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Des discussions récentes, au niveau européen, ont r avivé les inquiétudes des
détracteurs du Pacte de stabilité et de croissance.  Le 12 février 2001, les ministres
des Finances des pays de l’UE, moins celui de l’Irl ande, ont condamné publiquement
sa politique budgétaire et ont recommandé à son gou vernement qu’il « mette un
terme à la non-conformité de son budget 2001 avec l es grandes orientations de
politique économique » adoptées par le Conseil européen en juin 2000. Ce tte recom -
mandation, qui révèle une lecture très stricte du P acte de stabilité et de croissance,
est paradoxale : d’une part, les performances macroéconomiques irl andaises lui ont
permis d’accumuler des excédents publics records ; d’autre part, la condamnation
par les Quatorze d’une politique budgétaire pro-cyc lique tranche avec les exhorta -
tions des années 1990 à assainir les finances publi ques en Europe alors que l’UE
subissait une grave crise économique ! Pour étudier les conséquences du Pacte de
stabilité et de croissance, nous avons construit un e maquette à deux pays en union
monétaire dont les valeurs initiales et les multipl icateurs sont basés sur l’économie
française et sur des résultats issus du modèle M IM O SA. Le modèle est keynésien à
court terme mais inclut des effets de richesse. Pre nant en compte les accumulations
d’actifs , dont la dette publique, il peut reproduire à long  terme certains des résultats
de la « théorie budgétaire du niveau des prix », mais aussi donner des résultats
inédits dans ce cadre. Nous distinguons deux vision s du Pacte de stabilité : d’une
part , celle selon laquelle la phase de réduction des dé ficits publics entreprise à la
fin des années 1990 n’a été justifiée que par l’obj ectif d’entrer dans la zone euro
dès 1999, ou comme un moyen transitoire de rétablir  des marges de manœuvre
pour la politique budgétaire ; d’autre part, celle selon laquelle la politique b udgétaire
doit être « paralysée » pour des raisons de crédibilité et être dominée p ar la politique
monétaire. Les résultats de notre modélisation sont  que, malgré son caractère
keynésien, il peut être profitable aux gouvernement s eux-mêmes de se lier les mains
en adoptant un budget en équilibre constant. Ce rés ultat ne vaut pas à court terme,
et vacille si les politiques budgétaires sont coord onnées avec la politique menée par
la banque centrale. Celle-ci peut avoir intérêt à l aisser les politiques budgétaires être
contra-cycliques à court terme. A long terme, néanm oins, elle préférera toujours que
les politiques budgétaires soient neutralisées. Ain si est-elle la seule bénéficiaire perma -
nente d’une lecture stricte du Pacte.
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L a configuration des politiques monétaires et budgét aires dans
les pays de l’Union européenne (UE) depuis le passa ge à l’euro
est inédite 1 : les statuts de la Banque centrale européenne (BCE)

assurent son indépendance de moyens et lui fixent p our objectif
principal la stabilité des prix ; les déficits publics sont quant à eux
contraints de rester en dessous de 3 % du PIB, dans le cadre du Pacte
de stabilité et de croissance . Deux conséquences ont pu en être tirées.
D ’une part , un tel  policy mix peut rendre plus difficile la régulation
conjoncturelle , notamment en cas de choc asymétrique dans la zone
euro . D ’autre part , des problèmes de coordination interne et externe
ne peuvent être exclus, puisque les traités de Maas tricht et
d’Amsterdam n’ont pas prévu spécifiquement les cond itions de
résolution d’un conflit survenant entre une ou plus ieurs autorités
budgétaires et la BCE.

Cependant , les débats sur la nécessité et les modalités d’une coordi -
nation des politiques budgétaires sont en train de resurgi r. Parmi ces
débats, l’opportunité d’adopter des règles transparentes de politique
budgétaire a atteint les sphères les plus élevées d es administrations
française et britannique (voir la note de Martinot et Jenkins, 2000) ; le
débat porte ici prioritairement sur les conditions d’efficacité de la
politique budgétaire, et sur le maintien d’une capa cité pour chaque pays
de laisser jouer en permanence les stabilisateurs é conomiques sans avoir
à effectuer des coupes dans les programmes d’invest issement public,
porteurs de croissance et d’emplois.

Les discussions actuelles au sein du Conseil europé en et du conseil
Ecofin sur les politiques budgétaires menées par le s membres de l’UE
portent sur les modalités pratiques d’une coordinat ion plus étroite des
politiques des quinze gouvernements et sur les avan tages et les inconvé -
nients du Pacte de stabilité et de croissance.  Ainsi, le Chancelier de
l’Echiquie r, M. Gordon Brown, a-t-il pu réclamer récemment une in ter -
prétation « intelligente » du Pacte.

La décision du 12 février 2001 des ministres des Fi nances des quinze
pays de l’UE, moins celui de l’Irlande, restera exe mplaire : ceux-ci ont
condamné publiquement la politique budgétaire de ce tte dernière et
ont recommandé à son gouvernement qu’il « mette un terme à la non-
conformité de son budget 2001 avec les grandes orie ntations de
politique économique » adoptées par le Conseil européen en juin 2000.
Ces injonctions , qui n’ont pas de caractère contraignant pour l’Irla nde,
tendent à confirmer que les Q uinze accordent de l’i mportance à la
coordination de leurs politiques ; cependant , l’organisation de celle-ci
donne lieu à une tentative d’infléchissement ex post et non pas ex ante ;
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1. Dans leur analyse sur la zone européenne d’étalo n-or au début du siècle qui constitue
une sorte de précédent à la zone euro, Flandreau et  al. (1998) démontrent que la stabilité de
l’Union monétaire n’a pas dépendu fondamentalement de l’instauration d’un pacte budgétaire.



de plus, elle n’implique pas une coordination offic ielle avec la Banque
centrale européenne . Cette recommandation des Q uatorze donne , en
outre , une lecture extrêmement stricte du Pacte de stabili té et de crois -
sance : les performances irlandaises en termes de croissa nce
économique , comme celles en terme de prix d’ailleurs 2, ont éloigné
son déficit public du montant fatidique de 3 % du PIB. Quel paradoxe
dans l’attitude affichée par les Q uatorze ! D ’une part , ils condamnent
le gouvernement qui bénéficie du solde public le pl us excédentaire de
la zone euro. D ’autre part, le souci invoqué par le s Q uatorze de
condamner une politique budgétaire « pro-cyclique » tranche inten -
sément avec les exhortations des années 1990 à assa inir les finances
publiques en Europe alors que l’UE subissait une cr ise économique
profonde 3 !

Dans de nombreux travaux théoriques (voi r, entre autres, Krichel et
al., 1996, Hughes Hallett et Ma , 1996 ; Creel et Sterdyniak , 1998), l’idée
d’une coordination étroite des politiques monétaire  et budgétaires en
Union économique et monétaire (UEM) a été largement  défendue ; par
ailleurs , certains économistes ont pu montrer qu’un régime de  change
irrévocablement fixe pouvait être considéré comme s ous-optimal , en
termes théoriques , en comparaison avec les régimes de changes flexib les
ou de changes fixes mais ajustables (Système monéta ire européen , SME,
du point de vue du pays dominant) (voir Creel et  al., 1995) 4.

L’instauration d’une monnaie unique entre douze pay s européens
étant dorénavant irrévocable, il faut s’interroger sur les modalités d’un
« bon policy mix », c’est-à-dire définir un cadre optimal pour les
politiques budgétaires et monétaire dans cette zone  monétaire . Pour
ce faire , nous utiliserons un modèle théorique dont l’objec tif principal
est de permettre d’évaluer les conséquences du choi x de telle ou telle
règle de politique budgétaire ou monétaire sur les grandeurs macro -
économiques de deux pays en union monétaire . Le caractère théorique
de cette étude nous amène à relativiser dès à prése nt sa portée
« pratique ». Par ailleurs , considérant que les caractéristiques que nous
attribuons à la mise en œuvre de la politique monét aire dans l’union
ne correspondent pas aux objectifs et aux moyens mi s en avant par la
BCE, nous nommerons par la suite la banque centrale de l a zone
monétaire Banque centrale commune (BCC).
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2. Si la dette publique n’est pas indexée sur le ni veau général des prix, la hausse des prix
réduit la charge réelle de la dette. Elle accroît a ussi les recettes fiscales si les tranches ne sont
pas indexées (effet dit O livera- Tanzi).

3. Voir  l’article, très instructif sur ce point et sur les  conséquences de l’assainissement budgé -
taire, de P. Veroni  sur le cas italien ( Veroni, 2001).

4. Lane (2000) étudie lui aussi les avantages et le s inconvénients de la participation à une
Union monétaire , en comparaison avec d’autres régimes de change. Le caractère plus ou moins
« attractif » de l’Union monétaire dépend notamment de la natur e des chocs survenant dans les
économies et de certains paramètres « d’intégration », dont le degré d’homogénéité dans les
fonctions de consommation. Dans Creel et al. (1995), les pays étudiés étaient supposés identique s.
Mais contrairement à Lane, les politiques budgétair es y étaient spécifiquement introduites.



Les nombreuses contributions relatives à la coordin ation des
politiques économiques en union monétaire , à partir de modèles
dynamiques 5, soutiennent généralement l’idée que les gouvernemen ts
poursuivent (ou doivent poursuivre) des règles stri ctes de budget
équilibré 6. Celles-ci reviennent à faire supporter par les se uls gouver -
nements la contrainte budgétaire intertemporelle de  l’État . Ainsi,  toute
baisse des impôts ou toute augmentation des charges  de la dette doivt
être compensée par une baisse des dépenses publique s : au final, le
niveau de dette publique (en proportion du PIB) est  un objectif défini
ex ante sans lien avec l’activité macroéconomique . Par exemple , et au
risque d’être caricatural , une politique monétaire restrictive (hausse du
taux d’intérêt nominal provoquant une hausse du tau x d’intérêt réel)
impose nécessairement une baisse des dépenses de l’ État et/ou une
hausse des impôts.

Une telle configuration pour la politique budgétair e, pour théorique
qu’elle soit, n’est pas irréaliste dans le contexte  européen : dans le cadre
du traité de Maastricht, tout pays postulant à l’en trée dans l’UEM devait
avoir une dette publique brute inférieure à 60 % du PIB. Si cette limite
avait déjà été atteinte , le gouvernement du pays en question se devait
au mieux d’équilibrer son budget , sous peine de voir sa dette dépasser
le plafond imposé dans le traité . Si cette disposition n’a pas survécu au
Pacte de stabilité et de croissance , il ne faut pas oublier qu’un pays aux
finances publiques assainies (dont témoignent les e xcédents publics
primaires) mais ayant toujours une dette publique é levée, subit une
surveillance accrue de la part de ses partenaires a u sein du conseil
Ecofin et de la part de la Commission européenne . Ceci peut venir
limiter sa capacité à mettre en œuvre une politique  expansionniste.  À
titre d’exemple , on peut citer le cas italien : « la Commission
européenne a (récemment) recommandé que l’Italie pr évoie une marge
de sécurité supplémentaire (par rapport à ce qu’imp lique le Pacte de
stabilité) , pour tenir compte d’un risque de volatilité plus forte pesant
sur son budget , à cause de son ratio dette/PIB très élevé. » (Veroni
2001, p.153)

Le débat théorique sur l’opportunité d’instaurer de s règles de budget
équilibré, débat préalable à l’adoption des critère s de déficit et de dette
publics contenus dans le traité de Maastricht , est basé sur trois types

Jérôme Creel

202
Revue de l’OFCE 77

5. Prenant donc en compte les processus d’accumulat ion de dette publique et d’actifs
extérieurs.

6. En voici une liste non exhaustive : Barrell et Sefton (1997), Beetsma et Bovenberg (1 998),
Capoen et Villa (2000), Hughes-Hallet et Ma (1996),  Jensen et Jensen (1995), ou van der Ploeg
(1995). Sur les règles de budget équilibré, voir le  survey de Kopits et Symansky (1998). L’article
de Blake et  W eale (1998) introduit formellement trois objectifs de l imitation des marges de
manœuvre des autorités budgétaires dans leur foncti on de perte : au final, les résultats ne se
distinguent pas de ceux obtenus avec une règle budg étaire. Enfin, l’article de Leith et  W ren-
Lewis (2000) étudie précisément les conséquences de  l’introduction de règles budgétaires
satisfaisant la « théorie budgétaire du niveau des prix » dans un modèle macroéconomique, en
économie fermée.



d’arguments. En premier lieu, celui de la crédibili té et de la cohérence
temporelle , dans la lignée de Kydland et Prescott (1977) , puis Barro et
Gordon (1983) 7. Si l’on admet que les autorités budgétaires et
monétaires sont incitées à tricher sur leurs intent ions inflationnistes (si
le salaire nominal est rigide à court terme , une hausse des prix implique
une chute du salaire réel, donc une croissance écon omique plus vigou -
reuse), les salariés vont augmenter leurs revendica tions salariales parce
qu’ils anticipent parfaitement la situation. Les ef fets réels de la politique
économique seront nuls . Le gouvernement ne sera pas crédible tant
qu’il ne se liera pas les mains (voir l’argument de  Giavazzi et Pagano,
1988, appliqué au SME) . D ’où la proposition théorique de mettre en
place une règle de budget équilibré.

