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Politique budgétaire
discrétionnaire en France

Les effets a court et a long terme

Jérome Creel
Paola Monperrus-Veroni
Francesco Saraceno*

Distinguer la part discrétionnaire d’une politique budgétaire n’est pas chose
aisée. A partir d’un modele vectoriel autorégressif et d’une procédure originale
d’identification de la part discrétionnaire des dépenses publiques et des recettes
fiscales, Blanchard et Perotti [2002, QUE] ont étudié avec beaucoup de rigueur les
effets d’une politique budgétaire discrétionnaire sur le piB américain. En adoptant
un modéle de plus long terme, dont les fondements théoriques s’inspirent de la
théorie budgétaire du niveau des prix, et en I'appliquant a la France, nous montrons
que le multiplicateur budgétaire augmente au cours du temps, de 0,8 a court terme
(dans le meilleur des cas) a 2 a long terme. La validité empirique de la théorie
budgétaire est aussi discutée.

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, récurrentes dans le débat public, autour des effets de la
politique budgétaire sur le PIB, I’inflation, le taux d’intérét, le taux de change,
etc., ont toujours buté sur les méthodes d’identification des impulsions budgétai-
res. Les effets potentiellement nocifs ou bienfaisants de la politique budgétaire
ne peuvent étre mesurés qu’apreés que la politique budgétaire a été corrigée des
éléments endogenes a son évolution. Or les indicateurs budgétaires disponibles
— soldes primaire, structurel, structurel primaire — sont tous des approximations
plus ou moins imparfaites de I’ orientation discrétionnaire de la politique budgé-
taire (cf. Creel et Sterdyniak [1995]) : le solde primaire dépend de la conjoncture ;
le solde structurel, hormis qu’il repose sur la notion controversée de « croissance
potentielle », dépend des intéréts sur la dette (qui dépendent de la conjoncture
passée, du taux d’intérét sur la dette et de libéralités budgétaires passées) ; et le
solde structurel primaire, calculé comme la somme du déficit structurel et des
charges d’intérét, ne permet pas d’identifier les politiques délibérément mais
temporairement contra-cycliques.

Notre contribution vise a tenter de remédier a ces imperfections et a apporter
un éclairage empirique nouveau sur les effets macroéconomiques a court mais
aussi a long terme de la composante discrétionnaire de la politique budgétaire
frangaise, en s’inspirant de la méthodologie développée par Blanchard et Perotti
[2002].

En 2002, Blanchard et Perotti ont choisi d’utiliser une méthode vectorielle
autorégressive structurelle (SVAR) pour identifier les effets instantanés et discré-
tionnaires des recettes fiscales et des dépenses publiques sur le PIB américain.
Pour ce faire, ils ont a la fois utilis¢ des informations institutionnelles sur la
fiscalité et les dépenses publiques (décalage temporel entre I’assiette fiscale et
I’imp6t sur le revenu, par exemple), et calculé des réactions instantanées de
certains impdts (TVA, cotisations sociales, etc.) ou dépenses (transferts, etc.)
a ’activité. Apres avoir expurgé des effets instantanés de 1’activité les résidus
respectifs des recettes fiscales et des dépenses publiques issus de I’estimation
d’un VAR canonique, ils ont été en mesure d’identifier les chocs structurels
d’impots et de dépenses. Ces deux chocs s’interprétent alors comme les parts
discrétionnaires respectives des deux composantes budgétaires.

En 2002, puis en 2004, Perotti a étendu la méthode a un VAR a cing variables,
incluant le taux d’inflation et le taux d’intérét, et procédé a des estimations sur
cing pays (Etats-Unis, Royaume-Uni, Allemagne, Canada et Australie). Excepté
aux Etats-Unis, ou Perotti confirme les résultats initiaux trouvés avec Blanchard,
les politiques budgétaires n’ont pas ou treés peu les effets keynésiens attendus.
Plusieurs études récentes ont appliqué cette méthode a d’autres pays : Biau et
Girard [2005a, b] 4 la France, et Giordano et al. [2005] a I'Ttalie. Leurs résultats
« keynésiens » confirment ceux de Blanchard et Perotti [2002], mais donnent
généralement des multiplicateurs instantanés assez faibles.

Une limite de la méthode de Blanchard et Perotti est sa vision de trés court
terme de la politique budgétaire. Aucune contrainte de long terme n’est envisa-
gee et ’incidence de la dette publique sur le comportement des autorités budgé-
taires @ moyen et long terme n’est pas étudiée. Les multiplicateurs ne prennent
donc pas en compte les effets de plus long terme de la politique budgétaire. Deux
situations sont possibles : ou bien I’accumulation de la dette publique évince les
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investissements privés, par captation de leur financement, et le multiplicateur de
long terme sera inférieur a celui de court terme ; ou bien la dette publique est
pergue comme une richesse nette par ceux qui la détiennent, et le multiplicateur
de long terme sera plus élevé que celui de court terme.

Pour remédier au caractére de court terme de I’analyse de la politique budgé-
taire tel qu’il découle de la méthode d’estimation de Blanchard et Perotti [2002],
nous procéderons a I’estimation d’un modele incorporant la dette publique et,
afin de réduire quelque peu la taille du modéle, nous « rassemblerons » recet-
tes fiscales et dépenses publiques primaires dans le solde primaire. Le modéle
comportera donc cinq variables endogenes : surplus primaire, dette publique, PIB,
taux d’inflation et taux d’intérét. Si pour certaines réactions instantanées entre
deux variables, nous pouvons nous en remettre a des informations institutionnel-
les (la dette publique dépend instantanément du taux d’inflation a hauteur de la
part de la dette indexée dans la dette totale), les liens entre choc structurel sur la
dette et choc structurel sur le surplus primaire méritent que 1’on s’y attarde. La
méme question s’était posée a Blanchard et Perotti [2002] a propos des relations
entre dépenses et recettes : les premicres causaient-elles les secondes (schéma
dit de spend and tax) ou le contraire (schéma dit de tax and spend) ? Dans le cas
qui nous occupe, nous avons décidé de nous en remettre a la théorie budgétaire
du niveau des prix (c¢f. Creel et Sterdyniak [2001] pour une synthése critique).

