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Politique budg?taire 
discr?tionnaire en France 

Les effets ? court et ? long terme 

J?r?me Creel 
Paola Monperrus-Veroni 

Francesco Saraceno* 

Distinguer la part discr?tionnaire d'une politique budg?taire n'est pas chose 
ais?e. ? partir d'un mod?le vectoriel autor?gressif et d'une proc?dure originale 
d'identification de la part discr?tionnaire des d?penses publiques et des recettes 

fiscales, Blanchard et Perotti [2002, qje] ont ?tudi? avec beaucoup de rigueur les 
effets d'une politique budg?taire discr?tionnaire sur le pib am?ricain. En adoptant 
un mod?le de plus long terme, dont les fondements th?oriques s'inspirent de la 
th?orie budg?taire du niveau des prix, et en l'appliquant ? la France, nous montrons 

que le multiplicateur budg?taire augmente au cours du temps, de 0,8 ? court terme 

(dans le meilleur des cas) ? 2 ? long terme. La validit? empirique de la th?orie 

budg?taire est aussi discut?e. 

DISCRETIONARY FISCAL POLICY IN FRANCE 

Assessing the discretionary component of a fiscal policy is a difficult task. 
With a vector autoregressive model of the us economy and thanks to an original 
identification procedure, Blanchard and Perotti [2002, qje] were able to estimate 

thoroughly the impact on gdp of a discretionary shock on public expenditures or 
tax receipts. Adopting a longer term view with theoretical restrictions to identify the 

model deriving from the Fiscal theory of the price level, we show that, in France, the 
fiscal multiplier grows over time, from 0.8 in the short run (in the best case) to 2 in 
the long run. The empirical validity of the Fiscal theory is also discussed. 

Classification JEL : C32 ; E60 ; E63 ; H60 
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INTRODUCTION 

Les controverses, r?currentes dans le d?bat public, autour des effets de la 

politique budg?taire sur le PIB, l'inflation, le taux d'int?r?t, le taux de change, 
etc., ont toujours but? sur les m?thodes d'identification des impulsions budg?tai 
res. Les effets potentiellement nocifs ou bienfaisants de la politique budg?taire 
ne peuvent ?tre mesur?s qu'apr?s que la politique budg?taire a ?t? corrig?e des 
?l?ments endog?nes ? son ?volution. Or les indicateurs budg?taires disponibles 
- 

soldes primaire, structurel, structurel primaire 
- sont tous des approximations 

plus ou moins imparfaites de l'orientation discr?tionnaire de la politique budg? 
taire (cf. Creel et Sterdyniak [ 1995]) : le solde primaire d?pend de la conjoncture ; 
le solde structurel, hormis qu'il repose sur la notion controvers?e de ? croissance 

potentielle ?, d?pend des int?r?ts sur la dette (qui d?pendent de la conjoncture 
pass?e, du taux d'int?r?t sur la dette et de lib?ralit?s budg?taires pass?es) ; et le 
solde structurel primaire, calcul? comme la somme du d?ficit structurel et des 

charges d'int?r?t, ne permet pas d'identifier les politiques d?lib?r?ment mais 

temporairement contra-cycliques. 

Notre contribution vise ? tenter de rem?dier ? ces imperfections et ? apporter 
un ?clairage empirique nouveau sur les effets macro?conomiques ? court mais 

aussi ? long terme de la composante discr?tionnaire de la politique budg?taire 
fran?aise, en s'inspirant de la m?thodologie d?velopp?e par Blanchard et Perotti 

[2002]. 
En 2002, Blanchard et Perotti ont choisi d'utiliser une m?thode vectorielle 

autor?gressive structurelle (svar) pour identifier les effets instantan?s et discr? 
tionnaires des recettes fiscales et des d?penses publiques sur le PIB am?ricain. 
Pour ce faire, ils ont ? la fois utilis? des informations institutionnelles sur la 
fiscalit? et les d?penses publiques (d?calage temporel entre l'assiette fiscale et 

l'imp?t sur le revenu, par exemple), et calcul? des r?actions instantan?es de 

certains imp?ts (TVA, cotisations sociales, etc.) ou d?penses (transferts, etc.) 
? l'activit?. Apr?s avoir expurg? des effets instantan?s de l'activit? les r?sidus 

respectifs des recettes fiscales et des d?penses publiques issus de l'estimation 
d'un VAR canonique, ils ont ?t? en mesure d'identifier les chocs structurels 

d'imp?ts et de d?penses. Ces deux chocs s'interpr?tent alors comme les parts 
discr?tionnaires respectives des deux composantes budg?taires. 

En 2002, puis en 2004, Perotti a ?tendu la m?thode ? un VAR ? cinq variables, 
incluant le taux d'inflation et le taux d'int?r?t, et proc?d? ? des estimations sur 

cinq pays (?tats-Unis, Royaume-Uni, Allemagne, Canada et Australie). Except? 
aux ?tats-Unis, o? Perotti confirme les r?sultats initiaux trouv?s avec Blanchard, 
les politiques budg?taires n'ont pas ou tr?s peu les effets keyn?siens attendus. 
Plusieurs ?tudes r?centes ont appliqu? cette m?thode ? d'autres pays : Biau et 
Girard [2005a, b] ? la France, et Giordano et al. [2005] ? l'Italie. Leurs r?sultats 
? keyn?siens ? confirment ceux de Blanchard et Perotti [2002], mais donnent 
g?n?ralement des multiplicateurs instantan?s assez faibles. 

Une limite de la m?thode de Blanchard et Perotti est sa vision de tr?s court 
terme de la politique budg?taire. Aucune contrainte de long terme n'est envisa 

g?e et l'incidence de la dette publique sur le comportement des autorit?s budg? 
taires ? moyen et long terme n'est pas ?tudi?e. Les multiplicateurs ne prennent 
donc pas en compte les effets de plus long terme de la politique budg?taire. Deux 
situations sont possibles : ou bien l'accumulation de la dette publique ?vince les 
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investissements priv?s, par captation de leur financement, et le multiplicateur de 
long terme sera inf?rieur ? celui de court terme ; ou bien la dette publique est 

per?ue comme une richesse nette par ceux qui la d?tiennent, et le multiplicateur 
de long terme sera plus ?lev? que celui de court terme. 

Pour rem?dier au caract?re de court terme de l'analyse de la politique budg? 
taire tel qu'il d?coule de la m?thode d'estimation de Blanchard et Perotti [2002], 
nous proc?derons ? l'estimation d'un mod?le incorporant la dette publique et, 
afin de r?duire quelque peu la taille du mod?le, nous ? rassemblerons ? recet 
tes fiscales et d?penses publiques primaires dans le solde primaire. Le mod?le 
comportera donc cinq variables endog?nes : surplus primaire, dette publique, PIB, 
taux d'inflation et taux d'int?r?t. Si pour certaines r?actions instantan?es entre 
deux variables, nous pouvons nous en remettre ? des informations institutionnel 

les (la dette publique d?pend instantan?ment du taux d'inflation ? hauteur de la 
part de la dette index?e dans la dette totale), les liens entre choc structurel sur la 
dette et choc structurel sur le surplus primaire m?ritent que l'on s'y attarde. La 

m?me question s'?tait pos?e ? Blanchard et Perotti [2002] ? propos des relations 
entre d?penses et recettes : les premi?res causaient-elles les secondes (sch?ma 
dit de spend and tax) ou le contraire (sch?ma dit de tax and spend) ? Dans le cas 

qui nous occupe, nous avons d?cid? de nous en remettre ? la th?orie budg?taire 
du niveau des prix (cf. Creel et Sterdyniak [2001] pour une synth?se critique). 