En deuxième lieu , si l’on admet que le financement monétaire des
dépenses publiques est susceptible d’accroître l’in flation , limiter les
marges de manœuvre budgétaires met fin à cette mena ce et il peut
s’ensuivre une réduction des anticipations inflatio nnistes intégrées dans
les taux d’intérêt de long terme.

En troisième lieu , en union monétaire , contrairement au régime de
change flexible et au SME , une contrainte sur la dette publique est
nécessaire — techniquement — pour atteindre l’équil ibre macroéco -
nomique stable de longue période . Dans les régimes de changes flexibles
et fixes, l’incertitude sur la valeur des actifs en  devises et l’aversion
pour le risque suffisaient à déterminer le partage de la richesse totale
des ménages entre titres domestiques et étrangers . Ce partage est
indéterminé en union monétaire puisque le risque di sparaît : les taux
d’intérêt nominaux sont égaux à long terme dans tou s les pays de
l’union . Sans contrainte sur le déficit public , la richesse des agents privés
pourrait être stabilisée (au niveau désiré par les agents privés) sans que
ni l’actif extérieur ni la dette ne soient stabilis és, l’un et l’autre étant
beaucoup plus substituables puisqu’il n’y a plus de  risque de change . La
contrainte sur le déficit public remplace celle sur  le déficit extérieur.

Ces trois arguments posent néanmoins quatre problèm es. En
premier lieu, l’imposition d’une règle stricte de b udget équilibré est
préjudiciable à la régulation conjoncturelle, si la  politique monétaire
seule n’est pas en mesure de résorber les chocs sur venant dans les
différentes économies de la zone monétaire (voir Hu ghes-Hallet et
Vines, 1993, et Jensen , 1997). En deuxième lieu , le financement monétaire
de la dette publique a disparu dans les pays indust rialisés . En troisième
lieu , si la règle budgétaire d’ajustement à un niveau de dette publique
désirée est bien une condition nécessaire à l’obten tion d’un équilibre
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7. Sur les liens entre Pacte de stabilité et crédib ilité, voir Bureau (1998), et Chari et Kehoe
(1998). Villieu  (2000) étudie plus spécifiquement les liens entre cohérence temporelle (ou crédi -
bilité) et (dé) centralisation des politiques budgé taires : selon la nature des chocs (d’offre ou de
demande, symétrique ou asymétrique), il montre dans  quelle mesure l’élargissement de l’Union
monétaire à de nouveaux pays peut constituer un sub stitut à la centralisation (ou coordination)
budgétaire, en réduisant le biais inflationniste.



de long terme satisfaisant pour les actifs des ména ges, elle n’implique pas
que la politique budgétaire soit paralysée dès le c ourt terme . Enfin , la
théorie budgétaire du niveau des prix (pour une syn thèse , voir Creel et
Sterdyniak , 2000, et l’encadré ci-après) nous enseigne que le s gouverne -
ments peuvent ne pas être soumis à leur contrainte budgétaire
intertemporelle : à court , moyen, voire à long terme , ils peuvent être
« non ricardiens » et mener des politiques budgétaires qui ne tienne nt
pas compte de leur contrainte budgétaire . Celle-ci sera néanmoins satis -
faite après que la politique monétaire aura été exp ansionniste 8 (dans le
cas d’une politique budgétaire elle aussi expansion niste , voir Leeper, 1991),
ou si les ménages eux aussi « non ricardiens » consomment une partie
de leur patrimoine net , incluant la dette publique (voir  Woodford , 1995).

La théorie budgétaire du niveau des prix

Selon cette théorie, l’ État-gouvernement peut ne pas se soucier de son
équilibre intertemporel, sous certaines conditions concernant le degré d’accom -
modation de la politique monétaire par rapport au t aux d’inflation. Ainsi
introduit-elle la notion de comportement ricardien ou non ricardien de la part
de l’État. O n connaît l’analyse de Barro (1974) con cernant l’anticipation par les
ménages des actions futures du gouvernement. Les mé nages sont ricardiens s’ils
intègrent dans leur comportement le fait que l’État  doit satisfaire une contrainte
d’équilibre intertemporel, c’est-à-dire que toute h ausse des dépenses publiques
et/ou baisse des impôts sera financée à plus ou moi ns long terme par une
baisse des dépenses et/ou une hausse des impôts. Il s ne sont pas ricardiens
s’ils considèrent la dette publique comme une riche sse nette,  i.e. s’ils ne sont
pas neutres entre hausse d’impôt et déficits public s. Dans la théorie budgétaire
du niveau des prix, l’État a lui aussi le choix ent re deux types de comporte -
ments : il est qualifié de ricardien s’il planifie ses ex cédents primaires futurs de
telle manière qu’ils satisfassent sa contrainte bud gétaire intertemporelle pour
n’importe quels niveaux de prix et de taux d’intérê t ; il est « non ricardien »
s’il laisse l’équilibre macroéconomique assurer ex post (et non plus ex ante ) son
équilibre intertemporel.

O n trouve, en outre, dans la littérature appliquée (voir la première
partie) , des raisons de douter de l’existence de règles st rictes de budget
équilibré. S’il est généralement démontré que le so lde public primaire
répond positivement à la dette publique passée, ce solde conserve un
caractère auto-régressif souvent très marqué, qui v ient corroborer l’idée
que la stabilité de la dette publique (en proportio n du PIB) n’est un
objectif des gouvernements qu’à long terme.  A court terme , la politique
budgétaire semble être en mesure de conserver ses p ratiques « keyné -
siennes » de régulation.
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8. Au travers d’une baisse du taux d’intérêt nomina l.



Ces remarques mettent donc en doute l’utilité d’imp oser mécani -
quement des règles de budget équilibré , qui réduisent arbitrairement
les marges de manœuvre budgétaires . N ous nous proposons donc par
la suite d’introduire deux types de comportement po ssible de la part
des gouvernements européens , dans le cadre du Pacte de stabilité et
de croissance . Dans le premier, les gouvernements ont un objecti f de
stabilité de la dette publique (en pourcentage du P IB) à long terme : sa
variation devra être nulle ; cependant , le niveau de dette sur PIB à long
terme n’est pas défini ex ante . Les gouvernements bénéficient donc d’une
marge de manœuvre à court-moyen terme pour mener de s politiques
de régulation conjoncturelle 9. Dans le second cas, à chaque période,
les politiques budgétaires sont menées à budget équ ilibré : la dette
publique sur PIB reste à son niveau initial.

N ous distinguerons ainsi deux visions du Pacte de s tabilité : d’une
part, celle selon laquelle la phase de réduction de s déficits publics entre -
prise à la fin des années 1990 n’a été justifiée qu e par l’objectif d’entrer
dans la zone euro dès 1999 , ou comme un moyen transitoire de rétablir
des marges de manœuvre pour la politique budgétaire  afin qu’elle puisse
être utilisée de manière contra-cyclique par la sui te ; d’autre part, celle
selon laquelle la politique budgétaire doit être « paralysée » pour des
raisons de crédibilité et de cohérence temporelle . Dans ce cas, le Pacte
de stabilité résoud autoritairement les problèmes d e coordination entre
politiques monétaire et budgétaires dans l’UE : le Pacte officialise la
domination de la politique monétaire sur les politi ques budgétaires qui
perdent , de ce fait , leur spécificité contra-cyclique (voir  Artis  et W inkle r,
1997, et Eichengreen et  W yplosz , 1998).

En fonction de la configuration de politique budgét aire adoptée dans
l’union monétaire, c’est-à-dire selon que les pays mènent des politiques
budgétaires de régulation conjoncturelle ou poursui vent des règles de
budget équilibré, nous comparons les effets d’un ch oc asymétrique —
un choc d’offre 10 — sur différentes variables macroéconomiques : PIB,
inflation , dette publique sur PIB… Dans la modélisation que nous
adopterons , le fait que les autorités subissent un coût d’uti lisation de
leurs instruments et que dans le cas d’une politiqu e budgétaire de
régulation conjoncturelle, les variations de la det te publique accroissent
la perte du gouvernement, empêche d’affirmer  a priori qu’une politique
budgétaire de régulation conjoncturelle est supérie ure (au sens de
Pareto) à une règle de budget équilibré . N ous évaluerons ainsi les consé -
quences de ces deux règles de politique budgétaire , et les besoins de
coordination , notamment dans le cas où les gouvernements sont « non
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9. Le ratio « dette publique sur PIB » ne constitue pas un objectif pour le gouvernement
en niveau, ce qui implique que ce dernier peut être  « non ricardien » : en cas de politique
budgétaire expansionniste et si le gouvernement ne veut pas voir sa dette nominale augmenter,
il laissera filer les prix.

10. Les conclusions de l’article relatives aux gain s issus de la coordination des politiques
budgétaires et monétaire et à la configuration opti male des politiques économiques ne sont pas
modifiées en cas de choc asymétrique de demande.



ricardiens ». N ous répondrons aux questions suivantes : à l’équilibre
non coordonné, des contraintes sur les déficits son t-elles une réponse
appropriée aux conflits qui peuvent naître entre la  BCC et les gouver -
nements ? La coordination des politiques économiques est-el le
optimale ?

L’accent mis sur les chocs asymétriques plutôt que s ur les chocs
symétriques résulte de deux raisonnements : en premier lieu , la gestion
de chocs symétriques ne pose pas a priori de problème de coordination
entre les autorités monétaire et budgétaires , tant que le taux d’intérêt
nominal dans l’union monétaire n’a pas atteint un n iveau plancher ; en
second lieu, les travaux de Bayoumi et Eichengreen (1992) 11,
notamment , ont montré que les chocs asymétriques étaient rel ativement
plus fréquents en Europe qu’aux États-Unis , et que cette situation laissait
penser que l’UE n’était pas une zone monétaire opti male, ce qui militait
ainsi en faveur d’une utilisation active des instru ments budgétaires
décentralisés.

