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Résumé

Cet article évalue, en reprenant I’approche de Feldstein [1996], quelques-
uns des cotts et des bénéfices du passage d'une faible inflation (2%) a
une inflation nulle pour les économies francaise, allemande, britannique,
espagnole et américaine. Cette approche met I'accent sur les distorsions
dans les décisions d’épargne et d’investissement en logement engendrées par
I'indexation imparfaite du systéme fiscal. Des études récentes ont montré
qu'un passage d’'une inflation de 2% a la stabilité des prix conduisait & des
gains en surplus des ménages de 'ordre de 1,05% du PIB par an aux Etats-
Unis, de 1,4% en Allemagne, de 1,7% en Espagne et de seulement 0,21% au
Royaume-Uni. Nous montrons que ces différences d’évaluation relévent en
grande partie du choix de 1’élasticité de 1’épargne au taux d’intérét et de
spécificités de la fiscalité de ces pays. En France, sur la base de la fiscalité
de I'épargne prévalant en 1998, le bénéfice annuel du retour observé a la
stabilité des prix serait de 0,66%.
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1. Introduction

L’objectif affiché de la politique monétaire de la Banque de France comme de
la future Banque Centrale Furopéenne est d’assurer la stabilité des prix. Selon
une définition largement acceptée, “la stabilité des prix est atteinte quand les
agents économiques n’intégrent plus de changements futurs du niveau général des
prix dans leurs prises de décisions économiques”!. S’il existe un relatif consensus
des économistes pour considérer qu’un taux d’inflation élevé est nuisible, tant
économiquement que socialement, ’accord n’est pas aussi général sur le point de
savoir si le taux optimal d’inflation est nul ou légérement positif.

Les partisans d’une inflation légérement positive (i.e. inférieure a 3% par an)
pensent que le colit du passage a la stabilité des prix peut étre supérieur aux
avantages qui peuvent en étre retirés, du fait qu’une fois ce faible niveau atteint,
le cotit d’une désinflation supplémentaire, en termes d’accroissement du chémage,
augmente (cf. par exemple, Akerlof, Dickens et Perry [1996, page 52], Schelde-
Andersen [1992] et, pour un point de vue opposé, Groshen et Schweitzer [1997])2.
D’autre part, ces économistes considérent que le caractére transitoire de ce cotit ne
va pas de soi, du moins en Furope : le temps nécessaire pour résorber ’accroisse-
ment du chomage résultant de cette désinflation pourrait étre de plusieurs années.
Du fait de rigidités dans les évolutions de prix et de salaires, mais aussi d’autres
phénomeénes contribuant a la persistance du chémage, ce coiit serait en fait quasi-
permanent pour certaines économies européennes (cf. par exemple Dolado et al.
[1997] en ce qui concerne I'Espagne).

A Dinverse, pour Feldstein [1996], le taux optimal d’inflation est, hors erreur
de mesure, égal a zéro, voire négatif. En effet, 'inflation, en I'absence totale ou
partielle d’indexation de la fiscalité des revenus de I'épargne, introduit une di-
minution du rendement réel de I'épargne, qui vient s’ajouter a celle qui résulte
de la taxation de ces revenus. Lorsque 'inflation est nulle (ou si la fiscalité était
totalement indexée sur l'inflation, ce qui serait cofiteux et complexe a réaliser),
cette distorsion disparait. De plus, la baisse de I'inflation réduit également la dis-
torsion issue de la déduction pour intéréts d’emprunt dont bénéficient les ménages

Lcitation d’Alan Greenspan, lors d’une conférence organisée par la Banque Fédérale de Ré-
serve de Kansas City sur le théme “Achieving price stability”.

2L’inflation non anticipée conduit 4 une mauvaise allocation des ressources dés lors qu’il
existe des rigidités nominales (du fait de contrats salariaux et de cofits de révision des prix
- "menu costs”). Toutefois, selon une étude récente de Groshen et Schweitzer [1997], 'impact
net, en termes de chéomage, d’une réduction de l'inflation (“grease effects” - “sand effects”)
serait, pour des niveaux faibles ou modérés de celle-ci, assez limité aux Etats-Unis. Par ailleurs,
Orphanidés et Wieland [1998] montrent qu'une cible d’inflation comprise entre 0 et 1% limite
la marge de manoeuvre de la politique monétaire du fait de la contrainte de positivité du taux
d’intérét nominal.



ayant réalisé un investissement logement. En revanche, la baisse des recettes de
I’Etat induite par la désinflation conduit a 'accroissement de son financement par
d’autres taxes et impdts, éventuellement distortifs. En évaluant ces effets ainsi
que ceux liés aux modifications de la demande de monnaie et de la charge de la
dette de I'Etat, Feldstein [1996] aboutit & la conclusion qu’une réduction de 'in-
flation de 2 points, correspondant & I'atteinte de Pobjectif de stabilité des prix?®,
aboutirait aux Ftats-Unis & une augmentation annuelle du bien-étre équivalente
a environ 1% du PIB.

Les bénéfices (permanents) du passage d’une faible inflation & une inflation
nulle 'emporteraient largement sur ses cotits (transitoires), qu’il évalue a 6% du
PIB. A la suite de cette étude, des travaux similaires ont été réalisés au sein de
plusieurs banques centrales européennes. Bakhshi et al. [1997, 1998] évaluent ces
bénéfices & 0.21% pour la Grande-Bretagne, Tédter et Ziebarth [1997] les chiffrent
a 1.4% pour 1’Allemagne et Dolado et al. [1997] & 1.7% pour I’Espagne.

L’objectif de cet article est de répliquer ces études pour le cas de la France, en
en conservant le cadre, i.e. la méthode proposée par Feldstein [1996]. Ceci nous
permet, d’une part de comparer nos résultats avec ceux obtenus pour les autres
pays, d’autre part d’identifier 'origine des divergences observées entre les éva-
luations des avantages et des coiits de la désinflation auxquelles elles aboutissent
pour ces pays?. Cet article est structuré comme suit : dans la section deux, on éva-
lue 'impact, en termes de surplus, du passage d’une faible inflation a la stabilité
des prix, qui affecte les choix consommation-épargne des ménages et donc, leur
consommation future. La section trois évalue la perte de revenu de I’Etat issue du
seigneuriage. Dans la section quatre, on analyse la variation du service de la dette
publique’. Dans la section cing, nous procédons & une évaluation des cofits de la
désinflation, en termes de perte de production et d’accroissement du chémage. La

3Compte tenu de la sous-estimation de I'inflation & laquelle conduirait I'indice des prix & la
consommation américain, cette désinflation de deux points correspond en fait & une diminution
de l'inflation mesurée de 4% a 2% par an (cf. Feldstein [1996]).

4De fait, nous sommes conscients du fait que la méthodologie de Feldstein peut étre discutée
sur un certain nombre de points (cf. notre conclusion). Toutefois, méme si des approches alter-
natives plus satisfaisantes peuvent étre imaginées, notre volonté de comparabilité des résultats
nous contraint a retenir la méme approche que Feldstein, dans la mesure o1 les études menées
sur les autres pays sont toutes fondées sur cette méthodologie. La méme argumentation vaut
pour les évaluations que nous faisons des coiits de la désinflation en termes de chomage et de
perte de PIB qui sont calculées ici, comme dans les études précédentes, a partir de ratios de
sacrifice.

*Pour des raisons de place, nous ne présentons pas ici les résultats de nos calculs de la
modification du surplus associée aux réductions des déductions pour intéréts d’emprunt liées a
l’achat de logements. En effet, celle-ci est extrémement faible dans le cas de la France. Le lecteur
intéressé pourra trouver ces calculs dans une version antérieure de cet article ( J.B. Chatelain
et P. Sevestre (1999)).



section six synthétise les résultats obtenus et procéde & une comparaison inter-
nationale. Les conclusions que 'on peut tirer de cet exercice, et ses limites, sont
présentées dans la section sept.

2. Désinflation et revenus de 1’épargne

Les imp6ts portant sur les revenus de ’épargne induisent, par la réduction du
rendement qui en résulte, une distorsion dans 'arbitrage consommation-épargne
des ménages. Par ailleurs, 'imposition de ces revenus porte sur les grandeurs no-
minales alors que, pour 'essentiel, les taux d’imposition ne sont pas indexés (ou
le sont imparfaitement). En conséquence, lorsque U'inflation est positive, les taux
d’imposition effectifs different des taux “nominaux” (en général, ils leur sont supé-
rieurs). De plus, ils augmentent avec Uinflation. I’inflation vient alors renforcer les
distorsions que peut créer I'existence de taxes en réduisant le rendement réel net
d’impo6t de I'épargne, ce qui équivaut & une augmentation du prix de la consom-
mation future par rapport a celui de la consommation courante. Nous évaluons,
dans cette section, 'incidence du retour a la stabilité des prix sur la réduction de
ces distorsions, 1.e. le gain de surplus qui en résulte.

