possibles d’une
augmentation des dépenses publiques menée dans le pays créancier. On
suppose que le gouvernement peut créer un imnpét sur les salaires ou sur les
revenus du capital. De plus, dans ce dernier cas, deux systémes d’imposition
peuvent étre choisis : le gouvernement peut imposer le capital 3 la source ou
selon le principe d’imposition & la résidence. L'objectif de cette partie est
donc d’analyser les effets & court et & long terme de ces différents modes
de financement sur chaque économic. La partie suivante est consacrée 2 la
comparaison des effets de ces politiques et & une évaluation de I'évolution
du bien-étre des agents.

Des simulations ont été effectuées avec les paramétres standards sui-
vants : dans les deux pays, la fonction de production est caractérisée par
a =0.3; 8= 0.35. Le taux de préférence pour le présent est de p = 0.04. La
productivité globale des facteurs est arbitrairement fixée & §; = 1. Avant le
changement de politique du pays 1, les dépenses de chaque pays sont de |'or-
dre de 20% de la production des pays. L’augmentation relative des dépenses
du pays 1 est de 15%. Leur financement nécessite soit la création d’un impot
sur les salaires de 9.6%, soit la création d’un imp6t a la source sur le capital
de 5.3%, soit la création d’un impét sur le capital (& la résidence) de 2.5%.

3.1 Financement des dépenses publiques par imposition
du capital

On suppose que le pays 1 décide d’augmenter ces dépenses et de les financer
en imposant les revenus du capital. Il peut choisir parmi les principes sui-
vants : imposer tous ses résidents ou imposer les agents, résidents ou non, qui
investissent sur son territoire. Le choix de 'un des deux systémes d’imposi-
tion est crucial paree que les actifs qui sont imposés ne sont pas les mémes
dans les deux cas. En effet, lorsque le pays 1 choisit le systéme d’imposition
a la résidence®, une augmentation du taux d’imposition sur le capital pro-
posé par le pays 1 a un effet direct sur I'accumulation du capital physique
dans le pays 2 parce que ce facteur est imposé. Par contre, lorsque le pays
1 choisit I'imposition & la source®, les résidents du pays 1 qui investissent
dans le pays 2 ne sont pas imposés et 'impact de la politique budgétaire
menée par le pays 1 n’a d’impact sur le pays 2 que parce qu’elle influe sur
le taux d’intérét international. On remarque que les agents résidants dans

4 La présentation de la résolution du modéle est proposée en Annexe. Concernant la politique budgétaire
menée dans le pays endetté, cf. le début du paragraphe 1.2

5 Tous les agents résidents sont imposés quel que soit le lisu de leur investissement.

6 Tous les agents qui investissent dans le pays sont imposés quel que soit leur fieu de résidence.
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le pays 2 ne sont jamais imposés par le pays 1 parce qu'ils ne financent que
Paccumulation du capital humain de leur pays.

On étudie d’abord les effets d’une imposition & la source puis les effets
d’une imposition du capital selon le principe de résidence.

3.1.1 Imposition du capital & la source

Lorsque le gouvernement du pays 1 augmente ses dépenses, il impose ses
résidents qui investissent sur son territoire dans le stock de capital humain
ou physique. On note 7 le taux d’imposition choisi par le pays 1 (r =7, =
T2)

3.1.1.1 Statique comparative

Cette politique provoque une baisse de la production dans le pays 1, & court
et & long terme, alors qu’elle n’affecte le pays 2 que de facon transitoire.

L’augmentation des dépenses publiques financée par création d’un
impét sur le capital lorsqu'il est taxé & la source n’a pas d’impact & long
terme sur le pays 2. En effet, les agents résidants dans le pays 2 n’inves-
tissent pas dans le pays 1:un changement de politique dans le pays 1 qui
n’affecte pas les rendements du capital dans le pays 2 n’a pas d’impact sur
le comportement des agents résidants dans le pays 2. Au nouvel état sta-
tionnaire, dans le pays 2, les rendements du capital physique et du capital
humain sont égaux au taux de préférence pour le présent. Ainsi, le capi-
tal physique par unité de temps travaillé et le stock de capital humain par
unité de temps travaillé restent identiques & leur niveau précédant le chan-
gement de politique économique. Cela implique que le taux de salaire ne
change pas. Ainsi, les revenus patrimoniaux et salariaux sont constants et
arbitrage entre consommation et loisir n’est pas affecté par la politique du
gouvernement du pays 1: le temps de travail et la consommation ne varient
pas.