N ous utilisons un modèle dynamique à comportements patrimo -
niaux qui permet , en introduisant explicitement l’impact de la dette
publique sur les comportements des agents privés , de clarifier les canaux
de transmission budgétaire et monétaire au cœur de la « théorie budgé -
taire du niveau des prix ». Dans un tel modèle , la politique monétaire
a en effet un nouveau canal de transmission , au travers de son effet
sur l’endettement public et sur la richesse nette d es ménages : une
hausse du taux d’intérêt réel réduit la demande de biens à court terme
mais, en présence d’agents privés globalement prête urs nets , elle gonfle
aussi la richesse privée et accroît la demande de b iens à long terme 12.
Politiques monétaire et budgétaire déterminent en o utre conjointement
le taux d’inflation de long terme, ce qui met fin a u « problème
wicksellien d’indétermination de l’inflation en lon gue période ». Enfin , à
long terme, les plans de richesse des ménages et d’ endettement de
l’État doivent être rendus compatibles , ce qui nécessite qu’une des deux
politiques , budgétaire ou monétaire, assure la cohérence des pl ans des
différents agents et , partant , stabilise le niveau de richesse total sur PIB.
Une règle de budget équilibré ou une politique budg étaire de régulation
conjoncturelle répondent donc à deux modes de résol ution différents
du modèle . Avec la règle de budget équilibré , la politique monétaire est
active (au sens de Leepe r, 1991) et la politique budgétaire passive à
long terme ; avec la politique de régulation, c’est le contrai re. Il s’ensuit
des variations différentes des actifs , de la production et de l’inflation.
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11. Pour un  survey sur cette question, voir Erkel-Rousse (1997). Le dé bat sur le caractère
optimal de la zone euro n’est pas tranché. Demertzi s et al. (2000) ont montré récemment que
le degré de symétrie des chocs dans les pays du cœu r de la zone euro était marginalement
supérieur à celui pouvant intervenir au sein des pa ys de la périphérie, mais que ce résultat
provenait non pas d’un phénomène de marché mais des  interventions publiques. Ainsi, la zone
euro ne peut-elle apparaître comme un zone monétair e optimale.

12. N ous avons fait l’hypothèse que les titres intr oduits dans la modélisation étaient des
obligations à coupon variable.



D ans la première partie , nous répertorions différents travaux
empiriques relatifs aux règles budgétaires . Les conclusions restent
mitigées et rendent les deux configurations de poli tique budgétaire
étudiées presque aussi vraisemblables l’une que l’a utre. La partie 2 est
consacrée à la présentation du modèle . N ous distinguons deux situa -
tions : dans la première, les politiques budgétaires ont un objectif
keynésien de régulation macroéconomique . Dans la seconde , les
politiques budgétaires sont affectées en priorité à  l’équilibre patrimonial.
Dans la partie 3, nous étudions les effets d’un cho c d’offre asymétrique
en fonction de la configuration adoptée pour les po litiques budgétaires.
En comparant les fonctions de perte des diverses au torités après le
choc , nous définissons les politiques économiques optim ales : politique
monétaire active et budget équilibré , avec ou sans coordination à court
terme, ou politiques budgétaires et monétaire de ré gulation à court-
moyen terme, avec ou sans coordination. La partie 4  conclut.

Les règles budgétaires : quelques résultats

empiriques

Debrun et  W yplosz  (1999) et Mélitz (2000) ont procédé à des tests
de réaction des soldes publics primaires , européens pour les premiers,
des pays de l’O CDE pour le second , à différentes variables macroéco -
nomiques . Ils suivaient en cela les travaux précurseurs de Ba rro (1986)
et Bohn (1998) sur données américaines.

Ce dernier a montré (voir tableau 1) que le solde p ublic primaire
américain était contra-cyclique — il se réduit si l ’activité macroécono -
mique se détériore et si les dépenses temporaires ( de nature
conjoncturelle) augmentent — mais aussi qu’il réagi ssait positivement à
une hausse du ratio de dette publique sur PIB . Bohn en déduisait donc
que la pratique budgétaire américaine permettait d’ évacuer tout risque
d’insoutenabilité de la dette publique . O n notera cependant que le
coefficient de cette dette publique dans l’équation  présentée dans le
tableau 1 est relativement faible au regard de l’écart entr e taux d’intérêt
et taux de croissance 13 : ainsi , si cet écart est en moyenne de l’ordre
de 3 %, le surplus primaire ne réagit pas assez fortemen t pour empêcher
un gonflement de l’endettement public . À partir d’autres échantillons
(1916-1995 ou 1948-1995) , Bohn montre néanmoins que le coefficient
de la dette s’élève à 5,4 et 3,7 %, respectivement , ce qui tend cette
fois à corroborer sa principale conclusion.
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13. La stabilité de la dette publique sur PIB requi ert que le solde primaire augmente au
moins comme l’écart entre le taux de croissance du PIB et le taux d’intérêt.



Solde Taux Output gap D t Inflation Coût du R2 ajusté
primaire d'intérêt retardée travail
retardé retardé

0,72 – 0,10 – 0,18 0,02 0,08 – 0,02 0,77

M éthode : Double moindres carrés généralisés sans effets fi xes.
Données : L'Output gap représente l'écart entre le PIB potentiel et le PIB  effectif exprimé en pourcent, et D t la dette
publique en proportion du PIB effectif.

Source : Debrun et W yplosz (1999). 

À la différence de Debrun et  W yplosz  (1999), Mélitz (2000) estime
simultanément les réactions monétaire et budgétaire  des banques
centrales et des gouvernements et teste les variabl es dépendantes en
différence première . Ses résultats à partir de données annuelles en pane l
pour dix neuf pays de l’O CDE sont cependant très pr oches de ceux
de Debrun et  W yplosz  (tableau 3).

Debrun et  W yplosz  (1999) présentent des résultats relativement
similaires pour l’Europe (voir tableau 2).  A partir de données de panel
pour les onze pays de la zone euro , ils démontrent à la fois le caractère
contra-cyclique de la politique budgétaire dans cet te zone et la réaction
du solde public primaire à l’évolution de la dette publique . Cette fois,
et contrairement au cas des États-Unis, l’hypothèse  d’insoutenabilité de
la dette publique européenne semble pouvoir être re jetée : à long
terme , le coefficient de la dette publique dans l’équati on de détermi -
nation du solde primaire est de l’ordre de 7 % [= 0,02 / (1 – 0,72)], soit
bien plus que l’écart entre taux d’intérêt et taux de croissance moyen
en Europe au cours de la période d’estimation (1982 -1997).
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2. Déterminants du surplus budgétaire européen

Variable dépendante : solde public primaire sur PIB .
Echantillon 1982-1997 — données annuelles en panel.

1. Déterminants du surplus budgétaire américain

Variable dépendante : solde public primaire sur PIB .
Echantillon 1920-1995, excluant 1940-1947 — données  annuelles.

Constante GVAR Output gap D t R2

– 0,009 – 0,551 – 1,906 0,028 0,618

M éthode : Moindres carrés ordinaires. 
Données : GVAR est une mesure de dépenses publiques tempora ires, l' Output gap * représente l'écart entre le PIB
potentiel et le PIB effectif exprimé en pourcent, e t D t la dette publique en proportion du PIB effectif.
* Ici, et comme dans Barro (1986), il est exprimé e n proportion du ratio dépenses publiques structurel les sur PIB
effectif. Une discussion sur la pertinence de ce co ncept va bien au-delà des objectifs du présent arti cle.

Source : Bohn (1998).
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Ces différentes estimations tendent ainsi à rejeter  l’idée que les
gouvernements ne se soucient pas de leur contrainte  budgétaire inter -
temporelle ; en utilisant les termes employés dans la « théorie
budgétaire du niveau des prix », ils sont « ricardiens ». Ainsi, l’intro -
duction d’un comportement « non ricardien » de la part des
gouvernements , tel que nous l’entendons dans l’introduction , ne paraît
pas de prime abord justifiée par les tests économét riques entrepris
jusque là . Cependant , l’influence de l’activité macroéconomique sur le
solde primaire est manifeste. En outre , ces différents tests ne rendent
pas compte de deux phénomènes. D ’une part , du fait — empiriquement
avéré (voir Buti et  al., 1997) — qu’un pays ayant des déficits et une
dette publics plus élevés que la moyenne a générale ment plus de mal
à ramener rapidement son déficit à son niveau initi al après un choc
conjoncturel défavorable . Dans ces conditions , il ne serait pas exact de
considérer que chaque pays européen est en mesure d e maintenir un
budget équilibré . D ’autre part, d’autres tests effectués séparément  sur
deux pays de la zone euro (Allemagne et France) , rendent compte de
différences fondamentales dans les déterminants du surplus primaire
(voir Creel et Sterdyniak , 2000, voir tableau 4). En France, les résultats
ne confirment pas l’existence d’une réaction du sol de primaire à la
dette publique ; a priori , on ne peut pas exclure un comportement « non
ricardien » de la part des gouvernements français successifs . Cependant,
l’absence d’effet significatif de l’ output gap sur le solde primaire français
est plutôt perturbant . Q uant aux résultats obtenus dans le cas de
l’Allemagne , ils sont de même nature qu’aux États-Unis en ce q ui
concerne l’impact de la dette publique mais, à l’in star du cas français,
il n’y a pas d’effet significatif de l’activité sur  la politique budgétaire 14.

3. Déterminants du surplus budgétaire dans les pays de l'O CDE

Variables dépendantes : solde public primaire sur P IB et taux d'intérêt de court terme exprimés en dif férence
première.
Echantillon 1959 (ou 1976)-1995, — données annuelle s*.

14. Si la variable dépendante retardée est exclue d e l’équation estimée, Creel et Sterdyniak
(2000) trouvent que l’ Output gap influence significativement et avec le signe attend u le solde
primaire français, mais n’a aucune influence en All emagne.

∆ retardé du Taux ∆ retardé ∆ retardé Constante ∆ du taux R2 ajusté
solde d'intérêt de l'output de (D t)

2 d'intérêt
primaire retardé gap

0,86 0,26 – 0,08 0,04 0,03 0,26 0,21

* On ne donne ici que les résultats concernant les déterminants du surplus primaire.
Méthode : Double moindres carrés généralisés sans e ffets fixes.
Données : L' Output gap représente l'écart entre le PIB potentiel et le PIB  effectif exprimé en pourcent, et D t la dette
publique en proportion du PIB effectif.

Source : Mélitz (2000).
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D e l’ensemble de ces résultats , il ressort un bilan mitigé.
Empiriquement, le régime « ricardien » semble être le plus plausible ;
cependant , il n’implique pas l’absence de réaction aux chocs c onjonc -
turels. O n serait dès lors tenté de mélanger les de ux approches : d’une
part , le gouvernement poursuivrait un objectif de stabi lité macroéco -
nomique , impliquant en priorité l’ output gap, mais aussi l’inflation 15 ;
d’autre part , il tenterait de stabiliser le ratio de dette publiq ue sur PIB
dans une perspective de long terme. C’est cette spé cification de la
politique budgétaire que nous nommerons « politique de régulation
conjoncturelle ». N ous lui opposerons une lecture très stricte du P acte
de stabilité impliquant le respect de l’équilibre b udgétaire . Une telle
lecture n’est envisageable que dans le cas où un pa ys européen aurait
déjà atteint la limite supérieure de 3 % du PIB pour son déficit public
et subirait une chute inférieure à 0,75 % du PIB. Dans ces conditions,
les pays européens se sont en effet engagés à ne pa s invoquer la clause
de « récession grave » pour justifier le dépassement du plafond de
déficit.