2.1. Effet direct sur le surplus des ménages.

Nous reprenons ici la méthode proposée par Feldstein [1996], qui s’appuie sur
la formalisation micro-économique la plus simple de la décision d’épargne dans
un modeéle d’équilibre partiel & deux périodes. Dans ce modéle, le ménage re-
présentatif recoit un revenu au début de la premiére période (d'une durée T). 11
épargne une partie S de ce revenu et consomme le reste. Lors de la seconde
période, le ménage consomme cette épargne, augmentée des intéréts percus, soit
c® = (1+ T)T SM . Te prix de la consommation étant normalisé a 1'unité, le prix
relatif (actualisé) de la consommation future est égal a p = (1 + T)fT. Feldstein
limite son analyse & I’épargne des ménages en vue de leur retraite®. Il suppose,
qu’en moyenne, les ménages épargnent vers 40 ans et désépargnent vers 70 ans,
soit T' = 30. Cette hypothése faite par Feldstein tient au systéme de retraite par
capitalisation qui prévaut aux Ktats-Unis. ['existence, en France, d'un systéme
par répartition conduit & envisager que la part de I’épargne nette des ménages
ayant d’autres finalités que la constitution d’une retraite (par exemple, I’épargne
de précaution ou en vue d’un investissernent immobilier) soit plus élevée qu’aux
Etats-Unis. De ce fait, 'épargne agrégée aura probablement une durée moyenne

SFeldstein prend cependant en compte, dans ses calculs empiriques, I’ensemble de 1’épargne
des ménages.



inférieure & celle retenue par Feldstein. Néanmoins, pour des raisons de compa-
rabilité des résultats, nous retenons, dans un premier temps, la méme hypothése
sur la durée moyenne de 'épargne que celle de I'étude de la Bundesbank (T = 27
ans).

La variation du surplus engendrée par un retour a la stabilité des prix dans une
économie ol les revenus du capital sont taxés peut étre visualisée graphiquement
comme suit :

Insérer Figure 1

En 'absence d’inflation, une taxe sur les revenus de I’épargne diminue le rende-
ment de I'épargne, ce qui implique une hausse du prix de la consommation future
(depo = (1+ To)fT apr=(1+ 7"1)7T ). La perte globale de surplus engendrée par
cette taxe est représentée par la surface du triangle A. Elle correspond a la dif-
férence entre le revenu qu’'un ménage devrait recevoir afin de maintenir constant
son niveau d’utilité malgré la hausse du prix de la consommation future (le tra-
péze p1 — Fy — Eog — po ) et le revenu fiscal de I'Etat résultant de cette taxe’ (la
surface du rectangle (p1 — po) C1, ot C; est le niveau de la consommation future
en Pabsence d’'inflation et avec fiscalité).

L’inflation joue le réle d'une taxe distortive qui s’ajoute a la précédente. Elle
augmente le prix réel de la consommation future au niveau py = (1 + 7"2)7T (la
consommation future diminuant de ce fait de Cy a Cy). La perte directe de surplus
des ménages due a l'inflation, ASY, s’accroit alors de laire du trapéze B+ D (voir

figure 1) :

AS? = (p1 — po)(Cy — Cy) +

1

= |(p1 — po) + 5(?2 — D1

(P2 - pl)(cl - 02)

(Cy — Cy) (2.1)

| —

S—r

Le terme entre crochets fournit un coefficient qui, multiplié par la hausse des
quantité consommeées (C;—Cy), donne le surplus. Nous le dénommons “effet-prix”.
Par ailleurs, la variation des quantités C; — Cy peut étre approchée par :

oC Cy
0=t — 2% — o — o 2 2.9
C1— Cy = (p1 — p2) o (p1— p2) o Ee/p (2.2)

"Toutefois, il faut noter que la perte nette de surplus des ménages est en fait inférieure a
la surface du triangle A. En effet, deux effets sur le surplus des ménages sont & & prendre en
compte. D’une part, leur perte directe en surplus (considérée ci-dessus). D’autre part, 1effet
indirect provenant de la modification des revenus de I'Etat, supposés contribuer positivement,
par le biais des dépenses publiques, a leur utilité.



ol £, est Délasticité de la demande compensée® de la consommation future
par rapport a son prix, évaluée au taux d’inflation initial (de 2%). La fonction de
demande compensée n’étant pas observable, son élasticité au prix est exprimée
comme la somme de 'élasticité de la demande non compensée par rapport a son
prix 7./, et de la propension a épargner o, a l'aide de 'équation de Slutsky :

dC  dC dCy dC
- - _C_:>7]C =E./p— P 2.3
dp — dp e dy fo el By (23)
Or,
dC  d(pC das
p_:£2_207 (2.4)
dy dy dy
d’otul

?

Ee/p = Nesp +o.

La hausse de la consommation future liée a la désinflation peut donc étre
approchée par :

S
C1—Cy=(p1 —pa) (Ngpp + 0 — 1)p_§ (25)
5

ol Sy = poCy représente la valeur nominale de I’épargne des ménages dans la
premi¢re phase de leur cycle de vie et ou n,,, = 7./, + 1. Comme les équations
d’épargne généralement estimées ne donnent que ’élasticité de I’épargne au taux
d’Intérét, notée 1, on doit calculer l'élasticité de I'épargne par rapport a son
prix, sachant que la relation entre le prix de I'épargne et son taux de rendement
est p=(1+7r)T. Dou:

rT
Nsyr = Nsipllp/r = _ns/pm (26>

PFinalement, la hausse de la consommation future C; — Cy (effet quantité) peut
étre approchée par :

1 —I— T SQ
_ — — — -1 = 2.
C'1 02 (pl p?) [( T > 7]s/r +o } p% ( 7>

8En effet, I’évaluation des variations de surplus & partir de la demande non compensée n’est
valide que sous ’hypothése trés restrictive de constance de 1'utilité marginale du revenu (Deaton
et Mullbauer [1980, p. 185]).



Afin d’évaluer les prix pg, piet ps de cette consommation future, il nous faut
chiffrer le rendement réel de I'épargne (i.e. du capital) en I'absence de taxation et
d’inflation (), son rendement réel avec taxation mais sous I'hypothése d’absence
d’inflation (r1), et enfin son rendement réel avec taxation et une inflation de 2%
(r9). Suivant en cela la démarche de Feldstein, nous assimilons 79 au rendement
réel du capital avant impot, mesuré par le ratio profits/capital diminué du taux
d’inflation. Sur la période de désinflation que nous étudions (1990 a 1996”), on
obtient, en moyenne, ro = fﬂgifg — 7 =9,71%, ou EBE représente 1’excédent brut
d’exploitation, pX K la valeur du stock de capital et 7 le taux d’inflation'®.

Le rendement du capital aprés impot et en absence d’inflation (r;) est égal
au taux de rendement réel avant imp6t minoré des impots et taxes imputés sur le

rendement réel du capital rg. Soit :

ry=(1—7)(1—7y)ro (2.8)

ou 7% représente 'effet cumulé des diverses taxes qui pésent sur les entreprises
(imposition des bénéfices (75) et taxes sur le capital : taxe professionnelle et taxe
fonciere) et 7, celui de 'imposition des ménages sur leurs revenus de capitaux mo-
biliers (impdt sur le revenu, contribution sociale généralisée (CSG) et prélévement,
social de 1%).

Par ailleurs, I'inflation, combinée a la fiscalité réduit le rendement réel du
capital ; ce que 'on peut écrire :

re =T — MW, (2.9)

ou w représente l'effet de I'inflation sur le rendement réel du capital en présence
de taxes (Ory/0m = —w). On peut aussi exprimer ce rendement en fonction du
rendement réel sans fiscalité ni inflation comme :

re = (1—1)7g (2.10)

ou t est le taux effectif d’imposition des revenus du capital, égal a :

t=(1— 71— 7m)+ Tﬂow (2.11)

9Sauf précision contraire, les grandeurs utilisées dans les calculs qui suivent sont des valeurs
moyennes pour les années 1990 a 1996.

10 Compte tenu de la faiblesse du niveau de l'inflation en France sur la période considérée,
cette mesure nous parait moins critiquable que celle proposée par Feldstein pour les Etats-Unis,
effectuée sur la période 1960-1994, période au cours de laquelle I'inflation peut difficilement étre
considérée comme négligeable. Toutefois, le probléme subsiste de ’assimilation du rendement
avant impot au rendement que 1’'on observerait en 1’absence de taxation.



calculé sur la période 1990-1996, et tenant donc compte implicitement de 1'in-
flation. A partir du chiffrage fourni par la Direction Générale des Impots, obtenu
a partir d’un échantillon de 470 000 ménages, on obtient 7,, = 23,4% pour les mé-
nages déclarant des revenus du capital'!. Le taux d’imposition des société retenu
est 7, = 35% (correspondant a la moyenne 1990-1996). Le taux effectif d’impo-
sition est égal & 62% (il vaut 60.6% en Allemagne et 56% aux Etats-Unis)'?. Le
taux de rendement avec taxes et inflation (r3) est alors de 3.68%.

Le calcul du rendement du capital qui prévaut en absence d’inflation (7) est
alors obtenu a partir de la formule précédente :

ry =1y + W (2.12)

Le paramétre w synthétise trois effets, deux liés a I'imposition des sociétés et
un lié & 'imposition des gains en capital des ménages en termes nominaux.

Le premier effet dit & 'imposition des sociétés vient du fait que les amortis-
sements étant comptabilisés au coit d’acquisition, la désinflation augmente leur
valeur réelle, ce qui diminue le taux effectif d’imposition des bénéfices. Auerbach
[1978] a ainsi montré qu'une variation d’un point de Uinflation modifie le rende-
ment du capital de 742 points ol 74 est le taux d’'imposition sur les bénéfices des
sociétés et z est déduit du schéma d’amortissement fiscal par la formule (7% = 10
ans représente la durée d’amortissement) :

2/T
z = T+ 2T 0.78 (2.13)

Le second effet 1lié a I'imposition des sociétés vient de la déductibilité des
intéréts d’emprunt. Une baisse de I'inflation de 2% impliquerait une baisse du taux
nominal du méme ordre se répercutant par une baisse des charges d’intérét, dont
I'ampleur (7,b,) dépend du ratio (b,) dette/capital des entreprises (égal a 45.5%).
La combinaison du cumul de ces deux effets avec le taux marginal d’imposition
des ménages conduit & un effet total donné par 7,,75(z — bs)m = 0.40%.