Ce choix comporte plusieurs avantages. Tout d’abord, cette « théorie » est
avant tout une représentation de I’importance de la dette publique dans la déter-
mination de I’équilibre général d’une économie ; elle postule donc que la dette
publique n’est pas neutre a long terme, mais elle n’impose pas le sens des effets
de la dette sur les variables macroéconomiques : diverses trajectoires d’équili-
bre sont possibles. Ensuite, les tests empiriques concernant la validité de cette
théorie sont rares, et I’on peut des lors tenter, dans le cas frangais, d’apporter une
réponse a chacune des deux questions suivantes : le multiplicateur budgétaire
augmente-t-il ou diminue-t-il au cours du temps, et la théorie budgétaire est-elle
ou non invalidée par les données ?

LE MODELE THEORIQUE

L’originalité de la théorie budgétaire du niveau des prix ne tient pas seule-
ment a |’utilisation de la dette publique dans une perspective macroéconomique
— auquel cas elle ne serait pas originale en soi — mais surtout a 1’étude précise
des interactions stratégiques entre politiques budgétaire et monétaire et a leur
incidence sur I’équilibre macroéconomique, a court et a long terme (voir Leeper
[1991)).

La théorie budgétaire du niveau des prix (Woodford [1995]) repose fonda-
mentalement sur la transformation de la contrainte budgétaire intertemporelle
de I’Etat en une condition d’équilibre de 1’économie ; elle repose donc sur la
distinction entre 1’équilibre défini ex ante et ’équilibre défini ex post. Dans le
second cas, la contrainte budgétaire est purement et simplement une identité
comptable. L’originalité du raisonnement ex ante consiste a différencier deux
types d’équilibre budgétaire du gouvernement : ’'un dans lequel le gouverne-
ment assure lui-méme son équilibre intertemporel, en adaptant ses dépenses et
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recettes futures afin de stabiliser la dette ; dans ce cas, la contrainte budgétaire
intertemporelle de I’Etat n’impose aucune contrainte supplémentaire aux ména-
ges. Dans le deuxiéme type d’équilibre en revanche, I’Etat n’assure pas son
équilibre intertemporel. Son comportement impose alors une contrainte supplé-
mentaire aux ménages et devient ainsi une condition d’équilibre du modéle :
cette nouvelle contrainte vient modifier le comportement des agents privés qui
doivent assurer eux-mémes 1’équilibre intertemporel de I’Etat. Ce second cas de
figure constitue 1’élément central de la théorie budgétaire : le niveau général des
prix doit effectuer un « saut » pour que la dette publique réelle initiale égalise la
séquence future des surplus primaires actualisés. En conclusion, si la contrainte
budgétaire de 1’Etat est bel et bien satisfaite ex post, ex ante elle ne I’est pas
automatiquement par 1’Etat lui-méme quels que soient les niveaux des prix et
des taux d’intérét.

Dans une variante de ce cadre général — le modele de Leeper [1991] —, le
niveau des prix n’est pas déterminé par les marchés mais par la banque centrale,
qui interagit avec la politique budgétaire. La théorie budgétaire prévoit ainsi
I’existence de deux combinaisons stables possibles des politiques budgétaire et
monétaire : politique budgétaire stabilisant la dette publique et politique moné-
taire luttant contre I’inflation, ou politique budgétaire réagissant peu a la dette et
politique monétaire luttant peu contre I’inflation, de fagon a laisser les prix libres
d’assurer 1’équilibre intertemporel.

La théorie budgétaire du niveau des prix est avant tout, on I’aura compris,
une théorie de 1’équilibre général a prix parfaitement flexibles : le niveau géné-
ral des prix peut effectuer des « sauts » instantanés afin d’assurer 1’équilibre
intertemporel des différents agents économiques. Il existe cependant dans la
littérature plusieurs traitements de cette théorie dans un cadre a prix visqueux
(notamment dans Woodford [1996]), qui permettent de focaliser I’attention sur
I’inflation. Sous cette hypothese, Leith et Wren-Lewis [2000] ont développé une
modélisation macroéconomique de la théorie budgétaire du niveau des prix en
introduisant des politiques économiques dans le modeéle de jeunesse perpétuelle
de Blanchard [1985], basé sur un mécanisme de Yaari [1965]. Ils ont ainsi pu
étudier les conséquences de diverses régles budgétaires et monétaires sur I’équi-
libre général. Ils ont alors démontré que les conditions de stabilité de Leeper
[1991], obtenues sans rigidité, étaient confirmées en présence de celles-cil. Le
modele de Leith et Wren-Lewis [2000] permet d¢s lors d’étudier I’efficacité des
politiques économiques dans un cadre dynamique complet, incorporant donc
I’accumulation de dette publique.

A leur suite, ainsi qu’a celle de Creel et Sterdyniak [2002] qui ont plus particu-
lierement étudié les conséquences de I’introduction d’anticipations adaptatives
sur la pertinence de la théorie budgétaire, nous utilisons un modéle macroéco-

nomique cohérent avec la théorie budgétaire que nous appliquerons ensuite au
cas frangais.

L’équation de demande est usuelle, a ceci prés qu’elle inclut un effet de
richesse positif li¢ a la détention par les ménages de titres de la dette publique
(toutes les variables sont exprimées en termes réels) :

y=c_,—0r+@b+1t—s (1)

1. Les rigidités ont été introduites au travers d’un mécanisme de modification des prix a la
Calvo [1983].
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ou y est le PIB, r le taux d’intérét, b la dette publique, ¢ les recettes fiscales et s le
surplus public primaire (les dépenses publiques g sont telles que : g = ¢ — ).
L’indice « — 1 » indique une variable retardée d’une période. Les paramétres c, O
et @ sont positifs. E est ’opérateur d’anticipations.