15. Debrun et  W yplosz  (1999) trouvent un effet significatif de l’inflati on retardée sur le
solde primaire.

4. Déterminants du surplus budgétaire en  Allemagne  et en France

Variable dépendante : solde public primaire sur PIB
Echantillon 1970-1999, — données annuelles

États-Unis France Allemagne

Constante – 1,4 – 0,32 – 0,9
(– 2 ,2)* * (– 1,4) (– 2 ,2)* * *

Solde primaire retardé 0,75 0,54 0,50
(7 ,0)* * * (3 ,1)* * * (3 ,1)* * *

D t–1 0,039 0,015 0,036
(2 ,3)* * (1,2) (2,3)* *

Output gap – 0,36 – 0,21 – 0,14
(– 4 ,4)* * * (– 1,4) (– 1 ,1 )

R2 ajusté 0,76 0,41 0,44

M éthode : Moindres carrés ordinaires.
Données : L'output gap représente l'écart entre le PIB potentiel et le PIB  effectif exprimé en pourcent, et D t–1 le
ratio retardé de dette publique sur PIB effectif.
Significativité à 1 % (***), 5 % (**).

Source : Creel et Sterdyniak (2000). 



Un modèle dynamique à comportements

patrimoniaux

Une tentative récente de modélisation de la « théorie budgétaire
du niveau des prix » en économie ouverte, dans le cadre d’une union
monétaire (voir Bergin , 2000), a permis de lier l’évolution du niveau
général des prix dans l’union à celle de la dette p ublique des États.
N éanmoins, en rendant quasiment automatiques les tr ansferts budgé -
taires entre pays de l’union , Bergin ne parvient qu’à montrer que l’effet
sur l’inflation communautaire d’une augmentation de  la dette publique
d’un État est compensé par la baisse de la dette d’ un autre État.  Ainsi,
la dette publique n’influe-t-elle plus sur l’inflat ion sous des hypothèses
très strictes . Malgré tout, un des éléments essentiels et intére ssants de
l’article de Bergin est de faire reposer l’analyse sur l’existence d’un effet
de richesse : il relie en effet l’endettement de l’État au désir de richesse
des ménages. Ce point constitue une véritable avanc ée dans la théorie
budgétaire du niveau des prix puisque Bergin formal ise là une idée (non
exploitée) de  Woodford (voir  W oodford,  1998).

A l’instar de Bergin , nous introduisons spécifiquement un effet de
richesse de la part des ménages dans un modèle macr oéconomique,
mais nous nous éloignons beaucoup de sa modélisatio n. Le modèle que
nous développons s’écarte largement du cadre néo-cl assique généra -
lement utilisé pour traiter de la théorie budgétair e. De plus, nous
ignorons le marché de la monnaie et surtout, nous p renons en compte
l’endettement extérieur du pays dans la richesse ne tte des ménages.

N ous supposons que le monde est divisé en deux pays  aux carac -
téristiques initiales identiques . Ces deux pays forment une union
monétaire . N ous distinguons deux équilibres . Un premier équilibre fait
intervenir les autorités budgétaires et monétaires , en supposant que
chacune réagit en supposant les actions des deux au tres comme
données : nous présentons donc un  équilibre de Nash entre les trois
autorités . Ensuite , nous définissons un équilibre coopératif entre les trois
autorités , sous forme de  solutions de Nash,  dans le cadre des politiques
budgétaires de régulation conjoncturelle . N ous envisageons le cas d’un
choc d’offre asymétrique,  i.e. un ralentissement permanent d’un point
de la productivité du travail.

1. Le modèle

Le modèle que nous utilisons a des caractéristiques  keynésiennes à
court terme (ajustement de l’offre à la demande ; ajustement lent des
prix à leur niveau d’équilibre) mais des caractéris tiques wickselliennes
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à long terme : la production dépend du taux d’intérêt réel d’équ ilibre,
qui dépend de l’effet sur l’inflation des politique s monétaire et budgé -
taire . La demande globale de biens est proche de celle uti lisée dans les
modèles Mundell-Fleming , à ceci près cependant que nous introduisons
un effet de richesse. La fonction d’offre est une f orme réduite de la
boucle prix-salaires.

Spécifications

Le modèle est présenté ci-dessous sous forme log-li néarisée , hormis
le taux d’intérêt 16 :

(1) ,

avec

(1b) , avec

(2)                               ; avec

(3) , avec

(4)

(5)

(6)

où y représente le produit réel ; w la richesse réelle nette en
pourcentage du PIB ; g les dépenses publiques en pourcentage du PIB ;
bc le solde de la balance commerciale en pourcentage d u PIB ; ρ le
taux d’intérêt réel ; τ le taux d’imposition ; p le taux d’inflation ; z un
choc d’offre ; b la dette publique en pourcentage du PIB ; et  f les actifs
extérieurs nets en pourcentage du PIB . Tous les paramètres sont positifs.

La production s’ajuste lentement à la demande agrég ée (équation
1). La demande privée de biens fait référence à cel le utilisée dans le
modèle du FMI : MULTIMOD (voir Masson et  al., 1990) 17. Elle trouve
son fondement théorique dans les travaux de Patinki n (1965) et
Blanchard (1985) . Cette demande est en effet fonction , d’une part, du
revenu disponible , mais aussi des intérêts réels perçus sur la riche sse
détenue, et de l’écart entre la richesse effective et la richesse désirée
à long terme, elle-même fonction croissante du taux  d’intérêt réel et
du revenu disponible (équation 1b)  18. L’introduction d’un second pays
dans le modèle fait intervenir la balance commercia le dans la demande
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16. Les équations pour le second pays (étoilé) sont  obtenues par permutation circulaire.
17. Dans sa nouvelle version (voir Laxton et al., 1998), le modèle Multimod conserve l’effet

de richesse dans la fonction de consommation.
18. L’ajustement de la richesse sur PIB des ménages  à une valeur-cible fonction de leur

revenu disponible trouve son origine dans  Tobin et Buiter (1976). Sur ce point, voir aussi
Anyadike-Danes et Godley (1987).
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globale (équations 1 et 2). Le taux de change réel étant exprimé comme
un indicateur de la compétitivité du pays non étoil é par rapport à son
partenaire — le taux de change nominal étant fixe d ans l’UE, le taux
de change réel ne dépend que des écarts de prix —, sa hausse améliore
les exportations nettes du premier pays. Celles-ci bénéficient en outre
d’un effet favorable de la conjoncture étrangère . Le paramètre  η
correspond au degré d’ouverture des économies . Le paramètre ε repré-
sente l’élasticité de la balance commerciale aux va riations du taux de
change : la condition Marshall-Lerner-Robinson est satisfait e pour une
valeur positive de ce paramètre.

L’équation (3) est une forme réduite de la boucle pr ix-salaires
compatible avec une courbe de Phillips et une fonct ion de production
avec substitution capital-travail (voir Creel et  al., 1995). Toutes choses
égales par ailleurs, une hausse du taux d’intérêt r éel accroît l’inflation 19,
parce que les entreprises répercutent leur coût de développement sur
les prix et parce que les entreprises substituent d u travail au capital,
ce qui accroît la pression des salaires (voir Bleuz e et Sterdyniak, 1988).
Cette forme réduite est aussi compatible avec l’ana lyse en termes de
marché de clientèle et de taux de marge développée par Fitoussi et al.
(1986) et Fitoussi et Phelps (1986).

Les anticipations des agents sont statiques (pt
a = pt-1) : il existe une

inertie dans le comportement des salariés à court t erme, que nous
justifions par le souci de nous concentrer précisém ent sur les relations
stratégiques entre les gouvernements et la banque c entrale . En
supposant que les anticipations d’inflation sont st atiques , nous pouvons
en effet négliger les actions stratégiques des agen ts privés tout en étant
assurés qu’à l’équilibre de long terme , les anticipations d’inflation seront
réalisées (voir Blake et  W eale, 1998).

A long terme , il y a parfaite indexation des salaires sur les p rix ; le
niveau de production dépend alors négativement du t aux d’intérêt réel.
Les prix s’ajustent avec retard sur les coûts de pr oduction , y compris
le coût du capital ; ils dépendent aussi d’un terme de tension sur les
capacités de production . L’équation d’inflation fait intervenir les prix
étrangers (inflation importée).

La richesse des ménages est la somme de la dette pu blique et des
actifs extérieurs nets (équation 4) . L’équation (5) décrit l’évolution
dynamique du stock de dette publique en fonction du  taux d’intérêt
réel et du solde public primaire . L’équation (6) définit les déterminants
de l’accumulation des actifs extérieurs.

Dans ce modèle , les dettes, qu’elles soient publiques ou privées , sont
des déterminants directs essentiels de l’équilibre macroéconomique . A
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19. O n notera cependant qu’à court terme, l’effet d ’une hausse du taux d’intérêt réel sur
l’inflation est négligeable car cette augmentation réduit en même temps la demande agrégée.

. .



court terme , elles permettent d’accroître la demande des ménag es
créanciers nets qui les détiennent.  A long terme , les interactions straté -
giques entre politiques monétaire et budgétaire son t contraintes par
une relation de compatibilité entre les plans d’acc umulation des diffé -
rents agents économiques. Les dettes définissent al ors le taux d’intérêt
réel d’équilibre.

Le modèle à long terme

A long terme , les volumes et l’inflation sont constants . Le taux de
chômage est à son niveau « naturel », défini par l’équation de Phillips
(équation 3) . La production, bien que fixée par l’offre , dépend du taux
d’intérêt réel . En effet , à long terme , plus le taux d’intérêt est bas , plus
les entreprises utiliseront de capital , et plus élevé sera le niveau de
production 20. Le modèle devient :

(7)

(8)

(9)

(10)

La richesse désirée de long terme est une fonction croissante du
taux d’intérêt réel et du revenu disponible (équati on 7) . L’équation (8)
est la contrainte budgétaire de l’État quand la det te publique en
pourcentage du PIB est stable . L’équation (9) est la contrainte de
stabilité des actifs extérieurs nets en part du PIB . A long terme , la
relation décroissante entre revenu et taux d’intérê t définit la production
« naturelle » ou courbe d’offre de long terme (équation 10).

Les équations (4), (7), (8) et (9) définissent la c ontrainte à laquelle
se trouve confrontée l’économie à long terme : la richesse nette désirée
par les ménages doit être égale à la somme de la de tte publique et de
la dette extérieure , soit :

(11)

Il résulte de cette équation que le solde primaire est défini en
fonction du taux d’intérêt réel , et inversement. Fixer l’un, c’est automa -
tiquement contraindre l’autre à long terme . Ainsi, maîtriser le taux
d’intérêt réel à long terme revient à fixer une lim ite au solde primaire,
pour une dette publique ou un niveau de richesse do nnés. Aucune  des
deux autorités , monétaire et budgétaire , n’est donc en mesure de
maîtriser à la fois le taux d’intérêt et le déficit  public.
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20. Le taux de chômage naturel n’est pas sensible a u taux d’intérêt ; toutefois la production
« naturelle » l’est : une modification du coût relatif des facteurs ent raîne une modification de
l’intensité capitalistique, donc de la production.

y = –[ν(1 + δ)ρ + z / γ]

w = (α + βρ) (1 – τ)

ρ (α + βρ) (1– τ) = (τ – g) –bc

f = –bc/ ρ
b = (τ – g) / ρ



L’interdépendance manifeste entre taux d’intérêt ré el et solde public
à long terme est source potentielle de conflit entr e elles. Le gouver -
nement et la banque centrale peuvent avoir chacun u n taux d’intérêt
réel désiré et/ou une dette publique désirée . Le gouvernement atteint
ses objectifs par son solde public primaire , la banque centrale par le
taux d’intérêt nominal . Supposons , par exemple , que le taux d’intérêt
réel désiré par la banque centrale , pour lutter contre l’inflation, soit
élevé. En conséquence , la dette publique est forte à long terme ; elle
est stabilisée pour un niveau élevé de solde primai re. Q ue se passe-t-
il si le gouvernement désire un niveau plus faible de solde public ? La
dette publique va s’accumuler et la politique budgé taire sera incohé -
rente temporellement. Il est possible que l’accrois sement de la dette
publique provoque une poussée inflationniste et inc ite la banque
centrale à accroître un peu plus son taux d’intérêt . Q ui va mettre fin
à cet épisode d’insoutenabilité ?