Te taux marginal d’imposition, hors CSG et prélévement social, est de 14% pour I’ensemble
des ménages et de 19% pour les seuls ménages percevant des revenus de capitaux (source DGI),
auquel s’ajoutent 3.4% de CSG et 1% de prélévement social.

12Gyivant la méthodologie de Feldstein, ce taux d’imposition du capital est considérablement
plus élevé que celui obtenu par d’autres méthodes telles que celle de Mendoza, Razin et Tesar
[1994], ou il atteint seulement une valeur moyenne d’environ 28% sur les années 80 dans les
deux pays. La similarité fiscale entre la France et I’Allemange est liée au fait que I'imp6t sur les
sociétés est plus faible en Allemagne (30%) qu’en France (35%), mais qu’a 'inverse 1'imp6t sur
le revenu des ménages est plus élevé en Allemagne (taux retenu par Todter et Ziebarth égal a
35%) qu’en France (taux effectif égal a 23,4%), tandis que les taxes sur le capital ont a peu prés
le méme effet. En conséquence, les taux d’imposition de 1’épargne investie en valeurs mobiliéres
sont quasiment identiques. Voir I’annexe 1 pour le détail des calculs.



Par ailleurs, la désinflation diminue la distorsion due a I'imposition des gains
en capital pergus par les ménages d’un montant égal & 7, b, ou b, (égal a 40.7%)
représente la part des actions dans leur portefeuille et 7, représente le taux effectif
d’imposition des plus-values réalisées, inférieur au taux nominal (7, = 5%)'*. On
a finalement!'* :

Le rendement du capital aprés impét et avec inflation nulle qui en résulte est
égal & ry = 4,16%.

Les prix relatifs de la consommation future par rapport a la consommation
courante sont alors, en prenant comme durée moyenne de 1'épargne I' = 27 ans,
de : po = (1.0971)"*" = 0.0820, p; = (1.0416) %" = 0.3331 et py = (1.0368) %" =
0.3770. On peut alors calculer “I'effet prix” :

1

(pr = po) + 5(p2 = p1) = 0.27 (2.15)

Le calcul de “Teffet quantité” (C; — Cy) suppose 'évaluation de Iépargne
des ménages actifs Sy. Celle-ci n’est pas directement disponible dans les comptes
nationaux qui ne comprennent que ’évaluation de ’épargne nette des ménages,
égale a la différence entre 'épargne des ménages actifs et la diminution (supposée
par Feldstein) de ’épargne des ménages retraités. Le calcul de I'épargne des seuls
ménages actifs peut étre effectué a partir d’un modeéle a générations imbriquées. En
supposant que ’épargne croit au taux n + g = 2, 2% avec n le taux de croissance
de la population et g celui du salaire par téte, 'épargne des ménages actifs de
la génération précédente est, en régime de croissance équilibrée, inférieure d’un
facteur 1/(1 4+ n + g)* a celle des ménages actifs de la génération courante.

Or, I'épargne nette Sy est, en moyenne sur la période 1990-1996 d’un montant
de 673,3 milliards de francs (soit 9,3% du PIB)'. En notant S, I'épargne des

ménages actifs, on a donc :

13 Feldstein retient une valeur de 10% pour ce taux alors que le taux nominal d’imposition des
plus-values est de 28% aux Etats-Unis.

Y4 Pour I’Allemagne, Tédter et Ziebarth [1997] ne distinguent pas 'imposition des plus values
de I'imposition des revenus de la dette, ce que fait cependant Feldstein. Pour notre part, nous
ignorons I'imposition des revenus de la dette, du fait de 'indexation des tranches d’imposition
du revenu des ménages.

15Nous faisons ici, comme Todter et Ziebarth [1997] et Feldstein [1996], 'approximation sui-
vante : ’ensemble du flux d’épargne est supposé taxé comme les actions et obligations. Mais
I'investissement logement (étudié par ailleurs dans la méthodologie de Feldstein au titre des
déductions d’intérét pour emprunt), 'épargne contractuelle, les réserves techniques d’assurance
sont nettement moins taxés que les actions et les obligations en France. En partie pour cette
raison, ils occupent en moyenne une part considérablement plus élevée que les actions et les
obligations dans les flux d’épargne des ménages. Pour pallier cette approximation grossiére biai-
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I1—-(1+n+4+g9) 7T

On peut alors calculer la propension marginale a épargner des ménages actifs.

So = 1515 milliards. (2.16)

Ces derniers n’étant supposés avoir comme seule ressource que leur salaire, on
doit calculer la propension & épargner les salaires. Soit a = 52,15%, la part des
salaires dans le PIB, cette propension est égale & 0 = Sy /(aPIB) = 40, 46%.

FEn ce qui concerne 'élasticité de 'épargne au taux d’intérét, nous prenons
comme référence la valeur donnée par Sicsic et Villetelle [1995], soit 7, /= 0'e.
Feldstein [1996] retient 0.4 pour les Etats-Unis, Tédter et Ziebarth [1997] 0.25
pour I’Allemagne, Bakhshi et al. [1997] 0 pour le Royaume-Uni et Dolado et al.
[1997] les valeurs 0 et 0.2 pour I’Espagne.

La hausse de la consommation future peut alors étre approximée par :

1+7r
r'T

S
Cl - 02 = (pl - p2) [<— ) 7]5/7, +o0— 1} p—22 =278 Mﬂliards, (217>
2

soit une hausse, due a la désinflation, de 7% de la consommation future. On
peut déduire de cette hausse de la consommation future 'impact attendu sur

I'épargne courante. On sait que Cy = Sy/py = % = 4019. 5 milliards et

donc €] = 4380. 5 milliards. Par conséquent, on a,

S; = p1C) = (1.0416) 7. 4380.5 = 1457.5 < Sy = 1515. (2.18)

Ce résultat correspond a une baisse de 'épargne totale Sy, due au passage
d’une inflation de 2% a la stabilité des prix, égale a :

SN1 — SN2 = {1 — (1 +n —I—g)fT} (Sl — SQ)
— 0.44432 - (—1515 + 1457, 5) = —25.8 milliards, (2.19)

soit une baisse de 3.8%!7.

sant vers le haut le taux d’imposition de I’épargne, on peut dans un premier temps effectuer des
variantes a la baisse sur le taux d’imposition de I’ensemble des ménages, plutét que de calculer
ce taux d’imposition. Ce n’est guére génant, dans la mesure ou la prévision du taux d’imposi-
tion de '’ensemble de 1’épargne en France a long terme comme a court terme est une entreprise
extrémement hasardeuse.

L Toutefois, & des fins de comparabilité avec les résultats allemands et américains, nous pré-
sentons plus loin des variantes avec plusieurs valeurs de cette élasticité.

170n peut aussi remarquer que les modifications de rendement provenant de la désinflation
changent les quantités réelles et modifient de maniére permanente le PIB aprés la désinflation.
En particulier, il y a une hausse de la consommation des retraités :
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La variation du surplus direct des ménages s’obtient comme le produit de
effet prix et de l'effet quantité, soit AS=1,06% du PIB. Ce résultat assez élevé
est & comparer aux autres évaluations : 1,95% en Allemagne, 1,09% aux Etats-
Unis, entre 0.79% et 0.91% en Espagne et 0.35% au Royaume-Uni. Comme nous
le verrons dans la section 7, ces écarts proviennent pour l’essentiel des différences
de I'élasticité de I’épargne au taux d’intérét.

2.2. Effet indirect via le budget de ’Etat

La variation de recettes fiscales AT résultant de la désinflation est donnée par
la différence entre les recettes fiscales en I'absence d’inflation (p; — po)(Cy — Cs)
(surface D sur la figure 1) et le surcroit de recettes fiscales dit a I'inflation (py —
p1)Cy (surface E sur la figure 1) soit :

AT = (p1 —po)(Ci — Cs) — (py — p1)Cy = 70 — 176 = —106 milliards
= —1.48% du PIB chaque année.

Cette évaluation est trés élevée : a titre de comparaison, elle correspond a deux
tiers du montant total des versements recus par 'Etat au titre de 'imp6ét sur les
sociétés. Les résultats allemand, américain et britannique sont respectivement de
—1.36%, —0.31% et —0.34%. I’écart avec le résultat allemand provient principale-
ment de la différence quant a I’élasticité de ’épargne au taux d’intérét, parameétre
dont I'influence est d’ailleurs soulignée par Feldstein [1996]'®. Ceux observés avec
les Fitats-Unis et le Royaume-Uni s’expliquent de plus par une moindre imposition
des revenus du capital dans ces deux pays.

Par ailleurs, Feldstein suppose que la baisse des recettes fiscales liée a la di-
minution de l'imposition effective des revenus du capital doit étre exactement
compensée par la mise en place d’'impdbts supplémentaires, pour ne pas entrai-
ner de déficit supplémentaire du budget de I'’Etat. Le probléme posé est alors
d’évaluer les conséquences en termes de surplus des ménages de cet accroissement
nécessaire des taxes et impodts puisque celui-ci entraine une perte d’utilité liée
au caractére distortif de ces taxes. On considére généralement qu’il existe une
relation de proportionnalité entre la variation des recettes fiscales financant des
dépenses publiques et la variation du surplus des ménages qui lui est associée.