Dans le pays 1, comme le rendement aprés impéts reste égal au taux
de préférence pour le présent, 'augmentation du taux d’imposition sur le
capital physique et humain conduit & une augmentation du rendement avant
impdts de ces deux facteurs de production. Ainsi, au nouvel état station-
naire, le capital physique par unité de temps travaillé ainsi que le capital
physique par unité de temps travaillé diminuent. Par contre, le ratio entre
le stock de capital physique et le stock de capital humain reste le méme :
il n’y a pas de redistribution des investissements entre ces deux secteurs.
Cependant, les variations des stocks de capitaux physique et humain dépen-
dent de I’évolution de I'offre de travail de I'agent résidant dans le pays 1.
On peut montrer que I’emploi diminue.

On a indiqué précédemment, que le capital physique (et humain) par
unité de temps travaillé diminue. Comme le temps de travail diminue, les
stocks de capitaux physique et humain diminuent également. Les revenus
salariaux baissent a cause de la baisse du temps de travail et de la baisse



208_____ Recherches Economiques de Louvain - Louvain Economic Review 68(3), 2002

du taux de salaire. De plus, on observe une baisse des revenus patrimoniaux
parce que le rendement du capital aprés impots reste identique alors que
les stocks d’actifs diminuent. Cela entraine une baisse de la production du
pays 1. Comme les revenus des agents résidants dans le pays 1 baissent et
qu’ils réduisent la durée de leur travail, leur consommation diminue.

3.1.1.2 Dynamique transitionnelle

Durant la transition vers le nouvel état stationnaire, la modification de
Parbitrage réalisé par ’agent résidant dans le pays 1 entre sa consommation
et son loisir conduit & une baisse de la consommation et de offre de travail
par rapport a leur niveau initial (figures 6 et 8).

A la date du changement de politique économique, comme le taux
d’imposition sur le rendement du capital augmente, les stocks de capital
physique et de capital humain du pays 1 sont plus faibles qu’avant le chan-
gement de politique économique. Ils diminuent dans la méme proportion
puisqu’ils sont taxés au méme taux. Aux dates suivantes, ces stocks de ca-
pitaux diminuent vers un état stationnaire plus faible que celui atteint avant
le changement de politique (Figures 2 et 3). De plus, I'arbitrage entre con-
sommation et loisir conduit & une progression du temps de travail. Ainsi,
les stocks de capitaux physique et humain par unité de temps travaillé di-
minuent durant la transition, ce qui provoque une augmentation du taux
d’intérét international : la consommation des agents qui résident dans le pays
1 diminue vers un niveau plus faible qu’avant le changement de politique.

A la date du changement de politique, les agents qui résident dans le
pays 1 investissent davantage dans le capital physique du pays 2 parce que
ce dernier n’est pas taxé: le stock de capital physique du pays 2 augmente.
A cette date, le stock de capital humain est constant tandis que le temps
de travail n’augmente que trés peu. Ainsi, le capital physique et le capital
humain par unité de temps travaillé augmentent : le taux de rendement du
capital humain progresse.

Aux dates suivantes, les stocks de capitaux physique et humain di-
minuent vers leur niveau d’état stationnaire qui est plus faible qu’avant le
changement de politique économique. Le stock de capital physique dispo-
nible dans le pays 2 converge vers son état stationnaire initial aprés avoir
augmenter immédiatement aprés le changement de politique économique.