Selon Leeper (1991), les autorités économiques disp osent de deux
types de  policy mix pour parvenir à un équilibre macroéconomique
stable : dans une première configuration, la banque centra le est chargée
de faire tendre l’économie vers son long terme. La variable endogène
(l’instrument monétaire) rend alors compatibles la richesse des agents
privés et les dettes publique et extérieure : la politique monétaire est
dite « passive ». La politique budgétaire , autonome, est « active » : elle
est affectée à la régulation macroéconomique . Dans l’autre configu -
ration , le policy mix est renversé : la politique budgétaire est passive et
la politique monétaire active.

Dans le cadre de notre modèle , le raisonnement de Leeper ne tient
pas compte des niveaux de richesse et de dette publ ique désirés : ceux-
ci peuvent en effet s’imposer aux deux autorités en  charge de la
politique économique . Il existe donc une seconde alternative : ou bien,
le gouvernement laisse fluctuer sa dette en fonctio n du niveau de
richesse désiré par les agents , i.e. il n’a pas d’objectif défini  a priori en
terme d’endettement ; ou bien , le gouvernement impose un niveau
exogène de dette publique ; ainsi, la part de richesse en titres nationaux
est-elle imposée aux ménages . Dans chacun de ces deux cas , l’équilibre
patrimonial peut être atteint au travers d’une poli tique monétaire ou
d’une politique budgétaire « actives ». Il y a donc , au final , quatre confi -
gurations d’équilibre dans notre modèle . Parmi celles-ci , deux
apparaissent plus intéressantes , car plus réalistes : si l’on suppose que
le gouvernement n’a pas d’objectif défini  a priori en terme de dette
publique , on imagine assez facilement qu’il mène une politi que active ;
et surtout, s’il a un objectif de dette sur PIB pré défini , le caractère
« passif » de sa politique est le plus vraisemblable 21.
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21. Le cas dans lequel le gouvernement maintiendrai t sa dette sur PIB a un niveau prédéfini
et mènerait une politique « active » est précisément celui dans lequel s’applique stri ctement la
« théorie budgétaire du niveau des prix ». Empiriquement, cette situation est très largemen t
non avérée. Pour une synthèse des travaux appliqués , voir Creel et Sterdyniak (2000).



Le premier régime que nous étudierons associe une p olitique budgé -
taire (active) de régulation à une politique monéta ire passive . Le taux
d’imposition est constant et les dépenses publiques  ne seront pas
affectées à l’équilibre patrimonial (équation 11) ; c’est le taux d’intérêt
réel qui devra satisfaire cet équilibre . Il s’agit là d’une version assouplie
de la théorie budgétaire du niveau des prix, au sen s où le gouvernement
est prêt à accepter que la dette publique exprimée en pourcentage du
PIB varie en fonction des paramètres de la richesse  désirée par les
ménages. Au  final cependant, si la dette publique sur PIB s’él ève au-
dessus de la richesse sur PIB des ménages , le taux d’intérêt réel devra
être réduit 22, soit par une hausse de l’inflation à taux nominal c onstant,
soit par une baisse de ce taux (nous discutons de l a fonction de réaction
de la banque centrale dans une section suivante) . En dérivant l’équation
(11) par rapport aux dépenses publiques et au taux d’intérêt réel , à
taux d’imposition et balance commerciale supposées constantes, on
obtient en effet :

(12)
où un indice 0 représente la valeur initiale de la variable.

Dans le second régime étudié , la politique budgétaire est affectée à
la stabilité de la dette publique en proportion du PIB. Cette fois, la
politique monétaire est dominante à long terme et l ’on retrouve un
cadre d’analyse plus usuel 23 : toute dérive dans la pratique de la
politique budgétaire sera sanctionnée par une hauss e du taux d’intérêt
réel qui éloignera le gouvernement de son objectif d’endettement (du
fait de l’augmentation mécanique des charges d’inté rêt) et l’obligera à
accroître son surplus primaire (comme en témoigne l ’équation 12 après
avoir inversé le sens de la causalité : une hausse du taux d’intérêt réel
implique une baisse des dépenses publiques).

2. Les politiques économiques

Régime 1 : les politiques budgétaires de régulation conjoncturelle

Dans ce régime , nous supposerons que le taux d’imposition est fixe,
et que les gouvernements font varier les dépenses p ubliques à des fins
de régulation macroéconomique . Ils minimisent à chaque période une
fonction de perte de forme quadratique, soit :

(13)
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22. O n suppose que la dette s’est élevée en raison d’une augmentation des dépenses
publiques, toutes choses égales par ailleurs. Pour que la dette se stabilise à son niveau initial, à
politique budgétaire active, il faut que les charge s d’intérêt se réduisent. Pour ce faire, une baisse
du taux d’intérêt réel est suffisante.

23. Voir W oodford  (2000).

² ² ² ²
t 0 t 1 2 t 3 tt

LG a y a p a g a b
•

= + + +

dρ / dg = –1/ [(1 – τ0)(α + 2βρ0)] < 0,



Les gouvernements poursuivent un objectif en terme d’écart du PIB
à son potentiel (supposé avoir été atteint dans le compte central,  i.e.
avant le choc) et d’écart du taux d’inflation par r apport à l’inflation
initiale : ils ne se désintéressent donc pas totalement de la hausse des
prix à la consommation et poursuivent un arbitrage croissance —
inflation . Les gouvernements sont supposés , en outre, répugner à
accroître leurs dépenses en raison du risque d’irré versibilité (voir
Capoen et  al., 1994). Enfin, comme nous l’avons expliqué plus haut, les
gouvernements ont un objectif de stabilisation de l a dette publique en
proportion du PIB à long terme : le niveau de dette sur PIB est
indéterminé ex ante .

Régime 2 : les règles de budget équilibré

Si l’on suppose que les gouvernements poursuivent u ne règle de
budget équilibré , ils doivent satisfaire l’équation (14) :

(14) , avec

Le terme  ϕ représente la dette publique — objectif du gouver -
nement en pourcentage du PIB ; celle-ci est supposée être exogène ;
elle revêt donc la même forme que le critère de det te publique contenu
dans le traité de Maastricht. Le paramètre  µgχ représente alors la
vitesse d’ajustement du déficit public au niveau re quis pour atteindre ϕ.
Pour un faible degré d’inertie dans le taux d’impos ition (χ élevé) , on
se situe dans le cadre d’une règle stricte de budge t équilibré : toute
hausse (resp. baisse) dans les dépenses publiques, y compris les charges
d’intérêt , provoque une hausse (resp . baisse) immédiate du taux d’impo -
sition qui permet à la dette publique de tendre ver s ϕ 24.

La raison pour laquelle le ratio de dette publique sur PIB ne peut
pas s’écarter à la baisse de  ϕ doit être explicitée. Plaçons-nous dans
l’un des deux pays de l’Union, soit le pays  A, et supposons que la dette
en pourcentage du PIB soit inférieure à la dette — objectif , pour un
niveau donné de la richesse désirée par les ménages  (équation 1b) . Si
cette situation perdure , l’équilibre patrimonial dans le pays A implique
une augmentation des actifs extérieurs nets. Celle- ci se fait donc aux
dépens des ménages du pays B : pour un niveau donné de richesse
désirée, ceux-ci sont tentés d’acquérir plus de tit res de dette publique
nationale, mais ils n’en ont pas la capacité car l’ émission de dette est
limitée par la contrainte de budget équilibré . Le régime budgétaire
contraint , en union monétaire, se doit d’être symétrique : la dette
publique sur PIB ne peut s’écarter ni à la hausse, ni à la baisse, de  ϕ.
Par ailleurs, la limitation de la dette publique à long terme permet
d’éviter que les agents privés s’endettent vis-à-vi s de l’extérieur pour
acquérir des titres nationaux de dette publique.
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24. Les précurseurs de ce type de règle sont Sachs et W yplosz (1984).

t t 1 t t t g t(1 ) g b ( b )τ χ τ χ ρ µ ϕ−  = − + + + −  0 1χ< <



Dans ce régime 2 , nous supposerons en outre que les gouverne -
ments continuent d’utiliser leurs dépenses publique s à des fins de
régulation macroéconomique ; ils minimisent donc la fonction de perte
décrite dans l’équation (13). L’utilisation de cett e fonction nous permet
d’envisager l’introduction de politiques stratégiqu es endogènes et,
surtout , de comparer les effets des politiques budgétaires  en terme de
perte avec ceux obtenus en l’absence de budget équi libré.

Bien sûr, le fait que dans le régime 2 , les gouvernements aient deux
instruments plutôt qu’un dans le régime 1 ne doit p as amener à consi -
dérer que le régime budgétaire dit « contraint » est finalement plus
flexible que le régime 1 . Avoir  plus d’instruments et le même nombre
d’objectifs pourrait en effet induire cette remarqu e 25. Elle serait fausse
dans le cadre que nous adoptons ici : dans le régime keynésien de court
terme , les gouvernements atteindront d’autant mieux leurs objectifs en
terme de PIB et d’inflation qu’ils ne devront pas é quilibrer en perma -
nence leur budget. C’est en effet la variation des  déficits publics qui
permet de réguler l’activité. Mais , évidemment, la stabilité de la dette
publique sur PIB — autre objectif des autorités — e st plus aisément
réalisée à budget équilibré , et c’est bien là que la comparaison entre
les pertes budgétaires obtenues dans le régime 1 et  dans le régime 2
se révélera intéressante : nous serons en mesure d’évaluer quel poids
l’endettement public fait peser sur les gouvernemen ts dans leur gestion
de l’arbitrage entre croissance macroéconomique et inflation.

Le mode de fixation du taux d’intérêt dans l’Union

L’absence de spécification d’une équation d’équilibr e sur le marché
de la monnaie ne doit pas surprendre . Comme le financement monétaire
des dépenses publiques est un phénomène aujourd’hui  marginal dans
les pays industrialisés , que l’on peut donc néglige r, et comme on
n’introduit pas d’effet d’encaisses réelles (la ric hesse est détenue sous
forme de titres rémunérés , publics ou extérieurs) , l’équation (LM) est
inutile : la monnaie ne rétroagit pas sur les comportements  des agents.
De toute évidence , la distinction entre monnaie et titres a disparu : les
agents privés peuvent acheter une gamme de titres o ffrant un
continuum de rendements qui sont indexés sur le tau x d’intervention
de la banque centrale . Enfin, la fixation , par la banque centrale, d’un taux
d’intérêt plutôt que d’un agrégat monétaire est coh érente avec les
pratiques actuelles des banques centrales 26 et avec la littérature sur
les règles monétaires 27.
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25. Je remercie vivement Campbell Leith et Henri St erdyniak pour avoir attiré mon attention
sur ce point.

26. Voir, par exemple, Aglietta (1995, chap.6), Clarida et G ertler (1996), Creel et Sterdyniak
(1999), Goodhart (1989, 1994).

27. Voir  Bernanke et Mihov (1996), Fair et Howrey (1996), N ixon et Hall (1996).



En union monétaire , les taux d’intérêt nominaux des deux pays sont
égaux, par définition 28. La banque centrale commune minimise la
fonction de perte explicitée dans l’équation (15).