(Cp —Cy) /PIB =361/7182.131 = 5.0%

1% Ainsi, on obtient une évaluation de 1,46% si on prend pour la France la méme élasticité de
I’épargne au taux d’intérét que dans I’étude allemande (0.25).
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Le coefficient de proportionnalité A reliant ces deux grandeurs, généralement ap-
pelé “charge supplémentaire marginale” de 'impét (“marginal excess burden”,
ou “deadweight loss”), peut s’interpréter comme le prix fictif du financement de
I’Etat par fiscalité distortive. Plus les impots et taxes supplémentaires sont distor-
tifs, plus ce coefficient est élevé. Si ces impo6ts ne sont pas distortifs, ce coefficient
vaut zéro. Feldstein retient une valeur de A = 0.4, tirée de Ballard et al. [1985]".
Il retient également une évaluation alternative élevée, prenant en compte 1'évi-
tement fiscal, A = 1.5, qui peut étre considérée comme la borne supérieure des
évaluations empiriques déja réalisées de “charge supplémentaire marginale” de
I'imp6t (EFeldstein [1995]).

Comme Tadter et Ziebarth [1997], nous calculons un coefficient A & partir des
données de notre modéle. Ce coefficient est égal au rapport A/(B + C), ou A, B
et C représentent les aires indiquées sur le graphique 1 ci-dessus. On considére
dans ce cas que ces charges fiscales portent sur ’épargne et non sur 'ensemble des
marchés comme dans Ballard et al [1985]. Nous aboutissons a une valeur de A =
0.22. En conséquence, ’évaluation de référence de leffet total de la désinflation
sur le bien-étre des ménages, donnée par la somme de l'effet direct et de leffet
indirect, est égale a :

AStotar = ASgirect + AAT =1.06 — 0.22 - 1.48 = 0.73% du PIB. (2.20)

3. Désinflation et seigneuriage

Feldstein évalue quatre effets de la baisse de I'inflation sur la demande de
monnaie fiduciaire®”. Pour notre part, nous ne discutons ici que le seul qui ne
soit, pas négligeable : la baisse des revenus du seigneuriage pour I'Etat lié & la
diminution des revenus de la taxe inflationniste sur les encaisses monétaires. Ceci
implique une perte en terme de bien-étre puisque, afin de maintenir le budget de
I’Etat constant, il faut compenser cette diminution cette diminution par des taxes
créant des distorsions.

[’évaluation de la perte de surplus correspondante repose sur ’égalité entre le
taux de croissance de la masse monétaire et le taux d’inflation issue de ’équation
quantitative de la monnaie. Celle-ci implique que le revenu du seigneuriage (en
termes nominaux) est égal a :

My(ro+m) = My (ro+7) =My (re + 1) (3.1)

YD’autres études évaluent des “surcoiits marginaux” de I'impét sur différents secteurs : par
exemple, Fullerton and Henderson [1989] et Hausman et Newey [1995].
20Voir 'annexe 2 pour une discussion de ces effets.
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Sous cette définition, les revenus du seigneuriage, qui portent sur la monnaie
fiduciaire et les réserves obligatoires, sont nuls lorsque I'inflation est nulle. La perte
de seigneuriage due a la désinflation correspond donc au niveau de seigneuriage
pour une inflation de 2%. Sur la période 1990-1996, les billets et pieces de monnaie
représentaient environ 3.7% du PIB et les réserves obligatoires environ 0.3% du
PIB, soit un total de 4% du PIB pour la monnaie banque centrale. La perte des
revenus du seigneuriage résultant de la désinflation a donc été d’environ 0.08% du
PIB soit 5.7 milliards de francs.

Le résultat américain est de —0.122% du PIB; le résultat anglais est de —0.09%
du PIB, le résultat allemand —0,180%, le résultat espagnol —0.256%. En termes
de perte de surplus indirect pour les ménages, on obtient —0.22-0.08 = —.0176%
du PIB en France.

4. Désinflation et service de la dette publique

La baisse de I'inflation affecte également le service de la dette publique du fait
de la baisse des taux d’intérét nominaux qu’elle est censée entrainer. Ceci influe sur
la contrainte budgétaire de I’Eitat de la facon suivante. Les dépenses publiques p,G,
maintenues constantes, les charges d’intérét de la dette publique (nette des taxes
sur la dette publique) et la subvention aux ménages pour déduction d’intéréts
d’emprunt (7}, pjimB) sont financées par I'impét sur les revenus de 1'épargne
hors logement, la taxe d’habitation et la taxe fonciére, le seigneuriage (M; — M, 1)
et Pémission de nouvelle dette (B; — By 1) (les autres formes d’imposition sont
supposées constantes par Feldstein [1996]). I.’équation comptable suivante permet
d’exprimer la modification du niveau nominal de la dette publique :

oG+ 14+ (1 —7p) (rg + 7)) Beer =T (1) + By — Beo1 + My — My (4-1>

ot 14+ est le taux d’intérét nominal sur la dette publique, 7, le taux marginal
d’imposition des revenus des obligations d’Etat et T} (7) est I'ensemble des revenus
fiscaux autres que ceux obtenus en taxant les intéréts de la dette publique, qui
sont égaux & Ty, (14 + 7) B.

A Téquilibre de long terme, la dette publique croit au méme taux que le PIB
nominal ; on a donc :

Bt — Bt,1 = (TL + g + 7T) Bt,1 (42>

avec n le taux de croissance de la population active et g le taux de croissance
de la production par téte (ou de la productivité). En combinant cette équation
avec ’équation comptable rendant compte de la dynamique de la dette publique,
on obtient 'expression suivante pour les revenus fiscaux hors imposition de la
dette publique :

13



Ty = Pth - (Mt - Mtfl) + [(1 - Tm> Te —N—g— Tmﬂ'] B 4 (43>

La désinflation a impliqué un accroissement du cotit du service de la dette pu-
blique. Cette hausse des dépenses de I'Etat a di étre compensée par une hausse
des impots. En différentiant cette contrainte budgétaire par rapport au taux d’in-
flation (sans prendre en compte les effets sur la demande de monnaie qui ont déja
été traités), on obtient :

dily < By

= — dmr =0.234.0.55.- —-0.02 = —-0.2 du PIB 4.4
o P]B)w 0.234-0.55- —0.02 = —0,26% du PIB,  (4.4)

soit —18.7 Milliards, avec un ratio (dette publique)/PIB de 55.55% en France
(moyenne de 1990 a 1996; aux Etats-Unis, ce ratio vaut 50% et 48% en Al-
lemagne). TLa différence avec le gain obtenu par I'Etat en Allemagne (-0,36%)
provient d’un taux d’imposition du revenu plus élevé dans ce pays.

Enfin, en prenant en compte le prix fictif de la fiscalité A, le cotit en terme
de bien étre (évalué en pourcentage du PIB) de cette perte de revenu est égal a
—0.22:0.26 = —.057%. Ce résultat est a comparer aux résultats anglais (-0,09%),
allemand (-0,12%) et américain (-0,10%).

5. Désinflation, ch6mage, production et surplus.

5.1. Les ratios de sacrifice

Méme si I'existence d’un arbitrage entre inflation et chémage est une question
encore non définitivement tranchée, il semble admis par la plupart des économistes
qu’il existe vraisemblablement, & court terme, une relation inverse entre inflation
et chémage, mais que cette relation disparait a long terme (Romer [1997]). En
d’autres termes, la relation de Phillips est décroissante a court terme mais ver-
ticale a long terme. Ceci signifie que les cotits de la désinflation, en termes de
croissance du chémage et de perte de production, peuvent étre considérés comme
temporaires, sauf dans le cas limite de persistance totale du chémage?!.

Les grandeurs généralement retenues pour mesurer ces coiits sont les ratios de
sacrifice, mesurant soit la perte de production due & la baisse du taux d’inflation,
soit 'accroissement du chémage 1ié & cette baisse, ces deux grandeurs apparaissant
liées entre elles par la relation d’Okun. Il existe plusieurs facons de mesurer ces
ratios de sacrifice. La plus simple consiste a calculer le rapport de I’écart entre

2 Les estimations récentes de relations de Phillips pour la France (cf. par exemple Cotis et
Mihoubi [1990], I'Horty et Thibault [1997]) conduisent a rejeter cette hypothése d’hystérese
totale du chémage, méme si celui-ci connait un degré certain de persistance.
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I’évolution constatée de la production et son évolution tendancielle & la baisse
du taux d’inflation pendant une période de désinflation, et/ou le rapport entre
laccroissement du chémage et cette baisse du taux d’inflation.

Schelde-Andersen [1992] et Ball [1994] fournissent des évaluations de ces ra-
tios pour plusieurs pays de 'OCDE, basées sur les évolutions constatées de la
production et des prix au cours des années 80. Les tableaux suivants reproduisent
leurs évaluations pour les périodes les plus récentes pour la France, les Ftats-Unis,
I’ Allemagne et la Grande-Bretagne :

Tableau 1 : Estimations de ratios de sacrifice tirées de Ball [1994].

Pays période inflation variation de ratio de
Initiale Iinflation sacrifice
France | 81 :1-86 :3 13.00 10.42 0.5997
USA | R0 :1-83-4 12.10 8.83 1.8320
GB | 84 :2-86 :3 6.19 3.03 0.8680
Allemagne | 80 :1-86 :3 5.86 5.95 3.5565
Tableau 2 : Estimations des ratios de sacrifice tirées de Schelde-Andersen
[1992].
Pays période inflation variation de ratio de
Initiale I'inflation sacrifice
France | 1979-1988 13.4 10.4 0.20
USA | 1979-1988 10.0 5.0 0.30
GB | 1979-1988 12.60 7.0 0.20
Allemagne | 1979-1988 5.9 3.4 1.60

Dans ce dernier tableau, I'inflation initiale correspond a la moyenne entre 1979
et 1981 alors que la variation de I'inflation est calculée entre la période 1979-81 et
I'année 1990. Les évaluations présentées par Ball [1994] sont sensiblement plus éle-
vées que celles de Schelde-Andersen [1992]. Ceci peut provenir de différences dans
les périodes analysées mais aussi de divergences dans les modes d’évaluation de
I'output tendanciel dans ces deux études : Schelde-Andersen utilise les prévisions
tirées d’une régression du PIB observé sur un trend. Pour sa part, Ball identifie
de fagon plus spécifique des épisodes désinflationnistes et calcule un output ten-
danciel en supposant que celui-ci est confondu avec I'output observé au début de
I’épisode considéré et que ces deux grandeurs sont & nouveau confondues quatre
trimestres aprés la fin de ’épisode désinflationniste.