Durant la transition, le stock de capital humain du pays 2 est au dessus
de son niveau d’état stationnaire qui est le méme avant et aprés le choc. Ce
stock croit puis décroit de fagon monotone vers I’état stationnaire initial. Le
taux de rendement du capital humain augmente au dessus du niveau d’état
stationnaire : il décroit puis converge vers son niveau d’état stationnaire. La
consommation des agents résidants dans le pays 2 augmente puis décroit
vers un niveau plus important qu’a I’état stationnaire précédant le choc.
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Figure 1: actifs détenus par le pays 1 Figure 2: capital humain du pays 1
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Figure 9: consommation du pays 2
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3.1.2 Imposition du capital & la résidence

Lorsque le pays 1 augmente ses dépenses, il impose 'ensemble de ses rési-
dents qui détiennent du capital. On note 7 le taux d’imposition choisi par
le pays 1 (=7 = 72)

3.1.2.1 Comparaisons d’états stationnaires

Lorsque les agents qui résident dans le pays 1 investissent dans le stock de
capital physique ou humain du pays 1 ou dans le stock de capital physique
du pays 2, ils paient le méme taux d’imposition & leur pays de résidence:
les rendements aprés impdts de ces trois actifs sont égaux. Comme les taux
d’imposition sont identiques, la productivité marginale du capital physique
est la méme dans les deux pays. La création d’un impoét & la résidence
entraine, a rendement aprés impéts identique, une hausse du rendement
avant impdts. On montre facilement que, dans les deux pays, les stocks de
capitaux physique et humain par unité de temps travaillé diminuent & la
suite de la création d’un impét sur le rendement du capital. Cela entraine
une diminution des taux de salaire dans les deux pays.

Ainsi, & temps de travail identique, les agents qui résident dans le
pays 2 diminueraient leur consommation en raison de la réduction de leurs
revenus salariaux et patrimoniaux;ils décident de travailler davantage pour
limiter la baisse de leur consommation. Le stock de capital humain diminue
malgré la hausse du temps de travail. De méme, le stock de capital physi-
que est plus faible au nouvel état stationnaire qu’avant le changement de
politique économique.

Le stock de capital humain du pays 2 est affecté par la politique du
pays 1 parce que les autres facteurs de production sont modifiés: le stock
de capital humain diminue mais de fagon moins importante que le stock de
capital physique.

11 est possible de montrer que le temps de travail des agents résidants
dans le pays 1 augmente. Cependant, comme la baisse des salaires horaires
est plus importante que la hausse du temps de travail, les revenus salariaux
baissent. Leurs revenus patrimoniaux diminuent parce que les stocks de ca-
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Figure 10: actifs détenus par le pays 1
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Figure 12: capital physique du pays 1

Figure 14 : temps de travail du pays 1

0.017%
0.015
0.01E§
0.01
0.007§
0.008
0.0025

50 100 150 t00 50 200

Figure 16 : capital physique du pays 2
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Figure 18 : consommation du pays 2
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pitaux physique et humain baissent. La réduction des revenus patrimoniaux
et salariaux entrainent une baisse de la consommation dans le pays 1.

3.1.2.2 Dynamique transitionnelle

Dans le pays 1, les stocks de capitaux physique et humain diminuent vers
leurs niveaux stationnaires qui sont plus faibles qu’avant le changement de
politique économique. Le temps de travail augmente de fagon monotone.

A la date du changement de politique, la création de I'imp6t sur le ca-
pital conduit & une baisse immédiate du rendement du capital aprés impots :
le rendement est alors plus faible que le taux de préférence pour le présent.
Aux dates suivantes, la croissance de 'emploi et la décroissance des stocks
de capitaux physique et humain entrainent une progression du taux de ren-
dement. aprés impéts du capital physique (et humain). Ainsi, la consomma-
tion ces agents résidants dans le pays 1 diminue a taux décroissant vers un
niveau d’état stationnaire plus faible qu’initialement.