(15) , où

est le taux d’intérêt réel moyen fixé par la BCC
et i le taux d’intérêt nominal.

O n notera que la forme prise par la politique monét aire ne dépend
pas du régime adopté pour les politiques budgétaire s. Dans les deux
cas, elle poursuit un objectif en terme d’écart du PIB moyen de l’Union
à son potentiel et d’écart du taux d’inflation moye n par rapport à
l’inflation moyenne initiale . Cependant, dans le régime 1 , elle doit faire
face aux conséquences susceptibles d’être (dés)infl ationnistes de la
(dés)accumulation de dette publique , ce qui vient limiter sa capacité à
satisfaire pleinement ses objectifs ; dans le régime 2 , cette interaction
voit sa causalité renversée : la politique monétaire est dominante et
peut limiter la capacité des gouvernements à accomp lir leurs objectifs.

La BCC répugne en outre à voir le taux d’intérêt ré el s’écarter de
sa valeur dans le compte central. Ceci peut s’expli quer par ses effets
coûteux en terme d’équilibre patrimonial : si le taux d’intérêt réel s’élève
fortement à court terme , à surplus public primaire donné , la dette
publique va s’accumuler ; si les gouvernements sont attentistes, dans le
régime 1, la BCC va devoir réduire son taux d’intér êt de façon perma -
nente ; dans le régime 2, elle devra l’augmenter encore p lus pour
provoquer une réaction des gouvernements en faveur d’une hausse du
surplus primaire . Dans le premier cas, la hausse des taux a été tem po-
raire et peut être même inutile ; dans le second , elle peut donner lieu
à une hausse excessive du taux d’intérêt et des déf icits publics si les
autorités monétaire et budgétaires rentrent en conf lit (voir Capoen et
al., 1994) 29.

Une remarque

Les formes prises par les différentes fonctions de perte sont standard
en macroéconomie , à ceci près, peut-être , que nous supposons que les
autorités ont une aversion pour l’utilisation de le urs instruments . À
propos des pondérations des différents instruments dans les fonctions
de perte , on notera que les économistes donnent traditionne llement la
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28. N ous supposons que le risque de défaut de la pa rt d’un pays de l’Union est négligeable.
29. La répugnance de la BCC à voir s’élever le taux  d’intérêt réel dans l’Union peut aussi

être justifiée par un argument d’inertie dans la pr atique de la politique économique, le coût
d’élever ou de réduire le taux d’intérêt s’interpré tant comme une lenteur à intervenir. Cet
argument s’applique donc tout aussi bien aux gouver nements. La répugnance de la BCC à faire
varier le taux d’intérêt réel peut aussi être justi fiée par le souci de ne pas rendre l’investis -
sement volatil, ou de ne pas fragiliser le système bancaire.



priorité à la lutte contre l’inflation dans la fonc tion de perte de la
banque centrale , en vertu des arguments de crédibilité et de réputat ion :
le biais inflationniste du gouvernement nécessite u ne réaction franche
de la banque centrale. Sans coût d’utilisation des instruments de
politiques budgétaires et monétaire , k1 devrait donc être supérieur à
k0 et (k1/k0) devrait être supérieur à (a 1/a0). Dans notre formulation
avec coûts d’utilisation , cette dernière condition se réécrit :

(16) , car le coût lié à l’utilisation du
taux d’intérêt réduit la capacité de la BCC à lutte r contre l’inflation,
et le coût d’utilisation des dépenses publiques ain si que le coût dû à
l’accroissement de la dette publique réduisent la c apacité du gouver -
nement à stabiliser la demande et la production . Les paramètres que
nous utiliserons pour les poids attribués aux diffé rents objectifs dans
les fonctions de perte satisferont la condition (16 ).

3. Paramétrisation

Les valeurs des paramètres sont présentées dans le tableau 5 . Deux
éléments sont intervenus dans leur choix : d’une part , leur caractère
réaliste, qui dépend de leur conformité aux données  statistiques (le
degré d’ouverture , par exemple) ou aux résultats dus à l’économétrie ;
d’autre part, la nécessité que le modèle soit stabl e.

Ainsi , par exemple , la vitesse d’ajustement de la richesse effective à
son niveau désiré en proportion du PIB,  µ, joue une rôle important en
terme de stabilité : une vitesse trop faible empêche la richesse
d’atteindre son équilibre , ce qui provoque une succession de déséqui -
libres sur le marché des biens, donc des succession s de réactions
budgétaires et monétaires qui ralentissent le retou r à un équilibre stable.
Le modèle dans le régime 2 (budget équilibré) est s ensible en outre
au paramètre β. Pour une valeur faible de ce paramètre , les variations
de la dette publique , au-dessus ou en dessous du niveau désiré , sont
plus importantes à court terme car elles ont peu d’ influence sur la
demande agrégée et ne provoquent donc pas de déséqu ilibre (voir les
équations 1 et 1b) . A moyen terme , cependant , une chute de la dette
sur PIB provoque une augmentation persistante des d épenses publiques,
mais aussi des impôts (si  χ est élevé, voir l’équation 14) qui pousse la
BCC à accroître fortement son taux d’intérêt . La situation peut donc
dégénérer et se révéler instable.

Sur le plan économétrique , nous avons choisi nos paramètres afin
que nos multiplicateurs budgétaires et monétaires c orrespondent (plus
ou moins) aux effets des chocs d’investissement pub lic, de taux d’impo -
sition sur le revenu des ménages , de taux d’intérêt nominal obtenus à
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partir du modèle macroéconométrique international M IMO SA (voir Le
Bihan et Lerais , 1997). Les résultats sont reportés en annexe.

La production est normalisée à l’unité , et les dépenses publiques à
l’équilibre stationnaire sont égales à 19,7 % du PIB, soit le montant des
crédits de dépenses nettes du budget général en Fra nce en 1999 . La
dette publique nette initiale est égale à 30 % du PIB, et correspond au
montant de la dette publique nette française en 199 4 (soit avant que
les effets cycliques des déficits publics issus de la crise du début des
années 1990 aient pleinement été convertis en endet tement de l’État).
Le taux d’intérêt réel du compte central s’élève à 1 %, et correspond
à l’écart entre taux d’intérêt et taux de croissanc e du PIB de la France
en 1999.

LA POLITIQUE BUDGÉTAIRE EN UNION MONÉTAIRE ?

221
Revue de l’OFCE 77

Étant donné que les solutions analytiques du modèle face à un choc
sont inextricables, nous étudions le modèle en écar t par rapport au
compte central et examinons en détail la dynamique du modèle à la
suite d’un choc . N ous procédons à des simulations numériques.

Les effets d’un choc d’offre asymétrique
N ous appliquons le modèle à l’union monétaire europ éenne, en négli -

geant les interactions avec le reste du monde . Les deux pays considérés
sont supposés être de taille semblable et avoir des  structures identiques.
N ous étudions les effets d’un choc inflationniste p ermanent intervenant
dans le pays A . Contrairement à un choc de demande , même asymé -
trique , un choc d’offre implique une confrontation entre les autorités
budgétaires et monétaire : la BCC va combattre l’inflation par une
augmentation du taux d’intérêt, tandis que le gouve rnement du pays  A
luttera en priorité contre la chute du PIB en éleva nt le déficit public.
Ces deux politiques verront leurs effets se compens er au moins partiel -
lement . Les résultats des simulations relatives à ce choc s ont présentés
à la fin du document.

5. Paramètres et compte central

Paramètres α β χ ε ν η µ=µg λ γ δ
0,35 2,5 0,85 0,2 0,5 0,2 0,3 0,8 0,25 0,05

Fonctions de perte a0 a1 a2 a3 k0 k1 k2

0,9 0,5 1,0 1,0 0,1 2,5 1,0

Compte central b f w ρ τ ϕ
0,3 0 0,3 0,01 0,2 0,3



1. Une comparaison des deux régimes à l’équilibre

de Nash

La dynamique macroéconomique à l’œuvre

Dans un premier temps , nous discutons des équilibres de N ash entre
les trois autorités. Ceci signifie que chacune d’en tre elles minimise à
chaque période sa fonction de perte — nous négligeo ns les problèmes
d’incohérence temporelle — , en considérant les réactions des autres
autorités comme données.

A court terme , et quel que soit le régime de politique budgétaire
adopté, le PIB se réduit dans les deux pays en rais on de leurs inter -
dépendances en terme de balance commerciale. Dans l e régime 1,
cependant , la réduction est de plus faible ampleur en valeur a bsolue
que dans le régime 2 à budget équilibré . Là où les PIB décroissent de
près de 0,5 % immédiatement dans ce dernier régime , ils ne baissent
que de 0,1 % — voire moins dans le pays B (non soumis au choc)
—, si les gouvernements sont en mesure de mener une  politique de
régulation conjoncturelle.

Toujours à court terme, l’augmentation de l’inflatio n dans le pays
ayant subi le choc se transmet au second pays au tr avers des liens
commerciaux qui les unissent . Ceux-ci sont de trois ordres : en premier
lieu , il y a un effet de compétitivité extérieure ; ensuite , un effet-prix
sur les coûts des facteurs de production importés ; et enfin , un effet-
volume lié à la conjoncture du pays  A. La chute de l’activité dans le
pays A et la transmission de la hausse des prix dan s le pays B sont à
l’origine de la récession dans ce pays.

Dans le régime 1, à moyen et long terme, la chute d u PIB dans les
deux pays est très régulière, jusqu’à atteindre – 3 ,4 et – 2,8 % dans
les pays  A et B, respectivement . De telles chutes résultent du choc,
supposé permanent, de l’augmentation importante du taux d’intérêt réel
(+ 2,5 points environ à long terme) et de la baisse  des dépenses
publiques (– 0,7 point de PIB dans chaque pays à lo ng terme) . En compa -
raison , la crise économique après le choc d’offre est beauc oup plus
marquée à moyen terme dans le régime 2. L’incapacit é pour les deux
gouvernements à se démarquer d’un budget en équilib re constant
provoque une chute du PIB jusqu’à – 2,5 % à la 5e période 30 dans le
pays A  (– 2,3 % dans le pays B), contre – 0,5 % dans le régime 1
(– 0,3 % pour le pays B) . A long terme, néanmoins , dans le régime 2,
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30. Une période correspond à une année, ceci afin d ’être cohérent avec la paramétrisation
basée sur le modèle annuel MIMO SA. Dans le régime 1 , la stabilité du modèle n’est obtenue
qu’après près de 75 années, contre une quinzaine d’ années dans le régime 2, moins conflictuel.



le PIB se stabilise 1 % au-dessus de sa valeur dans le régime 1 pour
chaque pays . Ceci résulte en priorité de la configuration des politiques
économiques : à budget équilibré (régime 2), la confrontation ent re
politiques budgétaires et monétaire disparaît : le taux d’intérêt réel
moyen dans l’Union augmente de seulement 0,3 point à long terme,
soit plus de deux points de moins que dans le régim e 1.

Cette apparente « accommodation » monétaire dans le régime 2
(politique monétaire dominante) provient du fait qu e la BCC n’a pas
besoin d’élever fortement son taux d’intérêt nomina l pour limiter les
effets inflationnistes dus à l’accroissement de la dette publique . Elle ne
cherche donc pas non plus à forcer les gouvernement s à réduire leurs
dépenses pour limiter l’accumulation de dette. Ceci  est tellement vrai
que les dépenses publiques augmentent de 1,2 point de PIB à long
terme dans le régime 2, alors qu’elles baissent de 0,8 point dans le
régime 1 ; évidemment , dans le premier cas, le taux d’imposition
augmente en même temps que les dépenses , ce qui neutralise leurs
effets respectifs sur la demande agrégée et sur la dette 31. In fine , la
dette publique sur PIB reste au niveau de sa valeur  du compte central,
alors que sous l’impulsion du déficit primaire à co urt terme et , surtout,
des charges d’intérêt , elle augmente de 5 points de PIB à long terme
dans le régime 1. En longue période , l’absence de conflits entre les
autorités valorise le second régime.