On peut noter par contre une grande similitude dans le classement des dif-
férents pays en fonction de leur ratio de sacrifice : le pays ayant le ratio le plus
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¢élevé est I’ Allemagne ; viennent ensuite les Etats-Unis, suivis de la France et de la
Grande-Bretagne. On peut également observer, et ceci explique cela, que les ratios
de sacrifice sont d’autant plus élevés que le taux d’inflation initial est faible; de
fait, le ratio de sacrifice est beaucoup plus élevé en Allemagne, pays qui, dés le
début de la période considérée, a connu un taux d’inflation inférieur a ceux des
autres pays de 'OCDE.??

Le tableau suivant reproduit nos propres évaluations du ratio de sacrifice pour
la France, & la fois pour la période la plus récente, qui est celle que nous analysons,
et, pour des raisons de vérification de la robustesse de nos résultats, pour les

périodes étudiées par Ball [1994] et Schelde-Andersen [1992] (noté S-A) :

22De méme, un taux de change effectif réel élevé au début de la période de désinflation semble
étre un facteur défavorable, qui augmente le cott de la désinflation, du fait de la limitation qu’il
induit pour 'accroissement des exportations comme compensation potentielle de la diminution
de la demande intérieure (Schelde-Andersen [1992]).
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Tableau 3 : Evaluations du ratio de sacrifice pour la France.

L. inflation variation de ratio de éval.
période initiale I'inflation sacrifice préc.
S-A. 79-81 a &8 134 10.4 0.20 0.20
S-A. |1 90:1496 4 3.5 1.8 3.52
Ball 81 :1-86 :4 13.0 10.4 0.42 0.60
Ball 90 :1-96 :4 3.5 1.8 9.13

On peut observer que nos évaluations reproduisent tout a fait celles présentées
par Schelde-Andersen [1992] pour la période 1979-1988 mais que par contre, nous
n’avons pu retrouver exactement 1’évaluation précédente présentée par Ball [1994]
pour la période 1981-1986*%. On observe une augmentation significative du ratio
de sacrifice, i.e. du cotit de la désinflation, pour la période récente; phénoméne
qui correspond & l'observation précédente de la relation négative existant entre
ce ratio et le niveau de l'inflation initiale : alors que la désinflation des années
80 aurait été assez peu cofiteuse en termes de perte de production, il n’en a
pas été de méme sur les années 90 puisque chaque point d’inflation en moins a
cotité approximativement 3.5% de PIB. En d’autres termes, le retour observé a
la stabilité des prix aurait induit, en France, une perte de 7 points de PIB*,
évaluation comparable & celles présentées par Feldstein [1996] pour les Ftats-Unis
et par Bakhshi et al. [1998] pour le Royaume-Uni, mais inférieure & celle obtenue
par Dolado et al. [1997] pour I'Espagne. Tédter et Ziebarth [1997] présentent
pour leur part deux évaluations. Ils observent que la réduction de 3 points (de
4,5% a 1,5%) de linflation en Allemagne entre 1992 et 1995 s’est accompagnée
d’une baisse de PIB de 6 & 7%. Ils proposent une évaluation alternative, qu’ils
retiennent comme référence, basée sur une relation ad hoc reliant de maniére non
linéaire le colit de la désinflation en terme de PIB a 'ampleur de la désinflation
T Yi—=Yeql /i1 = —0 (100%)3/2, ol 0 = 4 est le ratio de sacrifice retenu.
[’évaluation qui en résulte du coiit de la diminution de 2 points de I'inflation est de
11,3% du PIB en partant d’un taux d’inflation mesuré de 2%2°. En reprenant cette

23Nous ne discuterons pas des évaluations obtenues par la méthode de Ball qui ne nous
paraissent pas réellement plausbles.

240n peut d’ailleurs noter que cette évaluation est tout a fait cohérente avec celle que 1'on peut
faire du ratio de sacrifice en termes de chomage puisque celui-ci peut étre évalué, pour la période
1990-1996 & 1.89 (= 3.4/(—1.8)); ce qui est tout a fait compatible avec les valeurs généralement
admises pour la loi d’Okun : un point de croissance en moins correspondrait approximativement
a 0.5 point de taux de chomage en plus (cf. Romer [1997]). Par ailleurs, une étude récente de
Ball [1996] conduit & évaluer le cofit de la désinflation en termes d’accroissement permanent du
chdomage a environ 3 points de NAIRU supplémentaires pour chaque point d’inflation en moins.

23Todter et Ziebarth [1997, p. 12, note 22] ne semblent pas prendre en compte I’éventuelle
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méthode pour la France, la baisse temporaire du PIB correspondant au retour a
la stabilité des prix représenterait une baisse du PIB de —3.55 (2)3/ > =10.0% du
PIB en France. La non linéarité observée des cotits de la désinflation est donc
bien prise en compte ici. En revanche, et a la différence de I'étude de la banque

d’Espagne (Dolado et al. [1997]), I'éventuelle persistance de ce cofit est ignorée®®.

6. Synthése des résultats et comparaison internationale

6.1. Evaluation des gains de surplus pour la France

Le tableau 4 ci-dessous présente une synthése des gains en surplus générés
par le retour a la stabilité des prix qu’a connu la France entre 1990 et 1996. La
colonne correspondant a l'effet indirect “traduit” en termes de perte de bien-étre
pour les ménages la nécessaire compensation, par une augmentation de certaines
taxes et 1impots distortifs, de la diminution des recettes de I’Etat provenant de la
baisse observée de deux points de 'inflation (le paramétre A mesure le degré de
distortion des taxes et impdts nouveaux).

Tableau 4 : Effets net sur le surplus des ménages de la réduction de
Pinflation de 2% a 0% (ng, = 0.0).

Indirect : Total : deRl?]%et;tte S

Direct MG direct + ;

A=0.22 indirect AG

M. : milliards Fr
consommation | 4 qeor 0.33% | 0,73% -106 M.

future

Seigneuriage - -0,018% | -0,018% -5.7 M.
Service dette - -0,057% | -0,057% -18.7 M.
Total | 1.06% -0. 40% 0,660% -129.4 M.

Ce tableau montre clairement que l'effet principal de la désinflation est, en
terme de surplus, celui associé & la diminution de la distorsion du choix entre la

surestimation de l'inflation mesurée par l'indice de prix allemand. Leur objectif semble étre
d’obtenir un taux d’inflation observé nul.

26Une autre maniére d’évaluer les ratios de sacrifice, permettant de tenir compte de la per-
sistance du chomage, repose sur une formalisation des relations entre prix et production et/ou
entre prix, salaires et chomage. Une évaluation pour la France faite & partir d’estimations éco-
nométriques d’équations de prix et de salaires (cf. L'Horty et Thibault [1997]) conduit & une
valeur sensiblement plus élevée du ratio de sacrifice, puisque selon cette évaluation, chaque point
d’inflation en moins aurait cotité 7 points de chémage en plus, ce qui nous parait peu plausible
(cf. Chatelain et Sevestre [1999]).
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consommation et ’épargne. Cet effet domine en valeur absolue l'effet total. On
peut remarquer que I'impact annuel de la désinflation sur les recettes de 'Eitat est
extrémement élevé, et qu’il provient lui aussi pour 'essentiel de la modification
des choix consommation /épargne. Pour mesurer 'ampleur des pertes pour 1'Etat
en France, on dispose d’un ordre de grandeur des recettes qu’il percoit au titre des
impots qui interviennent dans notre évaluation : I'impdt sur les sociétés (environ
150 milliards en 1996), la taxe professionnelle (166 Milliards), environ 20 milliards
au titre de I'imposition des revenus de capitaux mobiliers des ménages®, auxquels
s’ajoutent environ 16 milliards d'impét sur les revenus de capitaux mobiliers de
la comptabilité publique, liés au prélévement libératoire. Ces recettes liées & la
fiscalité de I’épargne sont d’environ 350 milliards. La comparaison de ces chiffres
avec la perte de revenus de 'Etat qu’aurait entrainé le retour a la stabilité des
prix montre une possible sur-évaluation de cette perte®.

Toutefois, 1l faut noter qu’a cette baisse permanente des recettes de I'Etat
s’ajoute, dans la phase d’ajustement qui suit la désinflation, celle induite par la
baisse, considérée comme temporaire, du PIB. A l'inverse, la prise en compte de
I'ajustement progressif des choix consommation/épargne au nouveau contexte de
stabilité des prix conduit & minorer le cotit pour I'Etat du retour a la stabilité des
prix (cf. infra).

L’impact de la désinflation sur I'investissement logement n’est pas reportée ici
car 1l apparait comme négligeable. Ceci tient d’une part au caractére limité des
déductions fiscales accordées aux acheteurs de logement ainsi qu’a la faiblesse de
I¢lasticité de la demande de logement aux taux d’intérét (si on les compare a celles
prévalant dans d’autres pays, cf. Chatelain et Sevestre [1999]). La variation de la
demande de monnaie et la perte de revenus de seigneuriage qui en découle sont
également d’ampleur assez limitée. A I'inverse, 'augmentation du cotit du service
de la dette résultant du retour a la stabilité des prix, si elle n’est pas du méme
ordre de grandeur que leffet sur les choix consommation/épargne, est toutefois
non négligeable.

