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LA POLITIQUE BUDGETAIRE DANS LA NOUVELLE MACROECONOMIE
INTERNATIONALE

Gilbert Koenig et Irem Zeyneloglu

RESUME

L’article propose une revue des travaux récents de politique budgétaire effectués dans
le cadre analytique et méthodologique de la nouvelle macroéconomie internationale
développée a partir des contributions de Obstfeld et Rogoff (1995, 1998, 2002). La
substitution de 1’approche préconisée par la nouvelle macroéconomie internationale a
celle des modeles agrégés du type Mundell-Fleming permet d’analyser d’une fagon plus
rigoureuse les thémes traditionnels de [D’efficacité d’une politique budgétaire
discrétionnaire en fonction du régime de changes, du mode de financement des dépenses
publiques et du degré de mobilité des capitaux. Elle permet aussi de prendre en compte
des phénomeénes observés, mais souvent négligés, comme la répercussion partielle des
variations du taux de change sur les prix (pass-through) et le degré de substitution entre
les produits. De plus, dans le cadre de modéles stochastiques, des développements récents
analysent les réactions budgétaires optimales a des chocs aléatoires et les stratégies des
autorités face a ces chocs.

Cette nouvelle approche de la politique budgétaire ne propose pas seulement un
renouvellement et un approfondissement de 1’analyse des mécanismes de transmission
internationale des effets de cette politique, mais aussi une modification du critére de son
efficacité. Celle-ci n’est plus appréciée par ses effets sur le revenu global, mais par ses

incidences sur le bien-étre dont le revenu n’est que I’un des déterminants.
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FISCAL POLICY IN THE NEW OPEN ECONOMY MACROECONOMICS

Gilbert Koenig et Irem Zeyneloglu

ABSTRACT

The paper offers a survey of how fiscal policy is treated in “new open economy
macroeconomics” (NOEM) literature that has emerged following the contributions of
Obstfeld and Rogoff (1995, 1998, 2002).

The NOEM approach has become the new workhorse model in international
macroeconomy as an alternative to Mundel-Fleming type models. The former allows to
analyze, more rigorously, the traditional questions such as discretionary fiscal policy
effectiveness under alternative exchange rate regimes, different degrees of capital
mobility and different ways of financing public spending. They also take into account
some observed facts that are often neglected such as imperfect pass-through and the
degree of substitution between different goods. Some recent stochastic models analyze
optimal fiscal reactions and strategies of policy makers against random shocks.

This new approach to fiscal policy offers not only a renewal and a deepening of the
analysis of international transmission mechanisms of fiscal policy, but also a modification
of the efficiency criterion. Indeed, the effectiveness of fiscal policy is no longer measured

by its impact on global income but rather by its effect on aggregate welfare.

Keywords: Fiscal policy, interdependance, international macroeconomy

JEL classification: E62, F41, F42
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LA POLITIQUE BUDGETAIRE DANS LA NOUVELLE MACROECONOMIE
INTERNATIONALE

Gilbert Koenig et Irem Zeyneloglu*

1.Introduction

Au cours des années 80 1’¢économie mondiale est caractérisée par des fluctuations
importantes des taux d’intérét réel, des taux de change, des positions externes et des
consommations privées '. Ces développements sont associés a des variations importantes
et non synchronisées des politiques budgétaires nationales. Ils ont incité la plupart des
pays industrialisés a réagir au cours des années 90 contre I’accroissement des dettes
publiques et des déficits budgétaires. Comme ces actions nationales sont faiblement
coordonnées, notamment au sein du groupe des grands pays industrialisés, elles exercent
parfois des effets non désirés sur les pays autres que ceux dont elles sont issues.