Dans le pays 2, les stocks de capitaux physique et humain diminuent
vers leur état stationnaire respectifs. Les évolutions du temps de travail, de
la consommation des agents et du taux de rendement du capital dans ce
pays sont liés. Les évolutions du temps de travail et du taux de rendement
sont similaires : lorsque le temps de travail diminue, le taux de rendement
baisse malgré la réduction des stocks de capitaux humain et physique. Lors-
que le temps de travail augmente, cette augmentation associée & une baisse
du stock de capital humain conduit & une progression du taux de rendement
du capital humain. Ainsi, comme le rendement du capital humain est dé-
croissant puis croissant et qu'il est toujours inférieur au taux de préférence
pour le présent, la consommation diminue a taux croissant puis décroissant.

3.2 Financement des dépenses publiques par imposition
du travail

Pour financer des dépenses publiques supplémentaires, le pays 1 crée uni-
quement un impét sur les salaires, 7,. Le financement de 'augmentation
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des dépenses publiques par imposition du travail a des effets similaires & ce
qui a été observé lorsque le capital est taxé A la source.

3.2.1 Statique comparative

Dans le pays 2, les effets du changement de politique décidé dans le pays 1 ne
se font pas sentir parce que les agents résidents d ans le pays 2 n’investissent
pas dans le pays 1 et parce qu’ils ne travaillent pas dans le pays 1.

Dans le pays 1, 'imposition du travail laisse inchangé les rendements
du capital humain et du capital physique au nouvel état stationnaire. Ainsi,
le stock de capital humain par unité de temps travaillé et le stock de capital
physique par unité de temps et le salaire avant imp6ts restent constants.
Cela implique qu’a stocks de capitaux humain et physique et a offre de tra-
vail donnés, les revenus salariaux et financiers avant impéts du résident du
pays 1 sont constants: la consommation de cet agent diminue parce que ses
imp6ts augmentent. Cependant, cette augmentation des impéts le conduit
a modifier son arbitrage entre consommation et loisir : il diminue son offre
de travail, ce qui réduit son revenu salarial. De plus, la baisse du temps de
travail entraine une réduction du stock de capital physique parce que la pro-
ductivité marginale du capital diminue. Le stock de capital humain diminue
pour la méme raison. Comme le rendement de ces facteurs est constant, la
réduction des stocks de capital humain et physique conduit & une baisse des
revenus financiers. Au total, les revenus salariaux et financiers diminuent
tandis que les impots augmentent : 'agent 1 réduit sa consommation. Cette
réduction est plus importante que 'augmentation des dépenses publiques.
La hausse des dépenses réduit d’autant la consommation. Cet effet est ren-
forcé par la baisse de I’ensemble des facteurs de production qui réduit encore
la consommation : il y a une baisse de la consommation plus importante que
la hausse des dépenses.

3.2.2 Transition vers ’état stationnaire

Dans le pays 1, la modification de 'arbitrage entre consommation et loisir
conduit & une baisse de I'offre de travail et de la consommation a la date du
changement de politique. A la date du choc, 1'offre de travail diminue & un
niveau plus faible que le niveau qu’elle atteindra au nouvel état stationnaire.
Par contre, les stocks de capital physique et de capital humain diminuent
moins. Aux dates suivantes, les stocks de capitaux continuent de décroitre
vers un état stationnaire plus faible qu’avant le changement de politique
tandis que le temps de travail progresse légérement. Cependant, la baisse
des stocks de capitaux est plus forte que la progression du temps de tra-
vail : le taux d’intérét augmente vers le taux de préférence pour le présent.
Ainsi, pendant toute la dynamique, le taux d’intérét est inférieur au taux
de préférence: la consommation du pays 1 diminue. Les stocks de capitaux
diminuent vers leur niveau d’état stationnaire tandis que loffre de travail
croit vers son niveau de long terme.
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‘On a indiqué qu’a Pétat stationnaire, 'économie 2 n’était pas af-
fectée par le changement de politique du pays 1. Cependant, comme le
taux d’intérét international est inférieur au taux de préférence, I’économie
du pays 2 est affectée A court terme. Pour respecter les conditions de non-
arbitrage, le rendement du capital physique du pays 2 diminue a la date du
changement de politique. La réduction des stocks de capitaux physique et
humain du pays 1 permet aux agents résidants dans le pays 2 de bénéficier
d’investissements étrangers dans leur pays. Aux dates suivantes, le stock
de capital physique diminue tandis que le rendement de ce facteur de pro-
duction converge vers le taux de préférence pour le présent. Au début de
la transition, le stock de capital humain croit tandis que l'offre de travail
décroit. Puis, & partir d’une certaine date, le stock de capital humain con-
verge vers son état stationnaire : il diminue. Son taux de rendement est alors
inférieur au taux de préférence pour le présent : il continue de décroitre puis
converge vers sa valeur de long terme. Cela implique que la consommation
décroit & taux croissant puis & taux décroissant. Pendant la transition, ces
agents consomment davantage parce que le rendement du capital humain
est supérieur & sa valeur de long terme et que le stock de ce facteur de
production est plus important qu’a I'état stationnaire.