Les tableaux suivants présentent les résultats de variantes relatives aux va-
leurs de I’élasticité de 'épargne au taux d’intérét, a la durée de I'épargne, et au
paramétre de ”deadweight loss”.

27Suivant la source de la DQI, les revenus de capitaux mobiliers déclarés par les ménages
imposables au titre de I'impét sur le revenu (aprés déduction de I’avoir fiscal) étaient de 74,613
milliards de francs et de 16, 503 milliards pour les ménages non imposables en 1991. Ils étaient
de 86,397 milliards de francs pour les ménages imposables et de 17,440 milliards de francs pour
les ménages non imposables en 1995.

28Le montant de perte lié 4 la baisse de deux points d’inflation dans I’étude de la Bundesbank
est lui aussi trés élevé (-1,36% du PIB). L’évaluation faite par Persson et al. [1996] sur le cas
suédois est nettement plus faible et plus réaliste.
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Tableau 5 : Variantes relatives aux eflets de la désinflation sur le
surplus selon P’élasticité de I’épargne aux taux d’intérét (A = 0.22,7 =

27) :
. Total :
Ng, | Direct Indirect : direct + AG
MG ..
indirect
consommation Ng, = 0.0 1.06 -0.33 0.73 -106 M.
Futire Ng, = 0.2 1.43 -0.25 1.18 -82 M.
Ng, = 0.4 1.80 -0.18 1.62 -57 M.
Seigneuriage - -0,018% -0,018% -5.7 M.
Service dette - -0,057% -0,057% | -18.7 M.
Ng, = 0.0 1.06 -0.40 0.66 -129 M.
Total | ng, =0.2 1.43 -0.33 1.10 -104 M.
Ng, = 0.4 1.80 -0.25 1.55 -80 M.

Tableau 6 : Variantes relatives aux eflets de la désinflation sur le
surplus avec une durée de I’épargne plus courte (T=15 et A = 0.22) :

Indirect : lotal ;
Ng, | Direct \AG direct + AG
indirect
consommation Ng, = 0.0 0.43 -0.40 0.03 -132 M.
Futire Ng, = 0.2 0.88 -0.31 0.57 -101 M.
Ng, = 0.4 1.33 -0.22 1.11 -71 M.
Seigneuriage - -0,018% -0,018% -5.7 M.
Service dette - -0,057% -0,057% | -18.7 M.
Ng, = 0.0 0.43 -0.48 -0.05 -154 M.
Total | ng, =0.2 0.88 -0.38 0.50 -124 M.
Ng, = 0.4 1.33 -0.29 1.04 -94 M.

Les résultats présentés dans les tableaux 5 et 6 montrent le réle fondamental
que jouent les parameétres caractérisant 1'épargne (I’élasticité de Pépargne au taux
d’intérét d’une part, sa durée d’autre part) dans 'obtention du résultat final. De
fait, la relation entre I’élasticité de 'épargne et la variation du surplus global liée
a la désinflation est linéaire avec un coefficient d’impact de cette élasticité assez

éleve (AS = 0.66 + 2.25 % 1g,). De méme, on peut considérer que la durée de
I'épargne est inférieure a celle considérée jusqu’ici (1" = 15 ans), du fait du systéme

de retraite par répartition. Ceci affaiblit sensiblement les conséquences favorables
du retour a la stabilité des prix : 'effet direct sur les choix d’épargne s’en trouve

évidemment minoré alors que effet indirect se trouve lui, au contraire, renforcé.
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Par ailleurs, la fiscalité de 'épargne que nous avons prise en compte est celle
prévalant en 1998, du fait que nous devons évaluer les gains futurs a attendre
du retour a la stabilité des prix. A titre de comparaison, nous avons calculé les
bénéfices qui auraient été obtenus sur la base de la fiscalité antérieure dans laquelle
les produits d’assurance-vie (qui représentaient 46,6% de 1'épargne brute de 1990
& 1996) étaient moins taxés qu’ils ne le seront dorénavant®. A titre d’exemple, en
prenant un taux d’imposition sur le revenu des capitaux de 10% (au lieu de 23.4%)
sur 1’épargne des ménages, on obtient un gain de surplus global de 0.55% du PIB
et une baisse des recettes de 'Etat de 95 Milliards, peu différente de celle obtenue
avec un taux d’imposition de 23.4%. La fiscalité de I’épargne n’apparait donc pas
comme étant un déterminant des gains de surplus et des pertes de recettes de
I'Etat aussi fort que I'élasticité de I'épargne au taux d’intérét.

Par ailleurs, supposer que la baisse des recettes de 'Etat liée au retour a la
stabilité des prix entraine 'augmentation ou la mise en place d’imp6bts et taxes
plus distortifs qu’envisagé précédemment (A = 1) affecte également trés fortement
les résultats. A I'évidence, plus la compensation de cette baisse est cofiteuse en
termes de surplus, moins 'effet de la désinflation sur le surplus est favorable. On
observe en particulier que pour la valeur de référence de I’élasticité de 1'épargne
au taux d’intérét (ng, = 0.0), le retour a la stabilité des prix serait susceptible
d’avoir entrainé une baisse du surplus global.

29Moins de 4% de taxes pour les produits détenus pendant au moins 8 années contre 17.5% a
I’heure actuelle.
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Tableau 7 : Variantes relatives aux eflets de la désinflation
surplus selon I’élaticité de I’épargne aux taux d’intérét (A = 1.0) :

sur le

Indirect : Total :
Ng, | Direct direct + AG
MG .
indirect
consommation ng, = 0.0 1.06 -1.4% -0.42 -106 M.
Pt ure Ng, = 0.2 1.43 -1.14 0.29 -82 M.
Ng, = 0.4 1.80 -0.80 1.00 -57 M.
Seigneuriage - -0,080% -0,080% -5.7 M.
Service dette - -0,260% -0,260% | -18.7 M.
ng, = 0.0 1.06 -1.82 -0.76 -129 M.
Total | ng, = 0.2 1.43 -1.4% -0.05 -104 M.
ne, =04 | 1.80 114 0.66 | -80 M.

Comme nous I'avons signalé dans l'introduction, de telles évaluations des va-
riations de surplus global résultant d’'une diminution de deux points du rythme
d’inflation ont été réalisées pour plusieurs pays, en particulier, les Ftats-Unis,
I’ Allemagne, la Grande-Bretagne et 1'Espagne.

6.2. Comparaison internationale des gains de surplus

Le tableau 8 présente, pour plusieurs pays, des évaluations de l'effet total, en
termes de surplus, d’'une baisse de deux points du taux d’inflation. Les résultats
relatifs aux FEtats-Unis et a 1’Allemagne que nous présentons sont issus de nos
propres calculs, réalisés a partir des paramétres fournis dans les études de Feld-
stein [1996] et Todter et Ziebarth [1997]. Ils reproduisent en fait les évaluations
présentées dans ces deux études. Les résultats relatifs & ’Eispagne et au Royaune-
Uni n’ont pas été recalculés. Ce sont ceux présentés dans les études de Dolado et

al. [1997] et Bakhshi et al. [1997].
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Tableau 8 : Comparaison internationale (T, durée moyenne de I’épargne
en années), évaluations de référence

.30

° ’

31

France | Etats-Unis Allemagne Esp. R.-U.
T =27 T =30 T =27 T =30 T =30
Ner =0 Ngr = 0.4 Nsr = 0.25 Ner =0 Ner =0
A=0.22 A=04 A=0.34 A=04 A=04
0.66% 1.06% 1.42% 1.71% 0.21%

La variabilité des chiffrages retenus par chaque pays est forte : 1,06% aux Etats-
Unis, 1,42% en Allemagne, 1.71% en Espagne mais seulement 0,25% au Royaume-
Uni et 0.66% en France. Bakhshi et al. [1997] avancent qu’au Royaume-Uni avoir
fiscal diminue la fiscalité du capital, alors qu’il n’existe pas aux Etats-Unis. Pour-
tant, une forme d’avoir fiscal réduisant I'imposition des revenus du capital existe
aussi en Allemagne et en France, pays pour lesquels les évaluations divergent forte-
ment. Comme nous 'avons vu dans les variantes réalisées pour la France et comme
nous allons le montrer ci-dessous au niveau international, ’élasticité de I’épargne
au taux d’intérét est un élément d’explication essentiel de ces différences®?. Par
ailleurs, la trés forte évaluation obtenue pour ’Espagne s’explique par un impact
extrémement important de la désinflation sur 'investissement des ménages en lo-
gement, du fait de dispositions fiscales apparemment trés avantageuses pour les
acheteurs de logement dans ce pays.

Tableau 9 : Comparaison internationale avec homogénéité supposée
de D’élasticité de I’épargne au taux d’intérét (T, durée moyenne de
Pépargne en années = 30, A = 0.4) :

Ng, | France | Etats-Unis | Allemagne | FEsp. | R.-U.

0] 0.48% 0.64% 0.77% | 1.71% | 0.21%
0.2 0.97% 0.85% 1.31% | 1.88% | 0.29%
0.4 | 1.45% 1.06% 1.84% | 2.04% | 0.37%

Les résultats présentés dans ce tableau montrent clairement qu’a 'exception de
I'Espagne (pour la raison précisée plus haut), et du Royaume-Uni, ces évaluations
de gains de surplus associées a une diminution de deux points du taux d’inflation

307 ’¢valuation de référence présentée par Feldstein est de 1.01%. La différence avec ’évaluation
que nous avons calculée réside dans les erreurs d’arrondis.