L’implication de la politique budgétaire dans la ge stion de la
conjoncture (régime 1) a des effets inflationnistes  importants , quoique
largement indirects , i.e. au travers de l’accumulation de dette . Bien que
la politique budgétaire devienne assez vite restric tive (réduction des
déficits primaires dès la 6 e période , sous l’effet justement du coût induit
par la hausse de la dette sur PIB) , et que la politique monétaire à l’équi -
libre de N ash apparaisse elle aussi restrictive , notamment en
comparaison avec l’équilibre dans le régime 2 , l’inflation augmente
fortement. La politique monétaire dans le régime 1 a, il est vrai , des
effets ambigus : l’augmentation du taux nominal, qui se transmet au taux
réel, réduit les pressions inflationnistes au niveau de l a demande agrégée
à court-moyen terme, mais ses effets sur la dette à  long terme gonflent
ladite demande , par un effet de richesse, et accroissent l’inflatio n. Celle-
ci culmine à long terme aux alentours de + 15 et + 13 points de
pourcentage par rapport au compte central dans les pays A et B, respec -
tivement . Ainsi, les politiques budgétaires et monétaire ne  sont-elles pas
assez restrictives pour juguler l’inflation . C’est un résultat fondamental
de la « théorie budgétaire du niveau des prix » : la politique monétaire,
bien que restrictive — le taux d’intérêt réel augme nte — , ne l’est pas
suffisamment pour provoquer une forte augmentation du surplus budgé -
taire primaire qui serait à même de ramener la dett e publique sur PIB
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à son niveau du compte central. Le fait que la poli tique budgétaire ne
soit pas affectée en priorité à la stabilisation de  la dette publique sur
PIB oblige la BCC à être plus expansionniste qu’ell e ne voudrait l’être
face à la montée de l’endettement : il s’ensuit un saut de prix dans la
« théorie budgétaire… » et une plus forte inflation dans notre modèle.

Dans le régime 2 , dès la moyenne période , la politique monétaire
dans l’Union réussit plutôt bien à juguler l’inflat ion : dans le pays A , elle
se stabilise à partir de la 6e période à + 2 points ; elle est légèrement
inférieure au compte central dans le pays B à moyen  et long terme.
Cette efficacité monétaire , en terme d’inflation , est largement due aux
hypothèses adoptées en ce qui concerne le comportem ent des gouver -
nements : l’affectation spécifique de la politique budgétai re à la stabilité
de la dette sur PIB assure que celle-ci retournera à long terme à son
niveau initial ; il n’y aura donc pas d’effet de richesse positif et de
pressions à la hausse sur la demande agrégée. L’inf lation sera stabilisée
à un niveau inférieur à celui obtenu dans le régime  1. Dans le régime 2,
la politique monétaire peut donc s’attacher à stabi liser le PIB au plus
près de sa valeur initiale.

Malgré des écarts de conjoncture et d’inflation rel ativement
similaires entre les pays  A et B, quels que soient la temporalité et le
régime adopté pour les politiques budgétaires (écar ts de 0,5 % et de
2 points pour le PIB et l’inflation , respectivement , entre les deux pays) 32,
les actifs extérieurs nets du pays B sont plus impo rtants dans le régime 1
que dans le régime 2 à long terme : ceci est le résultat d’une politique
monétaire plus restrictive dans le régime 1 , qui implique une hausse
des paiements d’intérêt de la part des agents du pa ys A au profit des
ménages du pays B. Ceci vient compense r, mais seulement partiellement,
l’effet de richesse nette dans le pays  A, et renforcer ce même effet de
richesse dans le pays B.

En résumé, les différences fondamentales dans les e ffets du choc
entre les deux régimes sont :

— une récession plus grave dans les deux pays jusqu’à  la 25e

période après le choc dans le régime 2 (budget équi libré) , moins grave
que dans le régime 1 par la suite ;

— un effet très inflationniste du choc dans les deux pays dans le
régime 1 (régime de politique budgétaire dominante) , peu inflationniste
dans le régime 2 (politique monétaire dominante) ;

— un fort effet de richesse , largement alimenté par la dette
publique , dans le régime 1 , qui a deux effets : il soutient temporairement
la demande à moyen terme ; il fait pression à la hausse sur les prix à
long terme ;
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32. A court terme, les actifs extérieurs nets évolu ent de manière identique dans les deux
régimes de politique budgétaire.



— une politique monétaire plus restrictive à court te rme dans le
régime 2, en comparaison avec le régime 1 , qui permet de juguler plus
vite l’inflation en restreignant la demande agrégée  et le PIB ; mais dès
la 7e période , la politique monétaire est sensiblement plus restri ctive
dans le régime 1 du fait de la non prise en compte de la part de la
banque centrale des effets d’accumulation de dette publique que sa
politique induit ; il y a donc là un inconvénient possible du manque d e
coordination entre les institutions ;

— des politiques budgétaires assez peu expansionniste s (mais assez
peu restrictives aussi , voir plus haut) dans le régime 1, car l’augmen -
tation des charges d’intérêt vient peser lourdement  sur la dette.

Une synthèse : les pertes des différentes autorités

Au final, le régime 1 , avec politiques budgétaires de régulation , s’avère
plus favorable en terme de PIB que le régime 2, ave c budget équilibré,
jusqu’à une période déjà assez éloignée dans le tem ps. D it autrement,
le PIB aura moins diminué après le choc si les poli tiques budgétaires
n’ont pas été soumises à un carcan trop rigide . Cependant , l’activisme
budgétaire à court terme, quoique discret , provoque une réaction de
la part de la BCC , plus forte que dans le régime 2 , qui a des effets
coûteux à long terme : le PIB s’écarte plus fortement du compte central
que dans le régime de politique budgétaire contrain te (régime 2) . En
terme d’inflation, lier les mains aux gouvernements  s’avère être une
« bonne affaire » : les deux pays évitent ainsi une très forte augmen -
tation de leur prix à la consommation.

Au niveau global , c’est-à-dire en prenant en compte l’ensemble des
objectifs des trois autorités , les deux gouvernements semblent avoir
une préférence pour le régime 1 à court terme. Leur s pertes sont en
effet minimales dans cette situation : malgré les augmentations de
l’inflation et de la dette publique , les meilleures performances en terme
de PIB, en comparaison avec le régime 2 (budget équilibré) , ont un effet
favorable net sur les pertes des deux gouvernements . A moyen et long
terme, cependant, inflation et dette pèsent lourdem ent sur la perte de
ces deux autorités, et le régime qui leur est le pl us favorable est celui
avec budget équilibré (régime 2) . La BCC, pour sa part , est indifférente
entre les deux régimes à court terme , mais développe une nette préfé -
rence pour le régime de politique budgétaire contra inte (régime 2) dès
la moyenne période. Son indifférence à court terme est légitime : la
distinction entre les deux régimes de politique bud gétaire est manifeste
à long terme, voire à moyen terme.

En résumé , à l’équilibre de N ash , les trois autorités ont donc intérêt
à ce que les gouvernements se lient les mains dès l e moyen terme.
C’est un résultat assez standard dans un pan import ant de la macro -
économie, qui considère la dette publique , ou bien comme un impôt
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différé (voir toute la littérature autour de l’équi valence Barro-ricar -
dienne) , ou bien comme une inflation différée (taxe inflat ionniste,
seigneuriage…) . Dans notre modèle , la dynamique de la dette publique
est prise dans son contexte réel , sans équivalence entre emprunt et
impôt : nous laissons jouer l’effet de richesse qui perme t dans le régime
1, de mettre fin à la chute du PIB dans les deux pay s, tout en alimentant
les pressions inflationnistes . Si le premier effet — stabilisateur — ne
l’emporte pas sur le second — déstabilisateur —, le  régime 2 est privi -
légié, même par les gouvernements . Dans le cadre keynésien que nous
avons adopté , ce résultat est plutôt original , tout du moins inhabituel.

2. Nash vs. coordination : quels enseignements ?

Les conclusions relatives aux équilibres de N ash se lon les deux types
de régime doivent être mises au regard de celles à l’équilibre
coordonné . Cependant, compte tenu du fait que les politiques  budgé -
taires sont relativement paralysées dans le cadre d u régime 2 , il n’a pas
été possible de révéler des équilibres coordonnés d ans ce régime . Pour
définir l’équilibre coordonné , nous utilisons en effet la procédure dite
de Nash-bargaining (ou solution de N ash) , qui consiste à maximiser le
produit des gains issus de la coordination en compa raison avec l’équi -
libre de N ash ; l’équilibre coordonné qui en résulte est donc optim al
au sens de Pareto . Dans le régime 2, il n’a pas été possible de défi nir
de gains nets issus de la coordination.

La coordination entre toutes les autorités (monétaire et budgétaire s),
dans le régime 1 , rend (évidemment) la situation macroéconomique da ns
l’Union plus favorable que dans le même régime , à l’équilibre de N ash :
la chute du PIB dans les deux pays est moins sévère  (– 2 % et – 1,5 %
pour A et B à long terme respectivement) et, surtou t, l’augmentation
de l’inflation est sans commune mesure avec la situ ation qui prévalait
précédemment : dans le pays  A, elle s’écarte de 3,5 points du compte
central à long terme, contre 15 points à l’équilibr e de N ash. Pour le
pays B , n’ayant pas subi directement le choc , on obtient un meilleur
résultat encore : l’inflation ne s’écarte que de 1,4 point de sa va leur
initiale , soit près de 12 points de moins que dans la situati on à l’équi -
libre de N ash . Ces performances macroéconomiques proviennent du
changement opéré dans les politiques monétaire et b udgétaires à l’équi -
libre coordonné : les gouvernements commencent maintenant par
réduire légèrement leurs dépenses à court terme , pour les augmenter
à moyen et long terme (+ 0,2 point de PIB) — soit l e contraire de la
politique menée à l’équilibre de N ash — , et la BCC met en œuvre une
baisse du taux d’intérêt réel (jusqu’à – 0,5 point à long terme) qui
contraste évidemment avec la hausse obtenue à l’équ ilibre de N ash.
Ainsi assistons-nous à une gestion patrimoniale du choc inflationniste
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à long terme : pour freiner l’inflation , la banque centrale réduit le taux
d’intérêt nominal afin de réduire le taux d’intérêt  réel ; ceci réduit la
richesse désirée par les ménages et permet de l’aju ster aux niveaux
plus faibles de dette publique sur PIB . Du fait de la stabilisation de la
dette en dessous du compte central (–0,9 point de P IB à long terme),
la politique budgétaire gagne des marges de manœuvr e pour réguler
l’activité macroéconomique . Ainsi,  la coordination des politiques budgé -
taires et monétaire réduit-elle les conséquences in flationnistes du choc
d’offre, en comparaison avec l’équilibre de N ash da ns le régime 1 , et,
en même temps , élargit les marges de manœuvre des gouvernements.

Une comparaison entre les situations obtenues à l’é quilibre
coordonné dans le régime 1 et à l’équilibre de N ash  dans le régime 2
(budget équilibré) fait ressortir que :

— la chute du PIB est toujours moins forte à l’équili bre coordonné,
quelle que soit la temporalité ;

— le régime 1 reste plus inflationniste que le régime  2, malgré la
coordination ; les principaux enseignements de la « théorie budgé -
taire… » perdurent.