Figure 19: actifs détenus par le pays 1  Figure 20: capital physique du pays 1

50 100 150 200 250 300
-0.01 -0.04
-0.02 -0.05
-0.03 -0.06
-0.04 -0.07

50 100 150 200 250 300

Figure 21 : capital humain du pays 1 Figure 22: capital humain dans le pays 2

-0.04 0.008
-0.05 0.006
-0.06 0.004
-0.07 0.002

50 100 150 200 250 300 50 100 150 200 250 300



Delphine Béraud 305

Figure 23 : capital physique du pays 2 Figure 24 : temps de travail du pays 1
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3.3 Comparaison des différents financements

Trois modes de financement d’augmentation des dépenses dans le pays ont
été proposés : la création d’un impét sur le rendement du capital a la source
(politique 1) ou selon le principe d’imposition a la résidence (politique 2).
La politique 3 est la création d’un impét sur les salaires. L’augmentation
relative des dépenses est de 15% pour les trois modes de financement.

Les effets de la création d’un impét sur le salaire ou sur le capital avec
prélévement a la source sont proches. Ces politiques conduisent, & court et
a long terme, 4 la réduction du niveau des facteurs de production du pays
1. Malgré la détention d’actifs investis dans le pays 2, la consommation
des agents résidants dans le pays 1 diminue. Elle diminue davantage que
les dépenses gouvernementales parce que les décisions des agents subissent
des distorsions qui n’auraient pas été observées si la politique avait é&té
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Tableau 1: les effets de la politique budgélaire du pays 1 & la date de son

changement
Politique 1 Politique 2 Politique 3
Impot a la source a la résidence sur les salaires
i=1,2| Pays 1 Pays2 | Pays1 Pays 2 Pays 1 Pays 2
dk;/dg, | —15,52 33,6 -0,09 0,21 —7.93 17.18
dhi/dg, | —18,1 0 -0,11 0 -9,25 0
dl;/dgy | —0,021| 0,0095 | 0.0001 0,002 —0,061 | 0,0049
de;/dg | —0,66 0,36 -0,027| -0,063 | —1,68 0,184
Tableau 2: les effets de la politique budgétaire du pays 1 ¢ long terme
Politique 1 Politique 2 Politique 3
A la source ala résidence sur les salaires
i=1,2| Pays1 Pays 2 | Pays1 Pays 2 Pays 1 Pays 2
dk;/dg, | —36,5 0 -12,8 | -21,02 [ -19,37 0
dh;/dg, | —42,6 0 -15,03 [ -10,17 | -22,59 0
dl;/dg, | —0,005 0 0,01 0.005 -0, 052 0
de;/dgy | —4,33 0 -2,28 -1,22 -3,58 0
dyi/dg1 | —3,33 0 —0,94 -0,81 —2,58 0

financée par impéts forfaitaires et si I'offre de travail avait été exogéne.
Cette politique se transmet au pays endetté a cause de la réduction du taux
d’intérét international. Cependant, elle n’a pas d’impact a long terme sur
le pays 2.