L’offre agrégée relie I’inflation a 1’écart entre le PIB et le PIB potentiel, y*, soit
une courbe d’offre dite « a la Lucas » :

m=E. 1+ v(y -y (2)
L’équation d’accumulation de la dette publique est :
b=b_1(1+r)_s~ (3)

Les deux équations suivantes précisent les régles poursuivies respectivement
par le gouvernement et la banque centrale :

s=s"+ h(b—b") 4)
r:r*+u(7t—7t*)+9(y—-y*). (5)

L’équation établit que le gouvernement réagit aux déviations de la dette publi-
que par rapport 4 son niveau d’équilibre stationnaire en modifiant les impots,
tandis que I’équation (5) est une « régle de Taylor » usuelle pour des valeurs de
paramétres (. et 6 positives.

Le modele peut étre résolu de fagon standard (pour la solution d’un modéle
similaire, cf. Creel et Sterdyniak [2002]). Nous pouvons le réécrire en termes de
déviation de la dette et de I’inflation par rapport & 1’état stationnaire :

00" (¢ — h) by

db =1+"?+ ST 1 _ [P
ar’ vig — h I | '
8 1+ 00 T+00|" T

ou I’apostrophe indique une déviation par rapport a I’équilibre et dx est la dérivée
de la variable x par rapport au temps. En anticipations rationnelles, le systéme
est stable si det A < 0.

On peut montrer qu’en anticipations rationnelles (c’est-a-dire, si v < 0, de
fagon a obtenir une courbe de Phillips augmentée des anticipations), la résolution
du modele differe selon les valeurs respectives des paramétres 4 et | ; en effet,
le systéme est stable si :

31 + ) + bg

w>0 et h> ST

ou

31 +7) + b'g
o+ b ’

Si et A4 sont tous deux élevés, la premiére combinaisop stable des politiques
budgétaire et monétaire s’applique et la solvabilité¢ de I’Etat est assurée par le
gouvernement.

Si les deux paramétres sont faibles, la solvabilité de I’Etat est assurée par
la variation des prix : une politique budgétaire perpétuellement expansionniste
accroitra la demande via I’effet de richesse 1i¢ a la dette, ce qui provoquera une
hausse de I’inflation qui viendra déflater la valeur de la dette publique.

n<0 et h<
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En dehors de ces deux configurations, ’économie 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-a-vis de
I’inflation (c’est-a-dire p. < 0). Dans ce cas de figure, I’économie subirait une
boucle inflationniste infinie : la hausse de I’inflation réduirait la valeur réelle
de la dette, ce qui induirait une politique budgétaire expansionniste aux effets
inflationnistes, via la demande. Dans le cas symétrique, 1’économie subirait une
dérive perpétuelle de la dette publique : sa hausse, par ses effets inflationnistes
via ’effet de richesse, engendrerait une hausse du taux d’intérét réel qui, a son
tour, augmenterait la dette publique.

LA SPECIFICATION DU MODELE

Le modéle empirique débute avec un VAR canonique a cinq variables compre-
nant, dans I’ordre, le surplus primaire, la dette publique nette (tout deux exprimés
en pourcentage du PIB), le taux de croissance du PIB, le taux d’inflation (défini
a partir de I’indice des prix a la consommation) et le taux d’intérét réel de court
terme (défini ex post) ; avec Y, = [s,,b,,y,,7,, r,] " comme vecteur des variables
endogenes, le modele s’écrit :

ALY, = pX, + &, (6)
ou X, est le vecteur des variables exogénes comprenant le taux d’intérét réel
allemand avant 1999, le taux d’intérét réel moyen en Europe aprés 1999 et une
variable muette « post-Maastricht », et u est le vecteur des résidus canoniques de
I’estimation. Ces variables exogénes corrigent 1’évolution du taux d’intérét réel
frangais de certaines influences extérieures, notamment de celle du taux d’intérét
allemand lorsque le franc frangais participait au systéme monétaire européen.

Les données sont trimestrielles et désaisonnalisées ; elles vont de 1978:1 a
2003:4. Le taux d’intérét et le taux d’inflation proviennent de DATASTREAM
tandis que les autres données sont de source INSEE!. Les données trimestrielles
pour la dette ont été obtenues en ajoutant a la dette annuelle fin 1977 : de 1978
a 1994, les observations trimestrielles du besoin de financement des adminis-
trations publiques (APU) ; et de 1995 a 2003, les observations trimestrielles du
solde des encours passifs et actifs des APU, auxquelles ont été ajoutés les revalo-
risations et les changements de volume. La différence entre les séries annuelles
authentiques et les séries artificielles a été interpolée en fréquence trimestrielle
et répartie pour obtenir I’équivalence annuelle entre les séries artificielles et les
séries de la comptabilité nationale.

L’utilisation de données de dette publique, plutdt que de celles relatives au
passif consolidé de I’Etat et de la banque centrale conformément a la présenta-
tion de la théorie budgétaire en équilibre général (cf. section précédente et Walsh
[2003]), fait suite aux trois arguments avancés par Creel et Le Bihan [2006].
Tout d’abord, les tests empiriques de la théorie budgétaire requiérent de tester
de quelle fagon la contrainte budgétaire intertemporelle de I’Etat est satisfaite, ce
qui les rapproche (sans les confondre) des tests de soutenabilité budgétaire a la

1. Pour plus de détails, voir Creel, Monperrus-Veroni et Saraceno [2005].
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Hamilton et Flavin [1986]. Ces derniers défendent 1’idée selon laquelle la dette
nette excluant la base monétaire doit étre privilégiée dans ce contexte. Ensuite,
un élément central de la théorie budgétaire est d’expliciter le fonctionnement
stable d’une économie sans monnaie (Woodford [1997], Christiano et Fitzgerald
[2000]), donc sans base monétaire : ce faisant, les conclusions tirées de cette
théorie sont distinctes de celles de la théorie quantitative de la monnaie. Enfin,
la consolidation des passifs de I’Etat et de la banque centrale est incohérente
avec I’indépendance de cette derniére. Si celle-ci prend effet uniquement en fin
de période (la loi modifiant le statut de la Banque de France est datée du 4 aoit
1993), I’influence du SME sur la poursuite de la politique monétaire frangaise
(dont nous rendons compte dans le VAR en introduisant des variables exogénes,
¢f. supra) rend nécessaire de distinguer la dette publique stricto sensu du passif
consolidé de I’Etat et de la banque centrale.