Ce choix comporte plusieurs avantages. Tout d'abord, cette ? th?orie ? est 

avant tout une repr?sentation de l'importance de la dette publique dans la d?ter 
mination de l'?quilibre g?n?ral d'une ?conomie ; elle postule donc que la dette 

publique n'est pas neutre ? long terme, mais elle n'impose pas le sens des effets 

de la dette sur les variables macro?conomiques : diverses trajectoires d'?quili 
bre sont possibles. Ensuite, les tests empiriques concernant la validit? de cette 
th?orie sont rares, et l'on peut d?s lors tenter, dans le cas fran?ais, d'apporter une 

r?ponse ? chacune des deux questions suivantes : le multiplicateur budg?taire 
augmente-t-il ou diminue-t-il au cours du temps, et la th?orie budg?taire est-elle 

ou non invalid?e par les donn?es ? 

LE MOD?LE TH?ORIQUE 

L'originalit? de la th?orie budg?taire du niveau des prix ne tient pas seule 
ment ? l'utilisation de la dette publique dans une perspective macro?conomique 
- 

auquel cas elle ne serait pas originale en soi 
- 

mais surtout ? l'?tude pr?cise 
des interactions strat?giques entre politiques budg?taire et mon?taire et ? leur 
incidence sur l'?quilibre macro?conomique, ? court et ? long terme (voir Leeper 
[1991]). 

La th?orie budg?taire du niveau des prix (Woodford [1995]) repose fonda 
mentalement sur la transformation de la contrainte budg?taire intertemporelle 
de l'?tat en une condition d'?quilibre de l'?conomie ; elle repose donc sur la 
distinction entre l'?quilibre d?fini ex ante et l'?quilibre d?fini ex post. Dans le 
second cas, la contrainte budg?taire est purement et simplement une identit? 

comptable. L'originalit? du raisonnement ex ante consiste ? diff?rencier deux 

types d'?quilibre budg?taire du gouvernement : l'un dans lequel le gouverne 
ment assure lui-m?me son ?quilibre intertemporel, en adaptant ses d?penses et 
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recettes futures af?n de stabiliser la dette ; dans ce cas, la contrainte budg?taire 
intertemporelle de l'?tat n'impose aucune contrainte suppl?mentaire aux m?na 

ges. Dans le deuxi?me type d'?quilibre en revanche, l'?tat n'assure pas son 

?quilibre intertemporel. Son comportement impose alors une contrainte suppl? 
mentaire aux m?nages et devient ainsi une condition d'?quilibre du mod?le : 
cette nouvelle contrainte vient modifier le comportement des agents priv?s qui 
doivent assurer eux-m?mes l'?quilibre intertemporel de l'?tat. Ce second cas de 

figure constitue l'?l?ment central de la th?orie budg?taire : le niveau g?n?ral des 

prix doit effectuer un ? saut ? pour que la dette publique r?elle initiale ?galise la 

s?quence future des surplus primaires actualis?s. En conclusion, si la contrainte 

budg?taire de l'?tat est bel et bien satisfaite ex post, ex ante elle ne l'est pas 
automatiquement par l'?tat lui-m?me quels que soient les niveaux des prix et 
des taux d'int?r?t. 

Dans une variante de ce cadre g?n?ral -le mod?le de Leeper [1991] -, le 
niveau des prix n'est pas d?termin? par les march?s mais par la banque centrale, 
qui interagit avec la politique budg?taire. La th?orie budg?taire pr?voit ainsi 
l'existence de deux combinaisons stables possibles des politiques budg?taire et 

mon?taire : politique budg?taire stabilisant la dette publique et politique mon? 
taire luttant contre l'inflation, ou politique budg?taire r?agissant peu ? la dette et 

politique mon?taire luttant peu contre l'inflation, de fa?on ? laisser les prix libres 
d'assurer l'?quilibre intertemporel. 

La th?orie budg?taire du niveau des prix est avant tout, on l'aura compris, 
une th?orie de l'?quilibre g?n?ral ? prix parfaitement flexibles : le niveau g?n? 
ral des prix peut effectuer des ? sauts ? instantan?s afin d'assurer l'?quilibre 
intertemporel des diff?rents agents ?conomiques. Il existe cependant dans la 
litt?rature plusieurs traitements de cette th?orie dans un cadre ? prix visqueux 
(notamment dans Woodford [1996]), qui permettent de focaliser l'attention sur 
l'inflation. Sous cette hypoth?se, Leith et Wren-Lewis [2000] ont d?velopp? une 

mod?lisation macro?conomique de la th?orie budg?taire du niveau des prix en 
introduisant des politiques ?conomiques dans le mod?le de jeunesse perp?tuelle 
de Blanchard [1985], bas? sur un m?canisme de Yaari [1965]. Ils ont ainsi pu 
?tudier les cons?quences de diverses r?gles budg?taires et mon?taires sur l'?qui 
libre g?n?ral. Ils ont alors d?montr? que les conditions de stabilit? de Leeper 
[1991], obtenues sans rigidit?, ?taient confirm?es en pr?sence de celles-ci1. Le 

mod?le de Leith et Wren-Lewis [2000] permet d?s lors d'?tudier l'efficacit? des 

politiques ?conomiques dans un cadre dynamique complet, incorporant donc 
l'accumulation de dette publique. 

? leur suite, ainsi qu'? celle de Creel et Sterdyniak [2002] qui ont plus particu 
li?rement ?tudi? les cons?quences de l'introduction d'anticipations adaptatives 
sur la pertinence de la th?orie budg?taire, nous utilisons un mod?le macro?co 
nomique coh?rent avec la th?orie budg?taire que nous appliquerons ensuite au 
cas fran?ais. 

L'?quation de demande est usuelle, ? ceci pr?s qu'elle inclut un effet de 
richesse positif li? ? la d?tention par les m?nages de titres de la dette publique 
(toutes les variables sont exprim?es en termes r?els) : 

y 
= 

cy_x 
- 

?r + cpZ> + t - s (1) 

1. Les rigidit?s ont ?t? introduites au travers d'un m?canisme de modification des prix ? la 
Calvo [1983]. 
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o? y est le PIB, r le taux d'int?r?t, b la dette publique, t les recettes fiscales et s le 
surplus public primaire (les d?penses publiques g sont telles que : g = t ? s). 
L'indice ? - 1 ? indique une variable retard?e d'une p?riode. Les param?tres c, S 
et cp sont positifs. E est l'op?rateur d'anticipations. 