Lorsque les revenus du capital sont imposés selon le principe de rési-
dence, cette politique a des effets dans les deux pays a long terme. En effet,
elle modifie les évolutions des facteurs de production des deux pays. Mal-
gré Paugmentation du temps travaillé dans les deux pays, cette politique
provoque une baisse de la production dans les deux économies.

Le tableau 3 compare les effets de ces trois politiques sur le bien-
étre. La seconde ligne indique 'augmentation des impots selon le mode de
financement nécessaire & une augmentation de 15% des dépenses du gouver-
nement identique quel que soit le type de financement choisi. La troisiéme
ligne et la quatriéme ligne indiquent respectivement I’évolution du bien-étre
des agents résidants dans le pays 1 et des agents résidants dans le pays 2
par rapport au bien-étre qu’ils avaient lorsque les deux économies étaient a
Pétat stationnaire avant le changement de politique.
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La fonction d’utilité instantanée utilisée est la suivante:
w(Cit, lit, i) = In ¢y + In(1 — ) + 0.6 In (g;) pour i =1, 2

Tableau 3: évolution du bien-éire actualisé

type de politique  politique 1  politique 2 politique 3

a la source a la résidence  salaires
taux d’imposition 5.3% 2.5% 9.6%
bien-&tre pays 1 +1.72% +2.35% +1.92%
bien-étre pays 2 +0.66% —-0.2% +0.34%

Malgré la réduction de la consommation et la baisse des facteurs de
production, les agents résidants dans le pays voient leur bien-étre augmenter
parce que I'augmentation des dépenses du gouvernement influe directement
sur leur niveau de satisfaction. Ce résultat est vrai quel que soit le mode de
financement envisagé. Cependant, I'évolution du bien-étre total dépend de
la spécification de la fonction d’utilité.

Dans le pays 2, I'évolution du bien-étre dépend du mode de finance-
ment envisagé par le gouvernement du pays 1. En effet, lorsque la politique
d’augmentation des dépenses est financée par création d’un imp6t sur les
salaires ou sur le rendement des capitaux investis dans le pays 1, le pays
2 n’est pas affecté a long terme par cette politique. Il est affecté positive-
ment & court terme parce que le taux d’intérét international diminue, ce
qui entraine une progression des facteurs de production. L'effet transitoire
est donc positif : le bien-étre des agents résidants dans le pays 2 augmente.
Lorsque le gouvernement du pays 1 choisit d’imposer I'ensemble de ses rési-
dents sur le rendement de leur investissements, cette politique conduit & une
baisse de la production dans le pays 2. Comme la consommation diminue
et que le temps de travail augmente, le bien-étre de ces agents diminue.

La comparaison de I’évolution du bien-étre dans les deux pays selon
le financement envisagé indique que les intéréts des agents sont divergents.
Les agents résidants dans le pays 1 préférent que leur gouvernement les
impose selon le principe d’imposition 2 la résidence que selon le principe &
la source. En effet, dans le premier cas, la politique n’affecte a long terme
que leur pays et la récession y est forte alors que, dans le second cas, la
récession est mondiale et moins forte dans le pays 1 que dans le premier cas.
Ainsi, les revenus des agents du pays 1 diminuent moins et la chute de la
consommation est moindre. A P'inverse, les agents résidants dans le pays 2
ne subissent qu’une récession faible et transitoire lorsque le pays 1 impose
les salaires ou le capital & la source. Par contre, lorsque le pays 1 impose
I’ensemble de ses résidents, les agents résidants dans le pays 2 subissent i
la. fois une progression de leur temps de travail et une diminution de leur
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consommation : la récession qui a lieu dans le pays 2 est durable parce que les
détenteurs de capital physique de ce pays sont imposés par le gouvernement
du pays 1.

4 Conclusion

Dans le cadre d’un monde composé de deux pays qui nouent des relations
commerciales et financiéres, la transmission des politiques budgétaires d’un
pays vers un autre dépend de I'importance de la mobilité des capitaux. L’im-
parfaite mobilité du capital telle qu’elle est introduite dans cet article est
due a la nature du capital que le pays endetté veut faire financer par em-
prunt international. Le pays endetté peut financer 'accumulation du capital
physique par endettement international mais pas I'accumulation du capital
humain parce que ce dernier n’est pas considéré par les créanciers comme
une hypotheéque suffisante.