L’analyse théorique de ces faits et la recherche des solutions coopératives sont
généralement menées dans le cadre des modeles agrégés d’interdépendance internationale
issus des travaux de Mundell et de Fleming et développés a partir des années 70°. Mais
ces modeles dits de la premiere génération sont progressivement contestés, notamment a
cause de leur absence de fondements microéconomiques et de perspective
intertemporelle. En effet ces insuffisances limitent 1’analyse des déficits publics et du role
de la balance courante et ne permettent pas d’envisager les incidences des politiques

¢conomiques sur le bien-étre. L’approche en terme de déséquilibre et d’agent

" Nous remercions M. Dai pour ses commentaires d’une premiére version de cet article.

' Voir I’analyse économique et statistique de cette période effectuée par Frenkel et Razin (2002, chapitre 1).
* Frenkel et Razin (2002) fournissent une perspective synthétique des modéles d’interdépendance
internationale de type Mundell-Fleming et de leurs extensions dynamiques et stochastiques. Ils analysent
leurs applications a la politique budgétaire.
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représentatif appliquée a I’économie internationale dans les années 90 tente de répondre a
ces critiques en ¢laborant des modeles intertemporels d’interdépendance a fondements
microéconomiques’. Elle permet notamment d’enrichir I’analyse des mécanismes de
transmission internationale des mesures budgétaires. Mais elle se révele encore
insuffisante, car, comme I’analyse des mode¢les agrégée, elle ne fournit aucune explication
endogene de la rigidité des prix et des salaires qui justifie une certaine efficacité de court
terme de la politique budgétaire. De plus, son analyse des effets de long terme de la
politique budgétaire est limitée aux situations de concurrence parfaite.

Les modéeles dits de la seconde génération qui sont issues de la contribution
fondamentale d’Obstfeld et de Rogoff (1995) et qui forment la nouvelle macroéconomie
internationale s’efforcent de définir un cadre plus satisfaisant pour l’analyse de la
politique macroéconomique. Comme les modeles de déséquilibre, ils se caractérisent par
une structure dynamiques et par des fondements microéconomiques. Mais en se fondant
sur des décisions individuelles de prix et de production prises dans les situations de
concurrence imparfaite, ils sont en mesure d’expliquer la rigidité des prix et des salaires
qui est postulée dans les modeles traditionnels pour analyser 1’efficacité de court terme de
la politique macroéconomique. De plus, 'imperfection des marchés permet de justifier
une certaine efficacité de cette politique dans le long terme. Enfin, 1’approche
microéconomique permet d’évaluer la politique économique sur la base d’une analyse de
bien-étre et non sur celle d’une fonction de perte sociale généralement postulée dans les
modeles traditionnels. Mais ces améliorations théoriques ont comme contrepartie une
complexité plus grande des modeles. Cela se traduit par la difficulté d’obtenir une
solution analytique explicite dans certains cas, ce qui oblige a se contenter d’une solution
numérique.

Une grande partie de ces travaux porte uniquement sur la politique monétaire*. Mais au
cours de ces dernicres années un nombre croissant de recherches influencées notamment

par I’expérience de I’Union monétaire européenne se sont intéressées a la politique

? Voir les principales références dans Rankin (1994).
* Voir Lane (2001), Sarno (2001), Engel (2002), Bowman et Doyle (2003) pour une présentation des
caractéristiques de la nouvelle macroéconomie internationale et de ses applications a la politique monétaire.
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budgétaire et a ses relations avec la politique monétaire. Ces travaux sont généralement
développés a partir du modele de Obstfeld et Rogoff de 1995.

Une partie de ces extensions est consacrée a 1’analyse des politiques budgétaires
discrétionnaires dans un systéme international interdépendant. Ces travaux ont comme
objectifs essentiels d’évaluer, dans le cadre de modeles non-stochastiques, I’efficacité des
politiques budgétaires en termes de bien-€tre et d’identifier les externalités que sont
susceptibles d’exercer les politiques nationales sur les autres pays. Pour cela, ils ré-
envisagent le role de facteurs traditionnels, comme le régime de change et le degré de
mobilité des capitaux, qui affectent la transmission et [’efficacité de la politique
budgétaire. Ils complétent cette analyse en introduisant les effets de déterminants
nouveaux, comme les préférences individuelles des agents, les stratégies de prix des
entreprises privées et la nature des marchés de capitaux.