Un test de vraisemblance séquentiel, a partir d’un maximum de 8 trimestres,
donne un nombre optimal de retards égal & 5, comme Biau et Girard [2005a,b].
11 faut noter que le VAR n’est pas exprimé en différence pour toutes les varia-
bles, bien que certaines d’entre elles soient non stationnaires (dette sur PIB, taux
d’inflation et d’intérét). Ce choix est cohérent avec les prescriptions de Sims,
Stock et Watson [1990]. Ceux-ci démontrent que les fonctions de réponse aux
chocs statistiquement significatives ne sont pas modifiées par I’utilisation de
données non stationnaires.

D’un point de vue économique, les résidus canoniques obtenus aprés 1’esti-
mation du modéle (6) n’ont pas de signification précise. Ils constituent la partie
non prévisible des variables endogenes, étant donné I’information contenue dans
leurs réalisations passées. Ils sont fonction de trois types de chocs : des réponses
automatiques et instantanées (telles que les stabilisateurs automatiques) ainsi que
des réponses systématiques et instantanées a une variation dans une des variables
endogenes, et, enfin, des chocs structurels. Ces derniers sont indépendants entre
eux et indépendants de I’environnement économique passé. Pour isoler les effets
d’un choc structurel, il faut identifier les résidus structurels du VAR ; ceux-ci
s’obtiennent en éliminant du résidu canonique de chaque variable endogéne les
effets, automatiques ou systématiques, des autres variables endogenes. Aussi les
résidus structurels du surplus primaire et de la dette publique s’interpréteront-ils
comme des chocs discrétionnaires, dont les effets sur les autres variables peuvent
étre étudiés a partir des fonctions de réponse.

La phase d’identification consiste a exprimer le vecteur des résidus canoni-
ques comme une combinaison linéaire des chocs structurels contenus dans le
vecteur g, selon :

u, = Pe,. @)
On peut réécrire cette égalité sous la forme :
M, u, = M,¢, (®)

avec P = MI_'M2.

La procédure d’identification consiste a imposer des contraintes sur les
¢éléments des deux matrices M, et M, Cette écriture permet de distinguer les
différentes contraintes posées sur la matrice P : les contraintes d’orthogona-
lité traduisent I’indépendance des chocs structurels dans la matrice M, et les
contraintes économiques imposées aux réponses automatiques et systématiques
constituent les ¢léments de la matrice M.
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Le systéme de passage des résidus canoniques aux chocs structurels s’écrit,
en omettant les indices de temps :

Uy = Qg Uy + asyuy + Qg iy + AU, + Bsbeb + e

Up = Qpsts + ab,vu)’ + Qprup + Qplt, + Bbses t e
U, = YU+ Yty + YVoplle + Y, U, + € 9)
Up = YUy + Ypldy + TVrpthy, + Y th, + €

r = Yrxus + Yrbub + Yryuy + anun + €.

Dans les équations des résidus canoniques, les paramétres a et y évaluent
I’influence des réponses automatiques et systématiques instantanées aux chocs
sur les variables endogénes, les premiers étant basés sur des informations insti-
tutionnelles. Les paramétres {3 évaluent I’influence des réponses systématiques
et instantanées des variables de politique budgétaire aux chocs structurels sur
ces mémes variables.

Comme dans Blanchard et Perotti [2002], la procédure d’identification se
déroule en quatre temps. En premier lieu, on fixe les éléments diagonaux des
matrices M, et M, a 1 afin de normaliser le vecteur €,. En deuxiéme lieu, on
fixe de fagcon exogeéne certains éléments du systéme d’équations (9) en usant
d’arguments institutionnels ou économiques. Pour les a, on suppose que dans
certains cas, une innovation n’influe pas sur une autre a I’intérieur du méme
trimestre : on fixe alors le coefficient a 0. A I’inverse, lorsqu’une innovation
influe sur une autre a ’intérieur du trimestre, on quantifie cet effet : nous avons
ainsi calculé certaines élasticités instantanées entre deux innovations sur la base
d’informations institutionnelles (la sensibilité de la base imposable a I’activité,
qui differe selon que 1’on étudie la TVA ou I’imp6t sur les sociétés, par exem-
ple). On attribue alors la valeur de cette élasticité instantanée au coefficient o
adéquat. Les élasticités a nous permettent donc de réécrire les équations des
résidus canoniques comme des équations de résidus canoniques corrigés du
cycle et des effets automatiques instantanés des innovations des autres variables.
Les résidus canoniques ainsi corrigés dépendent donc uniquement des chocs
structurels. En troisieme lieu, apres avoir explicité les relations entre variables
de finances publiques (dépenses et recettes dans le cas de Blanchard et Perotti
[2002], surplus primaire et dette dans le cas présent), on fixe a zéro la valeur d’un
paramétre [ pour identifier le premier choc structurel, puis on estime le second
B pour identifier le deuxiéme choc structurel. L’orthogonalité de ces derniers
permet d’estimer les Y par des régressions a variables instrumentales ou les chocs
structurels sont utilisés comme instruments. Conformément au modele théorique
sous-jacent, certains parameétres y ne sont pas estimés mais fixés a zéro.

Le modele est identifié par les n + n(n — 1)/2 contraintes d’orthonorma-
lité (les B et les éléments diagonaux des deux matrices) et par les n(n — 1)/2
contraintes économiques (les ¢ et les v), ou 7 est la dimension du VAR.