L'offre agr?g?e relie l'inflation ? l'?cart entre le PIB et le PIB potentiel, y*, soit 
une courbe d'offre dite ? ? la Lucas ? : 

7Z = E+lK + v(y 
- 

f). (2) 

L'?quation d'accumulation de la dette publique est : 

b = b_l(\ + r) 
- s. (3) 

Les deux ?quations suivantes pr?cisent les r?gles poursuivies respectivement 
par le gouvernement et la banque centrale : 

s = s* -h h(b 
- 

b*) (4) 

r = r* + [l(k- k) + Q(y 
- 

y*). (5) 

L'?quation ?tablit que le gouvernement r?agit aux d?viations de la dette publi 
que par rapport ? son niveau d'?quilibre stationnaire en modifiant les imp?ts, 
tandis que l'?quation (5) est une ? r?gle de Taylor ? usuelle pour des valeurs de 
param?tres p, et 0 positives. 

Le mod?le peut ?tre r?solu de fa?on standard (pour la solution d'un mod?le 
similaire, cf. Creel et Sterdyniak [2002]). Nous pouvons le r??crire en termes de 
d?viation de la dette et de l'inflation par rapport ? l'?tat stationnaire : 

ez>*(cp-/z) db 

dn 

1 -h r h + 

v((p 
- 

h) 
1 + 80 

1+80 1 + 80 
8|iv 

1 + 80 

t? 
= A 

t? 

o? l'apostrophe indique une d?viation par rapport ? l'?quilibre et dx est la d?riv?e 
de la variable x par rapport au temps. En anticipations rationnelles, le syst?me 
est stable si det A < 0. 

On peut montrer qu'en anticipations rationnelles (c'est-?-dire, si v < 0, de 

fa?on ? obtenir une courbe de Phillips augment?e des anticipations), la r?solution 
du mod?le diff?re selon les valeurs respectives des param?tres h et jjl ; en effet, 
le syst?me est stable si : 

8(1 + r*) + Z>*cp \x > 0 et h> 
8 + b* 

[i< 0 et h< 8(1 + r") + t?cp 
6 + b* 

Si \i et h sont tous deux ?lev?s, la premi?re combinaison stable des politiques 
budg?taire et mon?taire s'applique et la solvabilit? de l'?tat est assur?e par le 

gouvernement. 

Si les deux param?tres sont faibles, la solvabilit? de l'?tat est assur?e par 
la variation des prix : une politique budg?taire perp?tuellement expansionniste 
accro?tra la demande via l'effet de richesse li? ? la dette, ce qui provoquera une 
hausse de l'inflation qui viendra d?flater la valeur de la dette publique. 
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En dehors de ces deux configurations, l'?conomie entre dans une dynami 
que instable. Supposons, par exemple, que le gouvernement assure sa solva 

bilit? mais que la banque centrale dispose d'une aversion faible vis-?-vis de 
l'inflation (c'est-?-dire p, < 0). Dans ce cas de figure, l'?conomie subirait une 

boucle inflationniste infinie : la hausse de l'inflation r?duirait la valeur r?elle 
de la dette, ce qui induirait une politique budg?taire expansionniste aux effets 
inflationnistes, via la demande. Dans le cas sym?trique, l'?conomie subirait une 
d?rive perp?tuelle de la dette publique : sa hausse, par ses effets inflationnistes 
via l'effet de richesse, engendrerait une hausse du taux d'int?r?t r?el qui, ? son 

tour, augmenterait la dette publique. 

LA SP?CIFICATION DU MOD?LE 

Le mod?le empirique d?bute avec un VAR canonique ? cinq variables compre 
nant, dans l'ordre, le surplus primaire, la dette publique nette (tout deux exprim?s 
en pourcentage du pib), le taux de croissance du PIB, le taux d'inflation (d?fini 
? partir de l'indice des prix ? la consommation) et le taux d'int?r?t r?el de court 
terme (d?fini ex post) ; avec Yt 

= 
[sn bnyn nf9 rt] 

' comme vecteur des variables 

endog?nes, le mod?le s'?crit : 

A(L)Y, 
= 

uX, + ii, (6) 
o? X, est le vecteur des variables exog?nes comprenant le taux d'int?r?t r?el 
allemand avant 1999, le taux d'int?r?t r?el moyen en Europe apr?s 1999 et une 
variable muette ? post-Maastricht ?, et u est le vecteur des r?sidus canoniques de 

l'estimation. Ces variables exog?nes corrigent l'?volution du taux d'int?r?t r?el 
fran?ais de certaines influences ext?rieures, notamment de celle du taux d'int?r?t 
allemand lorsque le franc fran?ais participait au syst?me mon?taire europ?en. 

Les donn?es sont trimestrielles et d?saisonnalis?es ; elles vont de 1978:1 ? 
2003:4. Le taux d'int?r?t et le taux d'inflation proviennent de datastream 
tandis que les autres donn?es sont de source insee1. Les donn?es trimestrielles 
pour la dette ont ?t? obtenues en ajoutant ? la dette annuelle fin 1977 : de 1978 
? 1994, les observations trimestrielles du besoin de financement des adminis 
trations publiques (APU) ; et de 1995 ? 2003, les observations trimestrielles du 
solde des encours passifs et actifs des APU, auxquelles ont ?t? ajout?s les revalo 
risations et les changements de volume. La diff?rence entre les s?ries annuelles 
authentiques et les s?ries artificielles a ?t? interpol?e en fr?quence trimestrielle 
et r?partie pour obtenir l'?quivalence annuelle entre les s?ries artificielles et les 
s?ries de la comptabilit? nationale. 

L'utilisation de donn?es de dette publique, plut?t que de celles relatives au 
passif consolid? de l'?tat et de la banque centrale conform?ment ? la pr?senta 
tion de la th?orie budg?taire en ?quilibre g?n?ral (cf. section pr?c?dente et Walsh 
[2003]), fait suite aux trois arguments avanc?s par Creel et Le Bihan [2006]. 
Tout d'abord, les tests empiriques de la th?orie budg?taire requi?rent de tester 
de quelle fa?on la contrainte budg?taire intertemporelle de l'?tat est satisfaite, ce 
qui les rapproche (sans les confondre) des tests de soutenabilit? budg?taire ? la 

1. Pour plus de d?tails, voir Creel, Monperrus-Veroni et Saraceno [2005]. 
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Hamilton et Flavin [1986]. Ces derniers d?fendent l'id?e selon laquelle la dette 
nette excluant la base mon?taire doit ?tre privil?gi?e dans ce contexte. Ensuite, 
un ?l?ment central de la th?orie budg?taire est d'expliciter le fonctionnement 
stable d'une ?conomie sans monnaie (Woodford [1997], Christiano et Fitzgerald 
[2000]), donc sans base mon?taire : ce faisant, les conclusions tir?es de cette 
th?orie sont distinctes de celles de la th?orie quantitative de la monnaie. Enfin, 
la consolidation des passifs de l'?tat et de la banque centrale est incoh?rente 
avec l'ind?pendance de cette derni?re. Si celle-ci prend effet uniquement en fin 
de p?riode (la loi modifiant le statut de la Banque de France est dat?e du 4 ao?t 

1993), l'influence du SME sur la poursuite de la politique mon?taire fran?aise 
(dont nous rendons compte dans le VAR en introduisant des variables exog?nes, 
cf. supra) rend n?cessaire de distinguer la dette publique stricto sensu du passif 
consolid? de l'?tat et de la banque centrale. 