En termes de pertes , la coordination des politiques économiques dans
le régime 1 est la situation la plus favorable au g ouvernement du pays
n’ayant pas subi le choc , en l’occurrence le pays B . Ceci provient
notamment du fait que la liberté de mener une polit ique budgétaire
contra-cyclique , afin de lutter contre les conséquences récessives d u
choc intervenu dans le pays partenaire , ne donne pas lieu à un gonflement
de la dette publique , grâce à une politique monétaire européenne très
accommodante . La politique monétaire européenne se soucie en effe t
des répercussions communautaires du choc asymétriqu e. Pour le gouver -
nement du pays ayant subi le choc , la coordination rallonge la période
au cours de laquelle le régime 1 est privilégié : alors qu’à l’équilibre de
N ash, ce régime était préféré jusqu’à la 7 e période , il l’est 5 périodes de
plus si les politiques sont coordonnées . Par ailleurs , à long terme , l’écart
entre les pertes subies par ce gouvernement dans le s régimes 1 et 2
sont réduites quand les politiques sont coordonnées  dans le premier
régime . Concernant la BCC , maintenant, les conclusions obtenues dans
la section précédente restent valides : indifférence à court terme entre
les deux régimes, et préférence marquée , quoique moindre qu’à l’équi -
libre de N ash , pour le régime 2, malgré la coordination.

Aussi apparaît-il que la banque centrale est la seu le bénéficiaire systé -
matique d’une application stricte du Pacte de stabi lité et de croissance.
Si la coordination avec les politiques budgétaires dans le cadre moins
strict du régime 1 lui est plus favorable que l’équ ilibre de N ash , elle
préférera cependant rester à l’équilibre de N ash , mais après que les
gouvernements se seront vus imposer une règle perma nente de budget
équilibré . Cette conclusion , il convient de le noter , ne dépend pas des
arguments de crédibilité ou de cohérence temporelle : elle est le fruit
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des performances macroéconomiques des deux pays de l’Union et de
la préférence de la banque centrale pour la stabili té des prix . L’adoption
du régime 2 (budget équilibré) a plusieurs coûts : plus forte chute du
PIB qu’à l’équilibre coordonné dans l’autre régime et, partant , insatis -
faction des gouvernements , au moins à court et moyen terme . Malgré
tout , la coordination des politiques économiques ne règle  pas tous les
problèmes , notamment celui de l’inflation.

Conclusion

Pour étudier les conséquences du Pacte de stabilité  et de croissance
en présence de politiques économiques coordonnées o u non , nous
avons construit une maquette dont les valeurs initi ales et les multipli -
cateurs sont basés sur l’économie française et sur des résultats issus
du modèle macroéconométrique MIMO SA. Le modèle adop té est
keynésien à court terme mais inclut des effets de r ichesse . Il prend
donc en compte les accumulations d’actifs, dont la dette publique, ce
qui lui apporte un autre type de filiation : ses caractéristiques « wicksel -
liennes » à long terme nous permettent de reproduire certai ns des
résultats de la « théorie budgétaire du niveau des prix », tout en nous
permettant d’en déduire des résultats inédits dans ce cadre.

Les apports principaux de notre modèle par rapport à celui
développé généralement dans la « théorie budgétaire… » sont le
passage à l’union monétaire , avec des effets de richesse explicites et
des politiques économiques endogènes ; ainsi , les séquences futures de
surplus publics primaires ne sont, par exemple, pas  données de manière
exogène en début de période. En outre , le cadre keynésien contraste
résolument avec le cadre néo-classique usuel qui ni e le problème de
chômage conjoncturel.

Les résultats intéressants sont notamment que , malgré cet apport
keynésien, il peut être profitable aux gouvernement s eux-mêmes de se
lier les mains en adoptant un budget en équilibre c onstant, soit une
lecture plus que stricte du Pacte de stabilité et d e croissance . Un tel
résultat ne vaut cependant pas à court terme , et vacille si les politiques
budgétaires sont coordonnées avec la politique mené e par la banque
centrale commune. Pour cette dernière , on trouve des situations
(lecture souple du Pacte avec un coût faible d’util isation des dépenses
publiques par les gouvernements , voir l’annexe II) dans lesquelles elle
peut avoir intérêt à laisser les politiques budgéta ires être contra-
cycliques à court terme . A moyen et long terme, néanmoins, la BCC
préférera toujours que les politiques budgétaires s oient neutralisées.
Ainsi est-elle la seule bénéficiaire permanente d’u ne lecture stricte du
Pacte de stabilité et de croissance. Pour les ménag es, celui-ci a un
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avantage : l’inflation est maîtrisée , mais aussi un désavantage : la crois -
sance économique subirait moins d’à-coups si des po litiques budgétaires
contra-cycliques étaient coordonnées avec une polit ique monétaire elle
aussi contra-cyclique, soit , en un mot : pragmatique.

Appliquée à la zone euro, cette étude met en lumièr e les inconvé -
nients d’un Pacte de stabilité et de croissance qui  serait trop
scrupuleusement respecté. L’absence de marge de man œuvre budgé -
taire en cas de choc négatif pourrait empêcher les gouvernements de
modifier (selon les plans des ménages) les niveaux optimaux de dette
publique , en fonction des chocs exogènes qui frappent les é conomies.
Ainsi la théorie budgétaire de l’inflation trouve-t -elle une application
immédiate au cas de l’économie ouverte.
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A2. Le modèle avec budget équilibré – régime 2

∆ PIB (%) ∆ Inflation ∆ PIB (%) ∆ Inflation
(pts) (pts)

g = +1 dans le pays  A MIMO SA 3

Pays A 0,7 0,2 1,1 0,3
Pays B 0,3 0,1 0,3 0,1

i = +1 dans l'Union MIMO SA 4

Pays A – 2,1 – 0,4 – 1,6 – 0,3
Pays B – 2,1 – 0,4 – 1,6 – 0,3

3. Choc de 1 % du PIB sur l'investissement public e t de 1 % du PIB des impôts sur le revenu des ménage s, en France
et en Allemagne, moyenne des effets (Le Bihan et Le rais, pp. 20-22 et pp.104-106).
4. Choc de 1 % du PIB des impôts sur le revenu des ménages, et de 1 point du taux d'intérêt, en France  et en
Allemagne, moyenne des effets (Le Bihan et Lerais, pp. 62-64 et pp. 104-106).

ANNEXE I

Les multiplicateurs

N ous reportons sous cette section les multiplicateu rs budgétaires
et monétaires utilisés dans notre modèle , selon le régime de politique
budgétaire adopté . Ceux-ci interviennent en effet dans les réactions  des
gouvernements et de la BCC au choc d’offre asymétri que. N ous les
comparons aux effets de chocs de dépenses publiques  et/ou de taux
d’intérêt obtenus en Allemagne , en France et dans l’UE à partir du
modèle MIMO SA (voir Le Bihan et Lerais, 1997).
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A1. Le modèle avec politique budgétaire 
de régulation conjoncturelle – régime 1

∆ PIB (%) ∆ Inflation ∆ PIB (%) ∆ Inflation
(pts) (pts)

g = +1 dans le pays  A MIMO SA 1

Pays A 3,4 0,8 2,2 0,5
Pays B 1,8 0,5 0,6 0,1

i = +1 dans l'Union MIMO SA 2

Pays A – 0,8 – 0,1 – 0,8 – 0,1
Pays B – 0,8 – 0,1 – 0,8 – 0,1

1. Choc de 1 % du PIB sur l'investissement public, en France et en Allemagne, moyenne des effets (Le B ihan et Lerais,
pp. 20-22).
2. Choc de 1 point du taux d'intérêt dans l'UE ; no us répertorions les effets sur l'ensemble de l'UE ( Le Bihan et
Lerais, p.70).



ANNEXE II

Et si les variations des dépenses publiques étaient moins

coûteuses ?

N ous avons procédé à une variante du modèle dans le s deux
régimes : plutôt que d’attribuer un poids élevé à l’objecti f de dépenses
publiques sur PIB dans les fonctions de perte des g ouvernements
(équation 13) , nous le réduisons de moitié et évaluons les effet s du
choc d’offre à l’équilibre coordonné dans le régime  1 et à l’équilibre
de N ash dans le régime 2 . L’adoption de cette hypothèse rend moins
coûteuse pour les gouvernements l’utilisation des d épenses publiques à
des fins de régulation conjoncturelle.

En posant , a2 =  0,5, nous trouvons des résultats bien plus favorables
au régime 1 . L’élargissement de la marge de manœuvre des gouverne -
ments permet à chacun d’entre eux de se trouver à c haque période
dans une situation plus favorable dans le régime 1 , si les politiques
budgétaires et monétaire sont coordonnées, que dans  le régime
contraint (régime 2) . Ce résultat est nouveau : le gouvernement du pays
A préfère donc lui aussi le régime 1 coordonné à lo ng terme . Autre
nouveauté : la banque centrale bénéficie plus fortement de la  coordi -
nation des politiques économiques, ce qui l’amène à  privilégier le régime
1 sur le régime 2 à court terme.  A long terme, cependant, la banque
centrale reste gagnante à voir les gouvernements ad opter des règles
de budget équilibré.

Plus précisément , les différences intervenues dans les valeurs des
fonctions de perte des trois autorités , entre les situations avec  a

2
=  1

ou a2 =  0,5, sont dues presque exclusivement aux effets de ce
changement sur les instruments de politique économi que. Les résultats
en terme de PIB et d’inflation sont très comparable s, quel que soit le
régime, et quel que soit la valeur attribuée à  a2. La différence provient
du fait qu’en réduisant le poids des dépenses publi ques dans les
fonctions de perte des gouvernements , ceux-ci augmentent plus
fortement leurs dépenses publiques à court terme, c e qui provoque
une baisse moins importante du taux d’intérêt réel à long terme . Aussi,
à performances comparables en terme de PIB et d’inf lation, la perte de
la BCC se réduit-elle par rapport à la situation av ec a2 = 1 ; d’autre
part, la baisse de la dette publique sur PIB est pl us faible en valeur
absolue et la perte des gouvernements en est réduit e d’autant.

LA POLITIQUE BUDGÉTAIRE EN UNION MONÉTAIRE ?

235
Revue de l’OFCE 77



0

2

4

6

8

10

12

14

16

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76

Jérôme Creel

236
Revue de l’OFCE 77

AII-1. Équilibre de N ash, écart au PIB de référence , pays A
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AII-3. Équilibre de N ash , écart aux dépenses publiques sur PIB
de référence , pays A
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AII-4. Équilibre de N ash , écart à la richesse sur PIB de référence , pays A
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AII-5 : Équilibre de N ash , écart au taux d'intérêt réel de référence

En points de pourcentage

Régime 1

Régime 2

AII-6 : Équilibre de N ash , écart à la dette publique sur PIB de référence,
pays A

En points

Régime 1

Régime 2
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Régime 1
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AII-7 : Équilibre de N ash , perte non actualisée , gouvernement du pays  A
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AII-8 : Équilibre de N ash , perte non actualisée,
banque centrale commune
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AII-9. Équilibre de N ash , perte non actualisée , gouvernement du pays B

A-II.10. Équilibre de N ash, écart au PIB de référence , pays B

En %
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AII-11. Équilibre de N ash , écart à l'inflation de référence , pays B
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AII-12. Équilibre de N ash , écart aux dépenses publiques sur PIB
de référence , pays B
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Régime 1

Régime 2

AII-13. Équilibre de N ash , écart à la richesse sur PIB de référence,
pays B

En points
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AII-14. Équilibre de N ash , écart à la dette publique sur PIB de référence,
pays B
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Coordination-régime 1

N ash-régime 2

AII-15. Écart au PIB de référence , pays A
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AII-16. Écart à l'inflation de référence , pays A
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