La fixation de ces éléments dans la procédure d’identification permet d’expli-
citer les liens entre le modele théorique et la forme structurelle du systéme (9).
Le modeéle (9) correspond en effet au modele théorique (équations 1 a 5), aprés
que certains parametres ont été fixés a zéro, mais augmenté de 1’introduction de
trois informations institutionnelles qui nous situent dans la veine de Blanchard
et Perotti [2002].
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Le surplus primaire est supposé pouvoir réagir instantanément aux innovations
sur le PIB ; ceci témoigne de I’existence de stabilisateurs automatiques (terme o
dans le systéme (9)) et ajoute une dynamique de court terme au modele théorique
de long terme présenté plus haut. En deuxiéme lieu, une partie de la dette publique
est indexée sur le taux d’inflation ; aussi la dette réagit-elle instantanément aux
innovations sur le taux d’inflation (terme a,, ). En dernier lieu, on doit interpré-
ter I’€lasticité a, comme la réaction automatique du surplus primaire a la dette.
Supposons qu’un Etat ait un objectif exprimé en terme de déficit public total, du
type de celui auquel sont soumis les pays de la zone euro. Si la dette publique
augmente sous I’effet d’une hausse des taux longs, les charges d’intérét augmen-
tent elles aussi. Le déficit primaire, i.e. le déficit hors charges d’intérét, n’est pas
directement affecté par cette évolution mais il I’est indirectement : la hausse des
charges d’intérét vient augmenter le déficit total, au-dela de I’objectif fixé, et les
autorités contraintes par cet objectif doivent automatiquement réduire le défi-
cit primaire. In fine, la dette a bel et bien une influence théorique sur le surplus
primaire. Aussi, plutot que d’imposer la nullité de @, , nous estimons sa valeur.

La fixation des valeurs des autres a(a,, = a,, = a,, = a,, = 0) est facili-
tée par ’utilisation de données trimestrielles. En effet, il est tout a fait impro-
bable que les décisions de politique économique répondent a un choc sur le
taux d’inflation ou d’intérét dans le trimestre ; de méme, la dette ne réagit pas
automatiquement et instantanément au surplus primaire ou au PIB.

L’identification du coefficient 3 repose sur la théorie budgétaire du niveau
des prix. Ce schéma d’identification est le seul permettant d’envisager un canal
de transmission de la dette publique vers ’inflation méme si la demande de
monnaie est instable, ce qui est désormais un fait généralement admis. Les sché-
mas d’identification alternatifs, sur la base des modéles de Sargent et Wallace
[1981] ou d’ Aiyagari et Gertler [1985], requiérent pour leur part que la demande
de monnaie soit stable. Ils intégrent donc une contrainte supplémentaire, dont le
réalisme est mis en doute.

La procédure d’identification implique que le sens de la causalité entre les
chocs structurels sur le surplus et sur la dette va du premier au second, conformé-
ment & I’approche de Canzoneri, Cumby et Diba [2001] sur la théorie budgétaire,
soit ici : B,, = 0. Compte tenu de cette approche, la procédure d’identification
fait peser ’ensemble des liens entre la dette publique nette et le niveau général
des prix sur les liens instantanés entre cette dette et le solde primaire. L’ impact
de la dette sur le taux d’inflation passe par I’effet de richesse incorporé dans
I’équation de PIB : v, est testé tandis que Y, est fixé a zéro.

Au final, le modeéle (9) se réécrit :

U, = Quuy + Qg u, + €

Uy = Qprlly + Qp U, + Bbses + ¢

U, =Yyl + Yty + e (10)
r = TyU, + e

U, =Y u, + Yl + e,

La premiére équation du modéle (10) montre qu’un mouvement inattendu du
solde primaire est dii a la réponse automatique et instantanée a un mouvement
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inattendu de I’activité et de la dette et a un choc structurel sur le solde public.
Avec les valeurs des €lasticités a, et o, , le résidu structurel du surplus primaire
est identifi¢ comme un indicateur de solde structurel primaire, part véritablement
autonome du déficit public (¢f. Creel et Sterdyniak [1995]), selon :
Uy oo = Uy — ( wlly + Qyu) = e (1)
La deuxi¢me équation du modéle (10) admet que les mouvements inattendus
du taux d’inflation et du taux d’intérét ont un effet instantané sur la dette, de
meéme que les chocs de politique budgétaire. Elle se réécrit :

Up.ce = Up — (abnun + OLbrur) = Bbses t+ €. (12)

A partir de la valeur connue du résidu structurel du surplus primaire, le para-
metre B, peut &tre estimé par moindres carrés ordinaires (MCO) et il est possible
d’isoler e,, le résidu structurel de la dette publique.

L’orthogonalité des résidus structurels de surplus primaire et de dette publi-
que permet leur utilisation en tant que variables instrumentales de u, et u, pour
estimer et identifier Yyso Yyp €L, dans 1’équation du résidu canonique du PIB. En
réitérant la procédure de determmatlon du choc structurel et en utilisant celui-
ci comme instrument dans 1’équation suivante, on identifie les derniers chocs
structurels, e et e, et on estime les derniers coefficients v de la matrice M.

L’absence de lien entre les innovations des taux d’intérét et du PIB dans la
troisiéme ¢quation du modéle (10) signifie que les délais de diffusion des mouve-
ments de taux d’intérét a I’activité sont supérieurs au trimestre Yy = O) et que
seuls les mouvements inattendus des variables budgétaires ontun effet instantané
sur Pactivité. Dans la quatrieme équation du modéle (10) seul un mouvement
inattendu de I’activité influence instantanément le taux d’inflation. Enfin, une
innovation inattendue du taux d’inflation contribue a I’évolution du taux d’intérét
réel dans le méme trimestre selon la cinquiéme équation du modéle (10).

Les matrices M, et M, s’écrivent donc :

I —a, —a, 0 0 10000
0 1 0 —a —aq, B, 1000

M=|-v,-7, | 0 0 |; My=|[00100]
0 0 -y, 1 0 00010
0 0 —v, —v, | 00001

Les élasticités du ratio dette publique/PIB vis-a-vis, respectivement, du taux
d’intérét et du taux d’inflation résultent d’estimations par MCO aprés que chaque
variable a été exprimée en différence premiére.