Un test de vraisemblance s?quentiel, ? partir d'un maximum de 8 trimestres, 
donne un nombre optimal de retards ?gal ? 5, comme Biau et Girard [2005a,b]. 
Il faut noter que le VAR n'est pas exprim? en diff?rence pour toutes les varia 
bles, bien que certaines d'entre elles soient non stationnaires (dette sur PIB, taux 

d'inflation et d'int?r?t). Ce choix est coh?rent avec les prescriptions de Sims, 
Stock et Watson [1990]. Ceux-ci d?montrent que les fonctions de r?ponse aux 
chocs statistiquement significatives ne sont pas modifi?es par l'utilisation de 
donn?es non stationnaires. 

D'un point de vue ?conomique, les r?sidus canoniques obtenus apr?s l'esti 
mation du mod?le (6) n'ont pas de signification pr?cise. Ils constituent la partie 
non pr?visible des variables endog?nes, ?tant donn? l'information contenue dans 
leurs r?alisations pass?es. Ils sont fonction de trois types de chocs : des r?ponses 
automatiques et instantan?es (telles que les stabilisateurs automatiques) ainsi que 
des r?ponses syst?matiques et instantan?es ? une variation dans une des variables 

endog?nes, et, enfin, des chocs structurels. Ces derniers sont ind?pendants entre 

eux et ind?pendants de l'environnement ?conomique pass?. Pour isoler les effets 
d'un choc structurel, il faut identifier les r?sidus structurels du VAR ; ceux-ci 
s'obtiennent en ?liminant du r?sidu canonique de chaque variable endog?ne les 

effets, automatiques ou syst?matiques, des autres variables endog?nes. Aussi les 

r?sidus structurels du surplus primaire et de la dette publique s'interpr?teront-ils 
comme des chocs discr?tionnaires, dont les effets sur les autres variables peuvent 
?tre ?tudi?s ? partir des fonctions de r?ponse. 

La phase d'identification consiste ? exprimer le vecteur des r?sidus canoni 

ques comme une combinaison lin?aire des chocs structurels contenus dans le 

vecteur e, selon : 

ut 
= 

Pe,. (7) 

On peut r??crire cette ?galit? sous la forme : 

Mxut 
= 

M2e, (8) 
avec P = 

Mj"1M2. 

La proc?dure d'identification consiste ? imposer des contraintes sur les 
?l?ments des deux matrices Mt et M2 Cette ?criture permet de distinguer les 
diff?rentes contraintes pos?es sur la matrice P : les contraintes d'orthogona 
lit? traduisent l'ind?pendance des chocs structurels dans la matrice M2 et les 

contraintes ?conomiques impos?es aux r?ponses automatiques et syst?matiques 
constituent les ?l?ments de la matrice Mv 
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Le syst?me de passage des r?sidus canoniques aux chocs structurels s'?crit, 

en omettant les indices de temps : 

us 
= 

asbub + 
asyuy 

+ aSKuK + asrur + ?sheb + es 

Ub = absUs + <*byuy + abKUK + abrUr + ?bses + eb 

Uy 
= 

^ysUs + 1ybUb + 1 y*UK + VW' + ^ (9) 

W7T = 1ksUS + ?7C6M6 + 7^ + 1KrUr + ^ 

Wr = ^rsUs + Tr??6 + V, + TrA + ^ 

Dans les ?quations des r?sidus canoniques, les param?tres a et 7 ?valuent 
l'influence des r?ponses automatiques et syst?matiques instantan?es aux chocs 

sur les variables endog?nes, les premiers ?tant bas?s sur des informations insti 
tutionnelles. Les param?tres ? ?valuent l'influence des r?ponses syst?matiques 
et instantan?es des variables de politique budg?taire aux chocs structurels sur 
ces m?mes variables. 

Comme dans Blanchard et Perotti [2002], la proc?dure d'identification se 
d?roule en quatre temps. En premier lieu, on fixe les ?l?ments diagonaux des 
matrices Mj et M2 ? 1 afin de normaliser le vecteur er En deuxi?me lieu, on 
fixe de fa?on exog?ne certains ?l?ments du syst?me d'?quations (9) en usant 

d'arguments institutionnels ou ?conomiques. Pour les a, on suppose que dans 

certains cas, une innovation n'influe pas sur une autre ? l'int?rieur du m?me 

trimestre : on fixe alors le coefficient ? 0. ? l'inverse, lorsqu'une innovation 
influe sur une autre ? l'int?rieur du trimestre, on quantifie cet effet : nous avons 

ainsi calcul? certaines ?lasticit?s instantan?es entre deux innovations sur la base 
d'informations institutionnelles (la sensibilit? de la base imposable ? l'activit?, 
qui diff?re selon que l'on ?tudie la TVA ou l'imp?t sur les soci?t?s, par exem 

ple). On attribue alors la valeur de cette ?lasticit? instantan?e au coefficient a 

ad?quat. Les ?lasticit?s a nous permettent donc de r??crire les ?quations des 
r?sidus canoniques comme des ?quations de r?sidus canoniques corrig?s du 

cycle et des effets automatiques instantan?s des innovations des autres variables. 
Les r?sidus canoniques ainsi corrig?s d?pendent donc uniquement des chocs 
structurels. En troisi?me lieu, apr?s avoir explicit? les relations entre variables 
de finances publiques (d?penses et recettes dans le cas de Blanchard et Perotti 

[2002], surplus primaire et dette dans le cas pr?sent), on fixe ? z?ro la valeur d'un 

param?tre ? pour identifier le premier choc structurel, puis on estime le second 
? pour identifier le deuxi?me choc structurel. L'orthogonalit? de ces derniers 

permet d'estimer les 7 par des r?gressions ? variables instrumentales o? les chocs 
structurels sont utilis?s comme instruments. Conform?ment au mod?le th?orique 
sous-jacent, certains param?tres 7 ne sont pas estim?s mais fix?s ? z?ro. 

Le mod?le est identifi? par les n + n(n ? 
l)/2 contraintes d'orthonorma 

lit? (les ? et les ?l?ments diagonaux des deux matrices) et par les n(n ? 
l)/2 

contraintes ?conomiques (les a et les 7), o? n est la dimension du VAR. 