Une seconde catégorie d’extensions est effectuée dans le cadre de modéles
stochastiques qui permettent notamment d’envisager les réactions budgétaires optimales a
des chocs aléatoires et les stratégies internationales des autorités budgétaires face a de
tels chocs. Il s’agit notamment d’étudier les gains potentiels d’une coordination
internationale des politiques budgétaires et d’une coopération entre les autorités
monétaires et budgétaires.

Le présent article propose une revue de ces deux catégories de travaux. Cette revue est
plus large que celle Ganelli et Lane (2003) qui discutent des premiers apports a
I’occasion d’une présentation des modeles dynamiques d’équilibre général dont ceux qui
traitent la politique budgétaire sont des applications. Dans une perspective similaire,
Coutinho (2005) spécifie d’abord les caractéristiques générales de la nouvelle
macroéconomie internationale avant d’envisager son application a certains aspects de la
politique budgétaire.

Ce travail s’organise de la fagon suivante : la section 2 adapte aux besoins d’une
analyse de la politique budgétaire le modele ¢lémentaire que Obstfeld et Rogoff (1995)
ont spécifi¢ pour 1’étude de la politique monétaire ; les sections 3 et 4 présentent les
extensions de ce modele qui sont effectuées a partir de différentes spécifications

nouvelles des comportements et des mécanisme de transmission et qui permettent



d’analyser les politiques budgétaires discrétionnaires. La section 5 est consacrée aux
travaux qui analysent, dans le cadre d’un environnement incertain, les réactions
budgétaires optimales a des chocs stochastiques et les gains espérés d’une coordination

des actions budgétaires. La section 6 est consacrée a la conclusion.

2.L.a politique budgétaire dans un modéle élémentaire de la nouvelle macroéconomie

internationale

Obstfeld et Rogoff (1995, 1996) spécifient un modele d’interdépendance
internationale qui est destiné a I’analyse des aspects de la politique monétaire dans un
régime de changes flexibles. Afin d’étendre la perspective du mod¢le, ils proposent des
adaptations permettant d’envisager la politique budgétaire sans cependant spécifier en
détails les aménagements nécessaires. On spécifiera donc d’abord la version compléte du
modele de Obstfeld et de Rogoff (O-R dans la suite) adapté a 1’analyse de la politique
budgétaire. Puis on analysera, dans le cadre d’une version log-linéaire de ce mode¢le, les
effets de long et de court terme de la politique budgétaire avant d’envisager les incidences
de la politique budgétaire sur le bien-étre.

2.1.Un modéle d’interdépendance internationale

Le modele décrit deux économies interdépendantes symétriques, celles du pays
domestique et du pays étranger, qui sont liées par un régime de changes flexibles. Ces
économies comportent un continuum d’agents privés je€/[01/ dont je/[0,n/
résident dans le pays domestique et j €/n,l/ a I’étranger. Ils ont une durée de vie
infinie et ils effectuent des anticipations parfaites. Chacun d’eux consomme un panier de
biens domestiques et étrangers et produit un bien z qui fait ’objet d’une demande privée
et d’'une demande publique.

Apres avoir défini les relations du modele qui traduisent les comportements des
demandeurs et des offreurs, on détermine les conditions de 1’équilibre stationnaire.