Pour le calcul des élasticités du surplus primaire, et afin d’éviter que les élas-
ticités atteignent des valeurs infinies lorsque le surplus est proche de zéro, nous
avons séparé dépenses primaires et recettes, puis procédé aux calculs des élasti-
cités de chaque élément par rapport au PIB et a la dette, respectivement, et enfin
rassemblé en les pondérant I’¢lasticité des recettes et I’opposé de 1’élasticité
des dépenses par rapport & chaque variable afin d’obtenir I’élasticité du surplus
correspondante.
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Les valeurs des élasticités sont les suivantes :
a,=0l; a,=02; a,=—07; e a,p=—65 105

Le coefficient a,, correspond a I’¢lasticité du surplus primaire sur PIB par
rapport au PIB et sa valeur ne doit pas étre confondue avec celle, généralement
plus élevée, du surplus par rapport au PIB!. L’élasticité faible de la dette par
rapport au taux d’intérét (sur le trimestre) est cohérente avec la structure de la
dette publique frangaise, dont 80 % est émise a taux fixe. De méme, la forte
¢lasticité de la dette par rapport au taux d’inflation est cohérente avec le fait que
95 % de cette dette n’est pas indexée. Quant a I’¢lasticité instantanée du surplus
vis-a-vis de la dette, elle est quasi-nulle : la dette publique n’a donc aucun effet

instantané sur le surplus primaire, qu’il soit automatique ou discrétionnaire.

RESULTATS

Les réponses des variables endogeénes a un choc discrétionnaire ou autonome
sur le surplus primaire sont présentées dans la figure 1. La réponse du seul PIB a
ce choc est présentée dans la figure 2. Le choc correspond a une augmentation
temporaire d’un point de PIB du surplus. Comme dans Perotti [2004] et a la suite
de Stock et Watson [2001], les intervalles de confiance (de plus ou moins un
écart type) autour des fonctions de réponse ont été calculés par une procédure
de bootstrap avec 500 tirages.

Quatre résultats découlent de ces fonctions de réponse.

En premier lieu, les effets de court terme sur le PIB sont ambigus. On trouve
que la politique budgétaire a des effets keynésiens : trois trimestres apres que
le choc a eu lieu, on assiste en effet & une baisse significative du PIB aprés que
le surplus primaire a augmenté. Cette conclusion keynésienne ne s’écarte pas
de celle avancée pour les Etats-Unis par Blanchard et Perotti [2002] ou pour la
France par Biau et Girard [2005a, b]. Selon ces derniers, une hausse des dépenses
publiques aurait un effet multiplicateur instantané de I’ordre de 1,4 tandis qu’une
baisse des impdts n’aurait pratiquement aucun effet. A la demande de Giordano
et al. [2005, p. 562-563], Biau et Girard ont en outre recalculé le multiplicateur
cumulé des dépenses budgétaires a I’horizon d’un an : celui-ci serait de 1,9.
Selon nos estimations, sans distinguer recettes et dépenses, 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
I’ordre de 0,2 % en rythme annuel. A partir d’un PIB annuel de 1 700 milliards
d’euros, le choc budgétaire trimestriel correspond a une impulsion négative
de 4,25 milliards d’euros, qui réduit le PIB de 3,4 milliards d’euros au bout de
trois trimestres, soit un multiplicateur budgétaire positif de 0,8 a court terme.
Cependant, le choc budgétaire a tout d’abord un effet positif sur le PIB : apres
un trimestre, le PIB augmente de 5,1 milliards d’euros, soit un multiplicateur
négatif de 1,2.

1. Voir Girouard et André [2005], par exemple.
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On peut avancer deux explications a ce résultat ambigu a court terme. Tout
d’abord, I’évolution du surplus primaire apres le choc connait de grandes ampli-
tudes : un trimestre apres que le choc a eu lieu, le surplus primaire baisse de
0,6 point de PIB par rapport a sa valeur immédiatement aprés le choc ; or on
assiste concomitamment a une hausse du PIB. Ensuite, comme les commentaires
qui suivent vont le révéler, I’effet de richesse permettrait d’expliquer I’évolution
du PIB apres 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 des lors pas
surprenant que les effets du choc a court terme soient équivoques!.

Le deuxiéme résultat important découlant des effets d’un choc structurel de
surplus primaire a effectivement trait a I’effet de richesse. Le modele adopté
permet d’étudier les effets a long terme d’un choc discrétionnaire de politique
budgétaire. Ce choc provoque une baisse statistiquement significative, substan-
tielle et persistante de la dette publique qui viendrait peser, via I’effet de richesse,
sur la consommation des ménages et sur le PIB : aprés deux années, la dette
publique s’est réduite de 1,5 point de PIB. L effet de richesse expliquerait donc la
persistance de la baisse du PIB et ’augmentation concomitante du multiplicateur
budgétaire : aprés dix années, la baisse cumulée du PIB en rythme annuel s’établit
a 0,5 % et le multiplicateur budgétaire est égal a 2 a long terme.

La différence entre les multiplicateurs de court et de long terme est fondamen-
tale. Elle nous permet d’affirmer que les politiques budgétaires sont longues a
produire leurs pleins effets et que des revirements trop fréquents des impulsions
budgétaires empéchent la réalisation de ces effets.

En troisiéme lieu, le choc budgétaire provoque, a court terme, une hausse du
taux d’intérét réel suivie, & long terme, d’une baisse de ce taux. Cette derniére
viendrait alimenter la baisse de la dette publique. Les interactions stratégiques
entre politiques budgétaire et monétaire auraient donc tendance a évoluer au
cours du temps. La complémentarité stratégique a court terme ferait place a plus
long terme & une substituabilité stratégique : le choc budgétaire restrictif est
initialement suivi d’une politique monétaire elle aussi restrictive, puis on assiste
a un assouplissement de cette politique.