La fixation de ces ?l?ments dans la proc?dure d'identification permet d'expli 
citer les liens entre le mod?le th?orique et la forme structurelle du syst?me (9). 
Le mod?le (9) correspond en effet au mod?le th?orique (?quations 1 ? 5), apr?s 
que certains param?tres ont ?t? fix?s ? z?ro, mais augment? de l'introduction de 
trois informations institutionnelles qui nous situent dans la veine de Blanchard 
et Perotti [2002]. 
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Le surplus primaire est suppos? pouvoir r?agir instantan?ment aux innovations 
sur le PIB ; ceci t?moigne de l'existence de stabilisateurs automatiques (terme a 
dans le syst?me (9)) et ajoute une dynamique de court terme au mod?le th?orique 
de long terme pr?sent? plus haut. En deuxi?me lieu, une partie de la dette publique 
est index?e sur le taux d'inflation ; aussi la dette r?agit-elle instantan?ment aux 
innovations sur le taux d'inflation (terme ab7Z). En dernier lieu, on doit interpr? 
ter l'?lasticit? asb comme la r?action automatique du surplus primaire ? la dette. 

Supposons qu'un ?tat ait un objectif exprim? en terme de d?ficit public total, du 

type de celui auquel sont soumis les pays de la zone euro. Si la dette publique 
augmente sous l'effet d'une hausse des taux longs, les charges d'int?r?t augmen 
tent elles aussi. Le d?ficit primaire, i.e. le d?ficit hors charges d'int?r?t, n'est pas 
directement affect? par cette ?volution mais il l'est indirectement : la hausse des 

charges d'int?r?t vient augmenter le d?ficit total, au-del? de l'objectif fix?, et les 
autorit?s contraintes par cet objectif doivent automatiquement r?duire le d?fi 
cit primaire. In fine, la dette a bel et bien une influence th?orique sur le surplus 
primaire. Aussi, plut?t que d'imposer la nullit? de asb, nous estimons sa valeur. 

La fixation des valeurs des autres alaSJZ 
= 

asr 
= 

abs 
= 

aby 
- 

0) 
est facili 

t?e par l'utilisation de donn?es trimestrielles. En effet, il est tout ? fait impro 
bable que les d?cisions de politique ?conomique r?pondent ? un choc sur le 
taux d'inflation ou d'int?r?t dans le trimestre ; de m?me, la dette ne r?agit pas 
automatiquement et instantan?ment au surplus primaire ou au PIB. 

L'identification du coefficient ? repose sur la th?orie budg?taire du niveau 
des prix. Ce sch?ma d'identification est le seul permettant d'envisager un canal 
de transmission de la dette publique vers l'inflation m?me si la demande de 
monnaie est instable, ce qui est d?sormais un fait g?n?ralement admis. Les sch? 
mas d'identification alternatifs, sur la base des mod?les de Sargent et Wallace 

[ 1981 ] ou d'Aiyagari et Gertler [ 1985], requi?rent pour leur part que la demande 
de monnaie soit stable. Ils int?grent donc une contrainte suppl?mentaire, dont le 
r?alisme est mis en doute. 

La proc?dure d'identification implique que le sens de la causalit? entre les 
chocs structurels sur le surplus et sur la dette va du premier au second, conform? 

ment ? l'approche de Canzoneri, Cumby et Diba [2001] sur la th?orie budg?taire, 
soit ici : ?j6 

= 0. Compte tenu de cette approche, la proc?dure d'identification 
fait peser l'ensemble des liens entre la dette publique nette et le niveau g?n?ral 
des prix sur les liens instantan?s entre cette dette et le solde primaire. L'impact 
de la dette sur le taux d'inflation passe par l'effet de richesse incorpor? dans 

l'?quation de PIB : yny est test? tandis que inb est fix? ? z?ro. 

Au final, le mod?le (9) se r??crit : 

Us = asbUb + asyUy + es 

Ub = abKUK + abrUr + $bses + eb 

uy 
= 
V, + iybub + ey (10) 

UK 
= 

^KyUy + eK 

Ur = ^ryUy + *t rnUK + ev 

La premi?re ?quation du mod?le (10) montre qu'un mouvement inattendu du 
solde primaire est d? ? la r?ponse automatique et instantan?e ? un mouvement 
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inattendu de l'activit? et de la dette et ? un choc structurel sur le solde public. 
Avec les valeurs des ?lasticit?s asy et asb, le r?sidu structurel du surplus primaire 
est identifi? comme un indicateur de solde structurel primaire, part v?ritablement 
autonome du d?ficit public (cf. Creel et Sterdyniak [1995]), selon : 

us,cc 
= Us~ [asbUb 

+ 
asyUy) 

= e.s' OU 

La deuxi?me ?quation du mod?le (10) admet que les mouvements inattendus 
du taux d'inflation et du taux d'int?r?t ont un effet instantan? sur la dette, de 
m?me que les chocs de politique budg?taire. Elle se r??crit : 

Ub,cc 
= Ub 

- 
KtA + abrUr) 

= 
$bses + % (12) 

? partir de la valeur connue du r?sidu structurel du surplus primaire, le para 
m?tre P?s. peut ?tre estim? par moindres carr?s ordinaires (mco) et il est possible 
d'isoler eh, le r?sidu structurel de la dette publique. 

L'orthogonalit? des r?sidus structurels de surplus primaire et de dette publi 
que permet leur utilisation en tant que variables instrumentales de us et ub pour 
estimer et identifier 7 , 7yb et ey dans l'?quation du r?sidu canonique du PIB. En 
r?it?rant la proc?dure de d?termination du choc structurel et en utilisant celui 
ci comme instrument dans l'?quation suivante, on identifie les derniers chocs 

structurels, eK et er, et on estime les derniers coefficients 7 de la matrice M,. 

L'absence de lien entre les innovations des taux d'int?r?t et du PIB dans la 
troisi?me ?quation du mod?le ( 10) signifie que les d?lais de diffusion des mouve 

ments de taux d'int?r?t ? l'activit? sont sup?rieurs au trimestre (7 = 0) et que 
seuls les mouvements inattendus des variables budg?taires ont un effet instantan? 
sur l'activit?. Dans la quatri?me ?quation du mod?le (10) seul un mouvement 
inattendu de l'activit? influence instantan?ment le taux d'inflation. Enfin, une 

innovation inattendue du taux d'inflation contribue ? l'?volution du taux d'int?r?t 
r?el dans le m?me trimestre selon la cinqui?me ?quation du mod?le (10). 

Les matrices Mj et M2 s'?crivent donc : 

1 oooo1 

?* 10 0 0 

0 0 10 0. 

0 0 0 10 

0 0 0 0 1 

Les ?lasticit?s du ratio dette publique/PIB vis-?-vis, respectivement, du taux 
d'int?r?t et du taux d'inflation r?sultent d'estimations par MCO apr?s que chaque 
variable a ?t? exprim?e en diff?rence premi?re. 