L’augmentation des dépenses publiques conduite par le gouvernement
du pays créancier entraine, quel que soit le type de financement, une baisse
de la production et de la consommation. Cependant, cette politique est
appréciée par les résidents de ce pays parce qu’elle améliore leur bien-étre.
Dans l'autre pays, cette politique a des effets positifs a court terme et nulle
a long terme sur la production si le capital investi dans ce pays n’est pas
imposé par le pays créancier : le bien-étre des agents qui résident dans le pays
endetté augmente. Par contre, si le principe de I'imposition a la résidence
s'applique, le pays endetté connait une baisse de sa production et une baisse
du bien-étre.

Le choix qui s’offre au gouvernement d’imposer les détenteurs de ca-
pital selon le principe d'imposition & la source ou a la résidence pose, néan-
moins, une difficulté au niveau empirique. En effet, un probléme crucial qui
est posé par Pimposition des revenus du capital en économie ouverte est
de savoir s’il est possible que les gouvernements connaissent et taxent les
investissements réalisés a 'étranger. Pour que le gouvernement puisse taxer
I'ensemble de ses résidents y compris ceux qui investissent a I'étranger, il
est indispensable qu’il ait des informations sur le montant des revenus issus
de ces investissements.

On peut s'interroger sur 'opportunité qu'un gouvernement a de dé-
voiler & un autre gouvernement une partie des flux d’'investissement réalisés
sur son territoire par les non-résidents pour limiter la fuite de capitaux due
a I'imposition du capital. On peut également se demander quels sont les
niveaux optimaux des taxes selon le systéme d’imposition choisi. Pour cela,
un modéle & deux périodes et a deux pays ol les choix des politiques fiscales
sont modélisés comme un jeu non-coopératif entre les deux gouvernements
peut étre proposé.
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5 Annexe A

résolution du modéle

Le modeéle est composé d’un systéme a 9 équations et & 9 inconnues :
Cit, Coty Rty ke, hog, Koy, buy, Ly et lop. 11 y a 5 équations statiques et 4
équations dynamiques. Il y a deux variables d’état by, et 1o, et deux variables
de contrdle ¢;; et co.

Les offres de travail de 'agent représentatif du pays 1 et de I’agent re-
présentatif du pays 2 s’écrivent respectivement sous la forme d’une fonction
implicite :

0l 0lyy Oly,
aCu <% a’lu >07 Brw

d th 0 l2t a lgg d lgl‘
gem < B <% T, < 0,

<0

Ly =1y [clt’ Ry, Tw] avec

<0

loy = by [ca1y hoty b1y, ] O

La relation d’arbitrage qui indique que I’agent résidant dans le pays 1
obtient le méme rendement net d’'impots lorsqu’il investit dans les stocks de
capitaux physiques des pays 1 et 2 permet d’obtenir une relation implicite :

h‘ll. = hlt [Clh Coy, h?ta blf.a Tw, T1. T2]

De plus, les rendements avant impéts du capital humain et du capital
physique investi dans le pays 1 sont identiques:

ahy =Bk,

Ces quatre équations statiques peuvent étre utilisées pour snnphﬁer
I'écriture des contraintes budgétaires de chaque agent et des taux de crois-
sance de la consommation de chaque pays (équations 4, 8, 10 et 13). L
cinquiéme équation statique est I’équation (3).

Les équations dynamiques se réécrivent :

¢ =cy (91 a ﬂl_ahlﬁ[m_l 0P -m) - P)

Ca=cy (9213 (blt - hyy (1 + %)) h llz—a -7 p)

) @
hoy = f2(1 — )I)Etl1 a-p (bu —hy (l =+ %)) — g2t — Cy

by = 0 RSP oA (%) +6zahl 137 (bu —hu (1 + %)) ———
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