Comme nous 1’avons indiqué dans la partie méthodologique, la procédure
d’identification du VAR structurel s’inspire de la théorie budgétaire du niveau des
prix. Cette identification a ceci de particulier qu’elle n’impose pas seulement une
valeur nulle a certains coefficients (B, = 0, par exemple) ; elle impose aussi que
certains coefficients soient calculés ou estimés. Tel a été le cas notamment des
coefficients o et v, dont dépend la stabilité du modele macroéconomique sous-
jacent (cf. supra). Aussi, la théorie budgétaire sert-elle de cadre général permet-
tant d’introduire dans I’analyse empirique la question de I’endettement public,
sans pour autant nous contraindre exagérément dans la procédure d’identifica-
tion puisque existent deux configurations opposées des politiques économiques,
dont une seule est compatible avec elle. In fine, la valeur de I’¢lasticité o, — elle
est nulle —, associée a B, = 0, ne suffit pas a valider la théorie budgétaire du
niveau des prix : il reste & vérifier que le comportement des autorités monétaires
participe bel et bien de la stabilité macroéconomique.

1. Ce résultat de courte période rejoint ceux obtenus sur données frangaises par Bruneau et de
Bandt[1999], a partir d’un VAR structurel incluant des contraintes identifiantes 4 la Blanchard et Quah
[1989], ou par Hénin et N’Diaye [2001], & partir d’un VAR a changements de régime markoviens.
Aucun de ces articles n’incorpore la dette publique parmi les variables endogénes.
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Les interactions stratégiques entre politique budgétaire et monétaire nous
amenent donc a envisager la question de la validité de cette théorie en France.
Canzoneri, Cumby et Diba [2001] ont montré qu’un choc positif sur le surplus
primaire aux Etats-Unis y provoquait immédiatement une baisse de la dette publi-
que sur PIB! ; ils interprétaient ce résultat comme une preuve de I'invalidité de la
théorie budgetalre aux Etats-Unis. Sur la figure 1, il apparait que I’évolution de la
dette francaise apres le choc budgétaire est comparable a celle obtenue par Canzo-
neri, Cumby et Diba [2001]. Pour autant, I’invalidité de la théorie budgétaire ne va
pas de soi. La prise en compte de la réaction du taux d’intérét réel au choc budgé-
taire jette un doute sur la conclusion a apporter : la hausse du taux d’intérét réel a
court terme apres le choc budgetalre restrictif va de pair avec une baisse des prix
statistiquement significative, qui n’est pas sans rappeler la théorie budgétaire. A
plus long terme, alors que le surplus primaire passe en dessous de son état initial (la
politique budgétaire devient donc 1égérement expansionniste), le taux d’intérét réel
diminue fortement (jusqu’a 200 points de base cumulés apres cinq ans) et le taux
d’inflation augmente, ce qu1 conespond a la conclusion de la théorie budgetalre
A long terme, cependant, 1’économie revient a son équilibre initial : aprés le choc
positif temporaire sur le surplus primaire auquel, selon la théorie budgétaire, devrait
correspondre une baisse des prix, seul le niveau général des prix a augmenté.

ROBUSTESSE ET COHERENCE

Deux tests de robustesse et un contrdle de cohérence des résultats ont finale-
ment été entrepris. Les tests de robustesse ont consisté a tester I’hypothese alter-
native concernant la relation instantanée entre surplus primaire et dette publique
nette et a évaluer la sensibilité des résultats au choix des valeurs des élasticités.

Nous avons jusqu’a présent fait I’hypothése que B, = 0: dans un cadre théo-
rique s’inspirant de la théorie budgétaire du niveau des prix, le surplus structurel
primaire n’est pas supposé varier en fonction des chocs structurels sur la dette
publique. Les résultats auxquels nous parvenons nous ameénent a invalider cette
théorie a long terme dans le cas frangais. Il n’y a qu’a court et moyen terme
qu’il semble difficile de conclure en faveur d’une telle invalidité. Il est sans
doute important de noter que les quatre résultats auxquels nous parvenons ne
dépendent pas du choix d’identification en faveur de la théorie budgétaire : si
nous fixons a zéro B, et si nous estimons B, selon la procédure d’identification
en quatre étapes présentée plus haut, les fonctions de réponse au choc structurel
de surplus primaire ne sont pas modifiées?.

Nous avons aussi vérifié dans quelle mesure la fonction de réponse du PIB
au choc structurel de surplus primaire était sensible aux valeurs des élasticités
utilisées dans la procédure d’identification des chocs structurels. Pour ce faire,
un test de Monte Carlo a été entrepris. Pour chacune des quatre élasticités, nous
avons calculé sa distribution et pris en compte toutes les valeurs comprises entre
le 5¢ et le 95° percentile. Ainsi qu’en atteste le tableau 1, le spectre des valeurs
prises en compte est relativement étendu.

Mille tirages aléatoires des élasticités, pour des valeurs comprises entre les
bornes présentées dans le tableau 1, ont été effectués, de fagon a obtenir une

1. Canzoneri, Cumby et Diba [2001] estimaient un VAR canonique.
2. Les graphiques sont disponibles auprés des auteurs sur simple demande.
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large gamme de combinaisons d’élasticités. Pour chaque tirage aléatoire, et donc
pour chaque combinaison, le modele a été réestimé et les intervalles de confiance
des fonctions de réponse ont été recalculés selon la technique de bootstrap. A
partir des mille fonctions de réponse au choc de surplus primaire obtenues pour
chacune des cinq variables endogénes, nous avons calculé la valeur apres 4, 12 et
24 trimestres des fonctions de réponse du PIB, soit a I’horizon d’un (court terme),
trois (moyen terme) et six ans (long terme). Nous avons enfin attribué une valeur
de 1 a toutes les réponses du PIB dont I’intervalle de confiance inférieur était
supérieur a zéro, une valeur de — 1 a celles dont I’intervalle de confiance supé-
rieur était inférieur a zéro, et une valeur nulle a celles qui étaient non significati-
ves, i.e. dont les intervalles de confiance étaient situés de part et d’autre de zéro.
Le choc correspondant 4 une augmentation du surplus primaire, une réponse
négative signifie qu une politique budgétaire expansionniste (resp. restrictive) a
un effet expansionniste (resp. récessif) sur le PIB.