Pour le calcul des ?lasticit?s du surplus primaire, et afin d'?viter que les ?las 
ticit?s atteignent des valeurs infinies lorsque le surplus est proche de z?ro, nous 
avons s?par? d?penses primaires et recettes, puis proc?d? aux calculs des ?lasti 
cit?s de chaque ?l?ment par rapport au PIB et ? la dette, respectivement, et enfin 
rassembl? en les pond?rant l'?lasticit? des recettes et l'oppos? de l'?lasticit? 
des d?penses par rapport ? chaque variable afin d'obtenir l'?lasticit? du surplus 
correspondante. 
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Les valeurs des ?lasticit?s sont les suivantes : 

asy 
= 

0,1 ; abr 
= 

0,2 ; abK=- 0,7 ; et asb 
= - 

6,5 10~5. 

Le coefficient asv correspond ? l'?lasticit? du surplus primaire sur pib par 
rapport au PIB et sa valeur ne doit pas ?tre confondue avec celle, g?n?ralement 

plus ?lev?e, du surplus par rapport au PIB1. L'?lasticit? faible de la dette par 
rapport au taux d'int?r?t (sur le trimestre) est coh?rente avec la structure de la 
dette publique fran?aise, dont 80 % est ?mise ? taux fixe. De m?me, la forte 
?lasticit? de la dette par rapport au taux d'inflation est coh?rente avec le fait que 
95 % de cette dette n'est pas index?e. Quant ? l'?lasticit? instantan?e du surplus 
vis-?-vis de la dette, elle est quasi-nulle : la dette publique n'a donc aucun effet 
instantan? sur le surplus primaire, qu'il soit automatique ou discr?tionnaire. 

R?SULTATS 

Les r?ponses des variables endog?nes ? un choc discr?tionnaire ou autonome 

sur le surplus primaire sont pr?sent?es dans la figure 1. La r?ponse du seul PIB ? 
ce choc est pr?sent?e dans la figure 2. Le choc correspond ? une augmentation 

temporaire d'un point de PIB du surplus. Comme dans Perotti [2004] et ? la suite 
de Stock et Watson [2001], les intervalles de confiance (de plus ou moins un 
?cart type) autour des fonctions de r?ponse ont ?t? calcul?s par une proc?dure 
de bootstrap avec 500 tirages. 

Quatre r?sultats d?coulent de ces fonctions de r?ponse. 

En premier lieu, les effets de court terme sur le pib sont ambigus. On trouve 

que la politique budg?taire a des effets keyn?siens : trois trimestres apr?s que 
le choc a eu lieu, on assiste en effet ? une baisse significative du PIB apr?s que 
le surplus primaire a augment?. Cette conclusion keyn?sienne ne s'?carte pas 
de celle avanc?e pour les ?tats-Unis par Blanchard et Perotti [2002] ou pour la 
France par Biau et Girard [2005a, b]. Selon ces derniers, une hausse des d?penses 
publiques aurait un effet multiplicateur instantan? de l'ordre de 1,4 tandis qu'une 
baisse des imp?ts n'aurait pratiquement aucun effet. ? la demande de Giordano 
et al. [2005, p. 562-563], Biau et Girard ont en outre recalcul? le multiplicateur 
cumul? des d?penses budg?taires ? l'horizon d'un an : celui-ci serait de 1,9. 
Selon nos estimations, sans distinguer recettes et d?penses, et donc en quelque 
sorte ? en moyenne ?, une augmentation du surplus primaire d'un point de pib 

sur un trimestre provoquerait au bout de trois trimestres une baisse du PIB de 

l'ordre de 0,2 % en rythme annuel. ? partir d'un PIB annuel de 1 700 milliards 

d'euros, le choc budg?taire trimestriel correspond ? une impulsion n?gative 
de 4,25 milliards d'euros, qui r?duit le pib de 3,4 milliards d'euros au bout de 
trois trimestres, soit un multiplicateur budg?taire positif de 0,8 ? court terme. 

Cependant, le choc budg?taire a tout d'abord un effet positif sur le PIB : apr?s 
un trimestre, le pib augmente de 5,1 milliards d'euros, soit un multiplicateur 

n?gatif de 1,2. 

1. Voir Girouard et Andr? [2005], par exemple. 
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On peut avancer deux explications ? ce r?sultat ambigu ? court terme. Tout 

d'abord, l'?volution du surplus primaire apr?s le choc conna?t de grandes ampli 
tudes : un trimestre apr?s que le choc a eu lieu, le surplus primaire baisse de 
0,6 point de PIB par rapport ? sa valeur imm?diatement apr?s le choc ; or on 
assiste concomitamment ? une hausse du PIB. Ensuite, comme les commentaires 

qui suivent vont le r?v?ler, l'effet de richesse permettrait d'expliquer l'?volution 
du PIB apr?s le choc de surplus. Or, cet effet de richesse ne joue que progressi 
vement, suivant en cela la progression de la dette publique. Il n'est d?s lors pas 

surprenant que les effets du choc ? court terme soient ?quivoques1. 
Le deuxi?me r?sultat important d?coulant des effets d'un choc structurel de 

surplus primaire a effectivement trait ? l'effet de richesse. Le mod?le adopt? 
permet d'?tudier les effets ? long terme d'un choc discr?tionnaire de politique 
budg?taire. Ce choc provoque une baisse statistiquement significative, substan 
tielle et persistante de la dette publique qui viendrait peser, via l'effet de richesse, 
sur la consommation des m?nages et sur le PIB : apr?s deux ann?es, la dette 

publique s'est r?duite de 1,5 point de PIB. L'effet de richesse expliquerait donc la 

persistance de la baisse du pib et l'augmentation concomitante du multiplicateur 
budg?taire : apr?s dix ann?es, la baisse cumul?e du PIB en rythme annuel s'?tablit 
? 0,5 % et le multiplicateur budg?taire est ?gal ? 2 ? long terme. 

La diff?rence entre les multiplicateurs de court et de long terme est fondamen 
tale. Elle nous permet d'affirmer que les politiques budg?taires sont longues ? 

produire leurs pleins effets et que des revirements trop fr?quents des impulsions 
budg?taires emp?chent la r?alisation de ces effets. 

En troisi?me lieu, le choc budg?taire provoque, ? court terme, une hausse du 
taux d'int?r?t r?el suivie, ? long terme, d'une baisse de ce taux. Cette derni?re 
viendrait alimenter la baisse de la dette publique. Les interactions strat?giques 
entre politiques budg?taire et mon?taire auraient donc tendance ? ?voluer au 
cours du temps. La compl?mentarit? strat?gique ? court terme ferait place ? plus 
long terme ? une substituabilit? strat?gique : le choc budg?taire restrictif est 
initialement suivi d'une politique mon?taire elle aussi restrictive, puis on assiste 
? un assouplissement de cette politique. 