-Les programmes d’optimisation des consommateurs représentatifs

On suppose que tous les consommateursontles mémes préférences. Dans le



pays domestique, ils sont représentés par un agent j dont I’utilité intertemporelle se
définit ainsi ’ :
j

e 4 M
U/ =z,8*‘{10ng + ylog PS —g(ysy)z} ; 1,k>0,0<p<1 (1)

s

Selon la relation (1) dans laquelle g représente le facteur d’actualisation, 1’utilité
individuelle en 7 dépend des valeurs réelles de la consommation C’ et des encaisses

M tj / P . Les efforts au travail entrainent une désutilit¢ mesurée par la valeur

——(y/ )?. Lutilité de I’agent représentatif étranger est analogue a (1).

2

La consommation réelle domestique est représentée par 1’indice suivant compte tenu

de la consommation individuelle ¢/ du bien z et de 1’élasticité de substitution & :

: et e
C/ = jocf(z)gdz ; >1 (2)

A cette consommation et a celle de 1’agent représentatif étranger définie de la méme

facon correspondent les indice de prix P et B* qui sont déterminés de la fagon suivante

pour des prix p(z) et p (z)du bien zexprimés dans les monnaies nationales

respectives des deux pays:

1 1
1 - -0 . Lo _ a7
B=lpz) el B =] picz) ] 3
Chaque bien est vendu dans les deux pays au méme prix conformément a la loi du prix

unique. Celle-ci s’exprime ainsi compte tenu du taux de change nominal e, coté a

Iincertain dans le pays domestique: p,(z) =e, p, (z). Cette hypothése combinée a celle
des préférences identiques des consommateurs implique la parité des pouvoirs d’achat

(PPA): P=¢ P.

> Du fait de la structure symétrique du modéle, les équations relatifs aux agents étrangers ne seront pas
toujours spécifiées explicitement. Si une telle spécifications est nécessaire elle comporte des variables
affectées d’un astérisque.
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Les indices des prix domestiques et étrangers composant 1’expression de la PPA se
définissent de la facon suivante compte tenu de I’hypothése de symétrie entre les

producteurs et des prix individuels p(h) et p"(f) des produits domestiques et étrangers

1

B =] np, () +(1=n)e,p, (/)" | (4a)
1
P = n(p, (W) /)" +(U=n)p; (/) |0 (4b)
L’agent individuel domestique est soumis a la contrainte temporelle suivante qui a la
méme forme que celle de 1’agent représentatif étranger:
M, + p,(2)y/(2)+F(1+1,)B/=PC/+ M+ Pzt]+PB/, 5)

Selon (5), les ressources de l’agent en ¢ sont formées par son revenu nominal

p,(2)y/(2), par Iencaisse monétaire M ,{1 héritée de la période précédente et par un

volume de titres sans risque B/ .Ces titres échangés sur un marché international ont une
valeur exprimée en termes des biens de consommation et sont rémunérés entre ¢-1 et ¢
par un taux d’intérét réel 7.

Ces ressources sont utilisables pour la consommation PC/, pour la constitution d’un

stock d’encaisse M et de titres PB/, et pour le paiement des impdts forfaitaires Pz .

t t+1

-Les demandes de biens et les soldes extérieurs

L’agent privé représentatif de chaque pays détermine sa demande d’un bien z en
maximisant sa consommation globale sous une contrainte de ressources fixes. Ces
demandes sont ainsi définies dans le pays domestique et a 1’étranger:

@] @]
. p Z i % p Z % :
c/@=|—"—"=| ¢ c¢'(@=|—"7| C’ (6)
P P

t

On suppose que les consommations publiques domestiques et étrangéres g(z)et
g (z) d’un bien z ont les mémes formes que les consommations privées.

Comme on admet la réalisation de I’équivalence ricardienne, on ne perd pas en

généralité en admettant que les autorités budgétaires financent leurs dépenses réelles G,



et G, par les impotsz, et 7, pour des offres de monnaie données. Les contraintes

budgétaires des deux Etats se définissent donc ainsi :

G=1;G =1 (7)

On définit de la fagon suivante la demande privée et publique moyenne qui s’adresse
aux producteurs représentatifs du bien z dans les deux pays en tenant compte de 1’égalité
p.(2)/P = p;(2)/P qui résulte de la combinaison de la loi du prix unique et de la

condition de parité des pouvoirs d’achat:

y,d(z){%} (€ +G) : y:’*(z){p}ff)} (€ +G)) ®)

t t
Dans les équations (8), les demandes mondiales du secteur privé et du secteur public
se définissent ainsi: C* =nC, +(1-n)C,, G =nG, +(1-n)G, .