31Une seconde évaluation basée sur une élasticité de I’épargne au taux d’intérét de 0.2 est
considérée dans 1'étude espagnole comme réaliste. Elle conduit & un gain annualisé de 1.88% du
PIB.

32Voir Gylfason [1993] pour une comparaison internationale des élasticités épargne/taux d’in-
térét.
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tendent a se rapprocher lorsqu’on suppose un taux d’épargne identique pour tous
les pays.

Enfin, on peut observer en Allemagne et en France, une plus forte sensibilité
des évaluations a ’hypothése faite sur le paramétre de ” deadweight loss” que pour
les autres pays. Ceci est dii & une sensibilité apparemment plus forte, dans ces
deux pays, des recettes fiscales a la désinflation.

Tableau 10 : Comparaison internationale (T, durée moyenne de
Iépargne en années—=30, \ = 1.5) :

Ng, | France | Etats-Unis | Allemagne | FEsp. | R.-U.

0| -1.44% -0.08% -1.70% | 2.29% | -0.34%
0.2 | -0.60% 0.27% -0.78% | 2.57% | -0.20%
04| 0.24% 0.63% 0.14% | 2.87% | -0.06%

6.3. Comparaison des cotiits et bénéfices de la désinflation

D’aprés notre évaluation du ratio de sacrifice pour la France, on peut considérer
que la désinflation de 2 points, observée entre 1990 et 1996, a cotité 7% du PIB. Or,
on peut montrer que, sur un marché donné et pour des fonctions de demande log-
linéaire du revenu et des prix, ’élasticité du surplus direct et indirect au revenu est
la méme que celle de la demande au revenu (voir annexe 4). Fn suivant Feldstein,
l.e. en considérant que cette élasticité est unitaire, on aboutit donc a un coiit, en
termes de surplus, de 7%.

La confrontation de ce cotit annuel AS® (supposé transitoire, pour un nombre
d’années N fini, dont la somme actualisée est notée C') avec les avantages ASP
(supposés permanents), liés & leffet sur le surplus de la modification des prix
associée a la désinflation, conduit a calculer :

B c[l+n+g ! B 1—|—n—|—g L ASE
ZAS ( T ZAS o, )" C+7p—[n+g] (6.1)

Pour un taux de croissance du PIB de n+ ¢ = 2, 2% et un taux d’actualisation
de p = 4.7%, afin de rendre comparables nos résultats avec ceux de la Bundesbank,
lactualisation de I’ensemble des gains futurs conduit & multiplier par environ 40
(=1/(p—[n+g])) le gain en surplus annuel (0.66%), soit un bénéfice de 13.5%.
Au total, la désinflation qu’a connu la France dans la premiére moitié des années
90 pourrait conduire, dans le long terme, & un gain de surplus compris entre 6%
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et 7% du PIB?3, évaluation tout & fait comparable & celles des Etats-Unis et du
Royaume-Uni, mais inférieure & ceux calculés pour 1’Allemagne et 1'Espagne’*

Tableau 11 : Comparaison internationale des coiits et des bénéfices,
évaluations de référence :

France | Etats-Unis | Allemagne | Fsp. | R.-U.

Cotlit | 5oz 6% 11.3% | 08% | 6%
total

Bénéfice | coor 1.06% 1.42% | 1.71% | 0.21%
annuel

Toutefois cette évaluation repose sur les hypothéses que le cotit est transitoire,
et que tous les ajustements au nouvel equilibre avec stabilité des prix se font dés
I'année suivant la désinflation®. Comme le font remarquer Dolado et al. [1997]
(cf. également Akerlof, Dickens et Perry [1996] et Ball [1996]), on peut supposer
que le cotit de la désinflation connait une certaine persistance. En se placant dans
I’hypothese extréme de cotits eux-aussi permanents, on obtiendrait un cotit annuel
de la désinflation en France d’environ 1% du PIB. La comparaison directe des
gains actualisés au cott, conduit alors a une conclusion opposée a la précédente :
la désinflation des années 90 serait plus coiiteuse que bénéfique en termes de
surplus global, méme dans le long terme.

FEn second lieu, le délai d’ajustement a un nouvel équilibre peut étre assez
long. En particulier, si I'on s’intéresse aux effets du passage a la stabilité des
prix sur le comportement d’épargne des ménages, il faut tenir compte du fait
que l'ajustement ne peut étre que progressif. En effet, les retraités de la premiere

année suivant la désinflation n’auront eu qu’une année d’épargne financée au taux
1
(I4r2)" At
1

les générations suivantes (& 1 < ¢ < 26), le prix est py ¢ = REESUETTEeE 11

faut alors calculer un gain en bien-étre spécifique AS (p14,1¢) & chaque date en

1. Le prix de leur consommation future est égal a : p; 1,11 = Pour

fonction du prix p 44+ pour les 26 premiéres années. Le gain total devient alors :

26 1+n+gt 14 0.022
88 ) (L) 4 g (LELL2Y
2 A8 (Priore) ( 1+p ;237 1+ 0.047

33Fn supposant que les colits ont été répartis de maniére réguliere de 1990 4 1996, on aboutit

t
a un colit actualisé égal a Zf:o (}ig-g?ﬁ) = 6.5%.

34Pour I’économie espagnole, le cotit de la désinflation reporté ici est permanent. Il est compris

entre 0.6% et 1% du PIB par an. Par ailleurs, le chiffre reporté ici pour I'Allemagne est la borne
supérieure retenue par Todter et Ziebarth [1997].

35Cette remarque s’applique également a la calibration du modéle de Solow & deux biens
capitaux proposé par Abel [1996] en commentaire de I’article de Feldstein, ot la dynamique de
la transition d’un équilibre a ’autre n’est pas prise en compte.
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~ 6.30 + 14.39 = 20.69% (6.2)

Ceci montre que la prise en compte du délai d’ajustement des comportements
conduit & minorer les gains a attendre de la désinflation, méme si celle-ci induit
toujours, dans le long terme, des avantages supérieurs aux cotits, supposés ici a
nouveau transitoires.

7. Conclusion

Les résultats qui précédent montrent que le passage a la stabilité des prix qu’a
connu la France dans la premiére moitié des années 1990 peut étre considéré, sur
le long terme, comme bénéfique en termes de surplus global. Ce résultat est qua-
litativement proche de ceux présentés dans les études comparables réalisées aux
FEtats-Unis, en Allemagne, au Royaume-Uni et en Espagne. Les différences d’éva-
luation des bénéfices de la désinflation relévent pour 'essentiel de I'élasticité de
I'épargne au taux d’intérét et de certains aspects de la fiscalité de I'investissement-
logement.

Ce résultat doit toutefois étre relativisé car il repose, nous l'avons vu, sur
des hypothéses fortes et sur une méthodologie dont certains aspects peuvent étre
discutés. Du fait que, pour des raisons de comparabilité de nos résultats avec ceux
présentés dans d’autres études similaires, nous avons adopté, et dans certains cas
adapté, le cadre d’analyse de Feldstein [1996], il nous est difficile d’ignorer les
critiques qui peuvent lui étre adressées.

Ainsi, I'analyse des conséquences de la désinflation sur les choix consomma-
tion/épargne comme sur ceux relatifs a 'investissement-logement est fondée sur la
comparaison d’équilibres de long terme sur chaque marché considéré individuel-
lement. Ceci conduit d’une part, a ignorer les délais nécessaires a l'ajustement
des comportements au nouveau contexte de stabilité des prix et, d’autre part, a
ne pas opérer pour certains calculs, en matiére d’investissement-logement notam-
ment, de distinction stock /flux ; ce qui affecte sensiblement les ordres de grandeurs
de certains résultats. De plus, 'analyse effectuée conduit a juxtaposer plusieurs
équilibres partiels. Cette méthode présente 'inconvénient d’omettre certaines in-
teractions entre les différents marchés, et de déboucher sur des invraisemblances,
notamment du point de vue de I’évolution des revenus de I'Etat3®. Il serait préfé-
rable de recourir & un modéle d’équilibre général multi-périodes afin notamment
de distinguer les stocks des flux. A ce titre, le modéle & deux biens capitaux pro-

36De fait, Feldstein ne fait pas de différence entre ’épargne financiére et ’épargne logement
dans le calcul de leffet de la désinflation sur le choix consommation/épargne, alors que les
recettes fiscales retirées de ces deux formes d’épargne ne sont pas aflectées de la méme fagon
par la diminution de I'inflation.
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posé par Abel [1996] en commentaire de 'article de Feldstein est une alternative
intéressante.

En second lieu, I'hypothése d’agent représentatif qui est faite conduit a ignorer
les conséquences de la désinflation en termes de distribution du revenu. Le point
de vue habituel de I’économie publique est d’accorder le méme poids a I'utilité de
chaque individu, or la distribution des revenus de 'épargne est fortement concen-
trée, ce qui revient a surpondérer 1'utilité des ménages épargnants dans le bien-étre
agrégé. De méme, toutes les catégories de population ne sont pas concernées au
méme degré par 'accroissement du chémage résultant de la désinflation®”.