Comme nous l'avons indiqu? dans la partie m?thodologique, la proc?dure 
d'identification du VAR structurel s'inspire de la th?orie budg?taire du niveau des 

prix. Cette identification a ceci de particulier qu'elle n'impose pas seulement une 
valeur nulle ? certains coefficients (?sb 

= 0, par exemple) ; elle impose aussi que 
certains coefficients soient calcul?s ou estim?s. Tel a ?t? le cas notamment des 
coefficients asb et 7r7C dont d?pend la stabilit? du mod?le macro?conomique sous 

jacent (cf. supra). Aussi, la th?orie budg?taire sert-elle de cadre g?n?ral permet 
tant d'introduire dans l'analyse empirique la question de l'endettement public, 
sans pour autant nous contraindre exag?r?ment dans la proc?dure d'identifica 

tion puisque existent deux configurations oppos?es des politiques ?conomiques, 
dont une seule est compatible avec elle. In fine, la valeur de l'?lasticit? asb 

- 
elle 

est nulle -, associ?e ? ?sb 
= 0, ne suffit pas ? valider la th?orie budg?taire du 

niveau des prix : il reste ? v?rifier que le comportement des autorit?s mon?taires 

participe bel et bien de la stabilit? macro?conomique. 

1. Ce r?sultat de courte p?riode rejoint ceux obtenus sur donn?es fran?aises par Bruneau et de 
Bandt [ 1999], ? partir d'un var structurel incluant des contraintes identifiantes ? la Blanchard et Quah 
[1989], ou par H?nin et N'Diaye [2001], ? partir d'un var ? changements de r?gime markoviens. 

Aucun de ces articles n'incorpore la dette publique parmi les variables endog?nes. 
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Les interactions strat?giques entre politique budg?taire et mon?taire nous 
am?nent donc ? envisager la question de la validit? de cette th?orie en France. 
Canzoneri, Cumby et Diba [2001] ont montr? qu'un choc positif sur le surplus 
primaire aux ?tats-Unis y provoquait imm?diatement une baisse de la dette publi 
que sur PIB1 ; ils interpr?taient ce r?sultat comme une preuve de l'invalidit? de la 
th?orie budg?taire aux ?tats-Unis. Sur la figure 1, il appara?t que l'?volution de la 
dette fran?aise apr?s le choc budg?taire est comparable ? celle obtenue par Canzo 
neri, Cumby et Diba [2001]. Pour autant, l'invalidit? de la th?orie budg?taire ne va 

pas de soi. La prise en compte de la r?action du taux d'int?r?t r?el au choc budg? 
taire jette un doute sur la conclusion ? apporter : la hausse du taux d'int?r?t r?el ? 
court terme apr?s le choc budg?taire restrictif va de pair avec une baisse des prix 
statistiquement significative, qui n'est pas sans rappeler la th?orie budg?taire. ? 

plus long terme, alors que le surplus primaire passe en dessous de son ?tat initial (la 
politique budg?taire devient donc l?g?rement expansionniste), le taux d'int?r?t r?el 
diminue fortement (jusqu'? 200 points de base cumul?s apr?s cinq ans) et le taux 
d'inflation augmente, ce qui correspond ? la conclusion de la th?orie budg?taire. 
? long terme, cependant, l'?conomie revient ? son ?quilibre initial : apr?s le choc 

positif temporaire sur le surplus primaire auquel, selon la th?orie budg?taire, devrait 

correspondre une baisse des prix, seul le niveau g?n?ral des prix a augment?. 

ROBUSTESSE ET COH?RENCE 

Deux tests de robustesse et un contr?le de coh?rence des r?sultats ont finale 
ment ?t? entrepris. Les tests de robustesse ont consist? ? tester l'hypoth?se alter 
native concernant la relation instantan?e entre surplus primaire et dette publique 
nette et ? ?valuer la sensibilit? des r?sultats au choix des valeurs des ?lasticit?s. 

Nous avons jusqu'? pr?sent fait l'hypoth?se que $sb 
= 0 : dans un cadre th?o 

rique s'inspirant de la th?orie budg?taire du niveau des prix, le surplus structurel 

primaire n'est pas suppos? varier en fonction des chocs structurels sur la dette 

publique. Les r?sultats auxquels nous parvenons nous am?nent ? invalider cette 

th?orie ? long terme dans le cas fran?ais. Il n'y a qu'? court et moyen terme 

qu'il semble difficile de conclure en faveur d'une telle invalidit?. Il est sans 
doute important de noter que les quatre r?sultats auxquels nous parvenons ne 

d?pendent pas du choix d'identification en faveur de la th?orie budg?taire : si 
nous fixons ? z?ro $bs et si nous estimons $sb selon la proc?dure d'identification 
en quatre ?tapes pr?sent?e plus haut, les fonctions de r?ponse au choc structurel 
de surplus primaire ne sont pas modifi?es2. 

Nous avons aussi v?rifi? dans quelle mesure la fonction de r?ponse du PIB 
au choc structurel de surplus primaire ?tait sensible aux valeurs des ?lasticit?s 
utilis?es dans la proc?dure d'identification des chocs structurels. Pour ce faire, 
un test de Monte Carlo a ?t? entrepris. Pour chacune des quatre ?lasticit?s, nous 
avons calcul? sa distribution et pris en compte toutes les valeurs comprises entre 

le 5e et le 95e percentile. Ainsi qu'en atteste le tableau 1, le spectre des valeurs 

prises en compte est relativement ?tendu. 

Mille tirages al?atoires des ?lasticit?s, pour des valeurs comprises entre les 
bornes pr?sent?es dans le tableau 1, ont ?t? effectu?s, de fa?on ? obtenir une 

1. Canzoneri, Cumby et Diba [2001] estimaient un var canonique. 
2. Les graphiques sont disponibles aupr?s des auteurs sur simple demande. 
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large gamme de combinaisons d'?lasticit?s. Pour chaque tirage al?atoire, et donc 

pour chaque combinaison, le mod?le a ?t? r?estim? et les intervalles de confiance 
des fonctions de r?ponse ont ?t? recalcul?s selon la technique de bootstrap. ? 

partir des mille fonctions de r?ponse au choc de surplus primaire obtenues pour 
chacune des cinq variables endog?nes, nous avons calcul? la valeur apr?s 4,12 et 
24 trimestres des fonctions de r?ponse du PIB, soit ? l'horizon d'un (court terme), 
trois (moyen terme) et six ans (long terme). Nous avons enfin attribu? une valeur 
de 1 ? toutes les r?ponses du PIB dont l'intervalle de confiance inf?rieur ?tait 

sup?rieur ? z?ro, une valeur de - 1 ? celles dont l'intervalle de confiance sup? 
rieur ?tait inf?rieur ? z?ro, et une valeur nulle ? celles qui ?taient non significati 
ves, i.e. dont les intervalles de confiance ?taient situ?s de part et d'autre de z?ro. 
Le choc correspondant ? une augmentation du surplus primaire, une r?ponse 
n?gative signifie qu'une politique budg?taire expansionniste (resp. restrictive) a 
un effet expansionniste (resp. r?cessif) sur le pib. 