Tableau 1. Percentiles des valeurs des élasticités

Variable Valeur 5¢ perc. 95¢ perc
a, 0,10003 -0,54292 0,74298
a, —0,00006 —-0,15472 0,15459
@, 0,22255 -1,33406 1,77916
(VI -0,68990 -1,53235 0,15255

La figure 3 présente la distribution des réponses du PIB. Les deux résultats
obtenus plus haut concernant la réponse du PIB au choc de surplus primaire sont
confirmés et apparaissent dés lors robustes aux changements de valeur des élas-
ticités. A court terme, 1’ambiguité sur la valeur de la réponse persiste : des effets
non keynésiens de la politique budgétaire discrétionnaire (multiplicateur positif)
apparaissent dans 44 % des cas, mais les estimations rendent compte d’effets
keynésiens dans 33 % des cas. Les réponses du PIB & moyen terme corroborent
cette opposition. A long terme cependant, les effets keynésiens de la politique
budgétaire I’emportent dans 67 % des cas, les effets non keynésiens étant alors
plus rares (9 %) que la survenue d’effets non significatifs (25 %).

Figure 3. Distribution des réponses du P8 au choc budgétaire obtenues
par la procédure de bootstrap
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Nous avons vérifié, grace aux bornes inférieures des réponses du PIB estimées
via la procédure de bootstrap, les résultats obtenus précédemment (fig. 4). D’une
part, les réponses de court et de moyen terme sont pratiquement impossibles 4
dissocier et se partagent équitablement entre effets récessifs et expansionnistes :
la fréquence des effets expansionnistes s’établit autour de 50 % des cas. D’autre
part, a long terme, dans 80 % des cas, la réponse est négative et témoigne d’un
effet défavorable sur le PIB d’une restriction budgétaire.

Figure 4. Distribution des bornes inférieures des réponses du PIB au choc budgétaire
obtenues par la procédure de bootstrap en fréquence cumulée
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Le graphique se lit de la fagon suivante : plagons-nous a court terme, aucune réponse n'a été estimée
inférieure a - 0,8 mais certaines d’entre elles ont été estimées supérieures a I'unité. A long terme, des’
réponses ont éte estimées inférieures & — 1 mais aucune d’entre elles n’a été estimée supérieure a
l'unité.

Une derniére vérification, tout aussi importante, a été réalisée. L’introduction
de la dette publique en proportion du PIB dans le modéle VAR, conjointement a
ses déterminants, comme le surplus primaire, le taux d’intérét réel et le taux de
croissance économique, souléve la question de la compatibilité purement compta-
ble des fonctions de réponse de ces divers éléments!. L’équation (3) précise les
liens entre I’accroissement de la dette publique, le surplus primaire et les charges
d’intérét. Les fonctions de réponse étant calculées en différence, nous devons
réécrire 1’équation (3)'en différence elle aussi, soit :

A(b = b_y) = byA(r — n) + (r — n),Ab — As (13)

avec A I’opérateur de différence premiére, n le taux de croissance du PIB en
volume et I’indice 0 indiquant la valeur de la variable & I’état stationnaire.

Nous avons procédé en trois temps. Tout d’abord, nous avons calculé a partir
des réponses du taux d’intérét réel et du PIB au choc de surplus primaire la varia-
tion moyenne de 1’écart critique (» — n) : celle-ci est nulle. Ensuite, nous avons
fait ’hypothése que 1I’écart critique a 1’état stationnaire pour la France était égal
a sa moyenne sur la période d’estimation (1978-2003), soit 1,2 %. Nous avons
ensuite calculé la valeur moyenne de 1’écart (en valeur absolue) entre la partie
droite de I’équation (13), calculée a partir de cette valeur moyenne de 1’écart

1. 11 faut noter que nous n’utilisons pas dans le modéle VAR le taux d’intérét appliqué 2 la dette
publique frangaise, qui est un taux d’intérét de long terme, mais le taux d’intérét de court terme qui
refléte les actions et réactions de la politique monétaire. Nous ne sommes donc pas en mesure de
vérifier parfaitement 1’équation de comptabilité de la dette publique.
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critique, et la partie gauche de I’équation (13) : celle-ci est égale a 0,074 % du
PIB. En dépit du caractere fruste de ce calcul, nous pouvons affirmer que les
fonctions de réponse obtenues et discutées dans la section précédente semblent
cohérentes avec 1’équation de comptabilité de la dette publique.

CONCLUSION

La conclusion sans aucun doute la plus importante de cet article a trait a la
différenciation des effets de court et de long terme d’un choc budgétaire discré-
tionnaire sur le PIB frangais. On montre ici que les effets de court terme sont
amplifiés a long terme : le multiplicateur budgétaire augmente au cours du temps.
Ce résultat est robuste et cohérent avec la comptabilité de la dette publique.

Les implications de ce résultat en terme de politique économique peuvent
étre importantes. L’ imposition de regles budgétaires dans I’Union européenne,
plus ou moins assouplies apres que des modifications furent apportées au Pacte
de stabilit¢ et de croissance en mars 2005, reste un frein pour les politiques
budgétaires : les déficits publics devant converger vers la limite de 3 % du PIB,
il est aujourd’hui impossible pour un pays comme la France de mettre en ceuvre
une politique budgétaire expansionniste sur un horizon suffisamment long afin
qu’elle puisse produire tous ses effets. L’assouplissement du Pacte de stabilité
et de croissance limité au court terme serait donc inefficace au regard de nos
résultats, et il ne faudrait pas étre surpris que des impulsions breves, suivies peu
apres d’impulsions contraires, produisissent relativement peu d’effets.

L’autre conclusion importante de I’article a trait & I’invalidité éventuelle de la
théorie budgétaire du niveau des prix. Le lien instantané entre le choc de surplus
ct I’évolution de la dette publique frangaise et I’évolution du niveau général
des prix a long terme plaident en faveur d’une telle invalidité. Cependant, cette
conclusion est mise en doute par les réactions du taux d’intérét réel et du taux
d’inflation jusqu’a cinq années aprés le choc : ces réactions plaident pour la non-
invalidité de la théorie budgétaire en France au moins jusqu’a cet horizon.
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