Par ailleurs, comme la plupart des grandeurs macroéconomiques, I'inflation
fluctue au cours des cycles économiques. Pour nombre d’économistes ainsi que
pour 'opinion publique, & tort ou a raison, les coiits de la faible déflation seraient
plus importants (en partie du fait de I'impossibilité d’avoir des taux d’intérét no-
minaux négatifs) que les cotits d’une faible inflation. Maintenir une inflation nulle
en moyenne, conduirait a accroitre les cotits provenant des fluctuations cycliques
de l'inflation, ce qui n’est pas évoqué par Feldstein. De la méme maniére, 'indice
de prix étant une moyenne sectorielle, maintenir un indice agrégé en permanence
a zéro, impliquerait que des secteurs soient réguliérement en déflation.

Enfin, on peut remarquer que cet exercice ne mesure que certains cotits et
certains bénéfices de 'inflation. Parmi les éléments ignorés ici mais non nécessai-
rement négligeables, citons par exemple I’élimination des cotits de “menu” réalisée
du fait de ne pas avoir constamment a reviser les prix, la redistribution de revenu
entre les préteurs et les emprunteurs, et surtout une allocation des ressources plus
efficace du fait d’une moindre incertitude sur les distorsions des prix relatifs, du
fait d’une inflation plus basse et donc moins volatile.
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Références

[1] ANNEXE 1 : CALCUL DU TAUX DE PRELEVEMENT FISCAL
SUR LES DIVIDENDES VERSES AUX MENAGES

La méthodologie retenue pour effectuer le calcul du taux de prélévement fiscal
sur les dividendes versés aux ménages suit celle présentée par Todter et Ziebarth
[1997] pour I’Allemagne. Le calcul se fait en plusieurs étapes :

1) On calcule le stock de capital permettant, compte tenu de son taux de
rendement, d’obtenir 100 de profit.

2) De ce profit brut, on déduit les taxes sur le capital qui viennent en déduction
du bénéfice imposable (en France, il s’agit essenticllement de la taxe fonciere et de
la taxe professionnelle). N’ayant pu, a partir des données fournies par la DGI (Di-
rection Générale des Impots), calculer nous-mémes un taux effectif d’imposition
sur le capital, nous avons retenu I’évaluation faite par Alsworth et Bourguignon
[1993], i.e. 2,32%.

3) Au bénéfice imposable ainsi calculé, on a appliqué un taux d’imposition
sur le bénéfice de 35%, qui correspond au taux théorique moyen sur la période
1990-1996 (qui est passé de 37% en 1990 a 33,33% en 1993 pour remonter &
36,66% en 1995). Il est & noter que ce taux majore quelque peu le taux effectif, du
fait d’exonérations diverses et de déductions liées par exemple, aux dépenses de
recherche. On a ainsi obtenu le montant des bénéfices distribuables en dividendes
aux ménages.

4) Fnfin, on a appliqué a ces bénéfices un taux marginal d’imposition sur
le revenu, tenant compte de lavoir fiscal augmenté de la CSG (que nous avons
prise & son taux de la fin de période, soit 3,4%) et du prélévement social de
1% sur les revenus du capital. Le taux marginal d’imposition a été calculé par
la DGI par simulation d’une augmentation de 1000 Francs du revenu de 470000
contribuables représentatifs de I'ensemble des foyers fiscaux. Il en a résulté une
évaluation égale a 19%. Il faut noter que ce chiffre est en fait un majorant du
taux réel moyen dans la mesure o 'augmentation de revenu appliquée n’a pas
été considérée comme provenant seulement des capitaux mobiliers, auquel cas
certains des ménages considérés auraient pu ne pas avoir d'imp6t supplémentaire
a payer, leurs revenus de ce type étant situé en-deca du seuil d’exonération. Pour
information, on peut noter que le taux marginal d’imposition hors avoir fiscal,
recalculé par nos soins a partir des données fournies par la DGI , s’établit a

34,5%.
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ANNEXE 2 : CALCUL DES EFFETS DE LA DESINFLATION
SUR LA MONNAIE FIDUCIAIRE SELON FELDSTEIN [1996]

De maniére générale, la demande de monnaie L? est une fonction croissante de
lactivité et décroissante du rendement nominal du capital privé (actif alternatif
N . . . Mg
a la monnaie). L’offre de monnaie est exogéne o

M
Dt

= L? (re () + 7, Ye)

Dans son analyse, Feldstein ne mentionne pas la dépendance de la demande de
monnaie au PIB. Il ne tient pas compte de l'effet de la baisse du revenu, considérée
comme transitoire, lors de la désinflation et donc de la baisse du surplus total retiré
par les ménages de l'usage de la monnaie®.

Feldstein calcule alors l'effet direct sur le surplus associé a la demande de
monnale dépendant du rendement des actifs alternatifs, en prenant comme taux
d’inflation de référence le taux de déflation rendant nul le rendement du capital
(résultat en équilibre partiel de Friedman), soit un taux de déflation de I'ordre de
—5%. Du coté de la fiscalité de ’épargne, ce taux de déflation conduit & une baisse
considérable des recettes de I'Ftat ot 'ensemble des recettes fiscales issues de la
taxation de ’épargne disparait, alors que le rendement réel aprés imp6t augmente
pour les épargnants. Il est donc préférable de prendre comme taux d’inflation
optimal le taux d’inflation nul, en attendant qu'une théorie du taux de déflation
optimal prenant en compte la fiscalité soit établie. I’évaluation du surplus, déja
faible avec un taux de déflation optimal d’environ -5% (0.01% du PIB) devient
négligeable (0.001% du PIB) par rapport a la perte de surplus indirect provenant
de la perte du seigneuriage comme revenu de ’Etat. Les évaluations sont du méme
ordre de grandeur en Allemagne et aux Ftats-Unis.

Ensuite, Feldstein constate que I'accroissement de la monnaie fiduciaire donne
des ressources supplémentaires a I'Etat, que celui-ci utilise pour diminuer la dette
publique, et donc les charges d’intérét de la dette de maniére permanente. Il
s’agit donc d’un effet indirect sur le surplus®’. Cependant, il ne précise pas que
cette diminution de la dette publique devrait se retrouver dans le portefeuille
des ménages, mais qu’au contraire, les ménages diminuent leur détention de titres

38 Alors qu’il s’agit d’une mesure des bénéfices a long terme de la désinflation, il ne prend pas
en compte la tendance longue d’une diminution de la détention de monnaie fiduciaire par les
ménages rapportée au PIB.

3911 est amusant de noter qu’a ce point, Feldstein [1996] considére une baisse de I'inflation de
2.7%, alors que partout ailleurs, il considére une baisse de 2%. Ceci n’a cependant qu’un impact
négligeable sur son résultat final.
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privés afin de détenir plus de monnaie, & niveau de richesse inchangée °(il calcule &
cette occasion une deuxiéme perte de recettes par I'Etat, associée a une baisse des
revenus de la taxation du capital). Il suffit de supposer que l'accroissement de la
demande de monnaie correspond a la diminution de la détention de dette publique
par les ménages et non & une diminution de leur détention d’actifs financier des
entreprises privées.

Enfin, dans la formule donnant le gain pour I'Etat associé a la diminution des
charges d’intérét provenant de la hausse de la demande de monnaie, Feldstein ne
prend pas en compte le taux de croissance exogéne de la dette publique simultané-
ment avec 1’équilibre budgétaire de I’Etat, alors que cette combinaison constitue
le point de départ de son évaluation de la hausse des charges d’intérét provenant
directement de la baisse de I'inflation.

Ces oublis portent tous sur des montants négligeables de I'ordre de 0,005% du

PIB.

4071 suppose explicitement la richesse nominale des ménages constante, en dépit de la désin-
flation de 2%.
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ANNEXE 3 : ’EFFET REVENU SUR LE SURPLUS

Dans cette annexe, on analyse la traduction en termes de surplus de la baisse
du revenu national résultant de la désinflation. Nous allons montrer que, sur un
marché donné, 1'élasticité du surplus au revenu est la méme que celle de la de-
mande non compensée au revenu, lorsque celle-ci est une fonction log-linéaire des
prix et du revenu.

Prenons 'exemple du choix entre la consommation et ’épargne. 1.’épargne des
ménages actifs est une fonction linéaire du revenu salarial (pour une population
active normalisée & I'unité) et une fonction du rendement de I’épargne avec une
élasticité e : S (p) = Arfw = Ar(p)°w (avec p = (1 +7r) 1), ou A est une
constante. La courbe de demande non compensée de consommation future par
rapport au prix et au revenu est alors : C = pS(p) = pAr (p)° w, représentée
par une courbe décroissante sur la figure 1 (section 2.1). La baisse du revenu
correspond & la translation de la courbe de demande vers la gauche.

Le surplus direct du ménage représentatif correspond, sur la figure 1, & la sur-
face située entre la courbe d’offre supposée inélastique au rendement aprés impot
et avec inflation représenté par la droite horizontale py, la courbe de demande et
'axe vertical sur la figure 1, soit : S% = Aw pJ;OO [pr (p)°] dp. Le revenu de I'Etat
issu de la fiscalité de I'épargne est donné par : G = [py — po| C (p2). Le cumul de
effet indirect et de l'effet direct (S? + AG) donne le surplus total des ménages,
qui est une fonction linéaire du salaire :

SUAAG = Aw [ [pr(p)Tdp+ A lps — po] Alpar (o) w0

P2

Dans ce cas, une baisse du revenu salarial (indexé sur le PIB dans le long
terme) de 7% correspond donc & une baisse du surplus total sur un marché donné

de 7% .

4! Le calcul usuel de la variation de surplus (Auerbach [1985]) porte sur une baisse des prix &
niveau de revenu inchangé. Le recours a I’équation de Slustsky fait intervenir 'effet substitution
et Ueffet revenu du changement de priz (le taux d’intérét, en l'occurence), qui est différent de
leffet direct de la baisse du revenu sur le surplus prise en compte dans le cotit de la désinflation.
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