Tableau 1. Percentiles des valeurs des ?lasticit?s 

Variable_Valeur_5e per c._95e perc 

a 0,10003 -0,54292 0,74298 sy 

asb -0,00006 -0,15472 0,15459 

abr 0,22255 -1,33406 1,77916 

abn -0,68990 -1,53235 0,15255 

La figure 3 pr?sente la distribution des r?ponses du pib. Les deux r?sultats 
obtenus plus haut concernant la r?ponse du pib au choc de surplus primaire sont 
confirm?s et apparaissent d?s lors robustes aux changements de valeur des ?las 
ticit?s. ? court terme, l'ambigu?t? sur la valeur de la r?ponse persiste : des effets 
non keyn?siens de la politique budg?taire discr?tionnaire (multiplicateur positif) 
apparaissent dans 44 % des cas, mais les estimations rendent compte d'effets 

keyn?siens dans 33 % des cas. Les r?ponses du PIB ? moyen terme corroborent 
cette opposition. ? long terme cependant, les effets keyn?siens de la politique 
budg?taire l'emportent dans 67 % des cas, les effets non keyn?siens ?tant alors 

plus rares (9 %) que la survenue d'effets non significatifs (25 %). 

Figure 3. Distribution des r?ponses du pib au choc budg?taire obtenues 

par la proc?dure de bootstrap 
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Nous avons v?rifi?, gr?ce aux bornes inf?rieures des r?ponses du PIB estim?es 
via la proc?dure de bootstrap, les r?sultats obtenus pr?c?demment (fig. 4). D'une 

part, les r?ponses de court et de moyen terme sont pratiquement impossibles ? 
dissocier et se partagent ?quitablement entre effets r?cessifs et expansionnistes : 
la fr?quence des effets expansionnistes s'?tablit autour de 50 % des cas. D'autre 

part, ? long terme, dans 80 % des cas, la r?ponse est n?gative et t?moigne d'un 
effet d?favorable sur le pib d'une restriction budg?taire. 

Figure 4. Distribution des bornes inf?rieures des r?ponses du pib au choc budg?taire 
obtenues parla proc?dure de bootstrap en fr?quence cumul?e 

1 

-1 -0,9-0,8-0,7-0,6-0,5-0,4-0,3-0,2-0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 

R?ponse du pib 

L 6 ans J^} 
Le graphique se lit de la fa?on suivante : pla?ons-nous ? court terme, aucune r?ponse n'a ?t? estim?e 
inf?rieure ? - 0,8 mais certaines d'entre elles ont ?t? estim?es sup?rieures ? l'unit?. ? long terme, des 
r?ponses ont ?t? estim?es inf?rieures ? -1 mais aucune d'entre elles n'a ?t? estim?e sup?rieure ? 
l'unit?. 

Une derni?re v?rification, tout aussi importante, a ?t? r?alis?e. L'introduction 
de la dette publique en proportion du pib dans le mod?le VAR, conjointement ? 
ses d?terminants, comme le surplus primaire, le taux d'int?r?t r?el et le taux de 
croissance ?conomique, soul?ve la question de la compatibilit? purement compta 
ble des fonctions de r?ponse de ces divers ?l?ments1. L'?quation (3) pr?cise les 
liens entre l'accroissement de la dette publique, le surplus primaire et les charges 
d'int?r?t. Les fonctions de r?ponse ?tant calcul?es en diff?rence, nous devons 
r??crire l'?quation (3) en diff?rence elle aussi, soit : 

A(? 
- 

*_,) 
= 

b0A(r 
- n) + (r 

- 
n)0Ab 

- As (13) 

avec A l'op?rateur de diff?rence premi?re, n le taux de croissance du pib en 
volume et l'indice 0 indiquant la valeur de la variable ? l'?tat stationnaire. 

Nous avons proc?d? en trois temps. Tout d'abord, nous avons calcul? ? partir 
des r?ponses du taux d'int?r?t r?el et du pib au choc de surplus primaire la varia 
tion moyenne de l'?cart critique (r 

? 
n) : celle-ci est nulle. Ensuite, nous avons 

fait l'hypoth?se que l'?cart critique ? l'?tat stationnaire pour la France ?tait ?gal 
? sa moyenne sur la p?riode d'estimation (1978-2003), soit 1,2 %. Nous avons 
ensuite calcul? la valeur moyenne de l'?cart (en valeur absolue) entre la partie 
droite de l'?quation (13), calcul?e ? partir de cette valeur moyenne de l'?cart 

1. Il faut noter que nous n'utilisons pas dans le mod?le VAR le taux d'int?r?t appliqu? ? la dette 

publique fran?aise, qui est un taux d'int?r?t de long terme, mais le taux d'int?r?t de court terme qui 
refl?te les actions et r?actions de la politique mon?taire. Nous ne sommes donc pas en mesure de 
v?rifier parfaitement l'?quation de comptabilit? de la dette publique. 
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critique, et la partie gauche de l'?quation (13) : celle-ci est ?gale ? 0,074 % du 
PIB. En d?pit du caract?re fruste de ce calcul, nous pouvons affirmer que les 

fonctions de r?ponse obtenues et discut?es dans la section pr?c?dente semblent 
coh?rentes avec l'?quation de comptabilit? de la dette publique. 

CONCLUSION 

La conclusion sans aucun doute la plus importante de cet article a trait ? la 
diff?renciation des effets de court et de long terme d'un choc budg?taire discr? 
tionnaire sur le PIB fran?ais. On montre ici que les effets de court terme sont 

amplifi?s ? long terme : le multiplicateur budg?taire augmente au cours du temps. 
Ce r?sultat est robuste et coh?rent avec la comptabilit? de la dette publique. 

Les implications de ce r?sultat en terme de politique ?conomique peuvent 
?tre importantes. L'imposition de r?gles budg?taires dans l'Union europ?enne, 
plus ou moins assouplies apr?s que des modifications furent apport?es au Pacte 
de stabilit? et de croissance en mars 2005, reste un frein pour les politiques 
budg?taires : les d?ficits publics devant converger vers la limite de 3 % du PIB, 
il est aujourd'hui impossible pour un pays comme la France de mettre en uvre 

une politique budg?taire expansionniste sur un horizon suffisamment long afin 

qu'elle puisse produire tous ses effets. L'assouplissement du Pacte de stabilit? 

et de croissance limit? au court terme serait donc inefficace au regard de nos 

r?sultats, et il ne faudrait pas ?tre surpris que des impulsions br?ves, suivies peu 
apr?s d'impulsions contraires, produisissent relativement peu d'effets. 

L'autre conclusion importante de l'article a trait ? l'invalidit? ?ventuelle de la 
th?orie budg?taire du niveau des prix. Le lien instantan? entre le choc de surplus 
et l'?volution de la dette publique fran?aise et l'?volution du niveau g?n?ral 
des prix ? long terme plaident en faveur d'une telle invalidit?. Cependant, cette 
conclusion est mise en doute par les r?actions du taux d'int?r?t r?el et du taux 
d'inflation jusqu'? cinq ann?es apr?s le choc : ces r?actions plaident pour la non 

invalidit? de la th?orie budg?taire en France au moins jusqu'? cet horizon. 
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