-Les comportements optimaux de I’agent représentatif

L’agent représentatif domestique maximise 1’utilité (1) par rapport & B’ , M/ et y’
sous la contrainte (5) intégrant la valeur de p,(z) tirée de la relation (8). Les conditions

de maximisation du premier ordre se définissent ainsi:

Cl, = pQ+r,)C/ (9a)
M’ 1141
Pt — th/|: . lt+1:| (9b)
t t+1
0+1 1
L 1
/) :W(C +GW)“’F (9¢)

‘

La relation (9b) spécifie la demande de monnaie en fonction de la consommation
privée et du taux d’intérét nominal. L’équation (9¢) traduit I’arbitrage entre le travail et
loisir. L’équation d’Euler (9a) caractérise le lissage intertemporelle de la consommation.
Cette volonté de lissage se traduit par des mouvements de la balance courante dont le

solde pour le pays domestique se définit ainsi :

BH-I_Bt:’;Bz—’_%_Cz_Gz (10)
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Pour I’étranger, les conditions de maximisation du premier ordre sont définies par des
relations analogues a (9a, b, ¢) et le solde courant est complémentaire de celui du pays
domestique.

2.2.Les versions log-linéaires du modéle

Pour résoudre le modele non-linéaire d’une fagon analytique, on spécifie d’abord 1’état
stationnaire obtenu a la faveur de la flexibilité des prix. Puis on redéfinit les variables du
modele en termes de déviations logarithmique par rapport a cet état dans une perspective
de court et de long terme.

-L.’équilibre stationnaire

On considére un état stationnaire dont on définit les variables constantes en les
surmontant d’une barre et en écartant les indices ¢ et j. Dans cet état, le taux d’intérét est

ainsi défini a partir de la relation (9a) et de son équivalent étranger pour des

-5

consommations constantes: 7 =

On déduit les relations suivantes des contraintes budgétaires des agents représentatifs

domestiques et étrangers dans un état stationnaire en sachant que nB+(1—n)B =0 :

G PP G o g, PV & (an
P l-n P

Les relations (11) impliquent, conformément a I’équation (10), la nullité¢ des soldes des
balances courante dans un état stationnaire.

On peut obtenir une solution analytique pour un état stationnaire initial si on admet la
nullité¢ des actifs nets étrangers et des dépenses publiques dans les deux pays. En
introduisant ces valeurs dans les relations (11) et en affectant les variables définissant cet

¢tat particulier par des indices 0 on obtient les égalités suivantes :

D, h D - — _ —*x Sy
po}_f ) = poﬁ(*f) =1; C,=C, =y, =y,=C, (12)
0

0
L’introduction de 1’égalité entre les consommations et de la nullit¢ des dépenses
publiques dans la condition (9c) et dans son équivalent pour 1’étranger aboutit a la

relation suivante :



1

. (6-1)

y():yo:( ) (13)
Ox

En introduisant les valeurs des productions définies par (13) et les égalités entre les
productions et les consommations dans la condition (9b), on peut définir les conditions

mongétaires stationnaires dans les deux pays :
_. 1
_M,__x (‘9—1j2 (14)
E 1-p\ 6k

-La forme log-linéaire du modéle de long terme

M,
R

Dans le long terme, un choc permanent qui affecte 1’équilibre stationnaire initial
entraine un passage immeédiat du systéme vers un nouvel équilibre stationnaire a la
faveur de la flexibilité des prix. Pour déterminer 1’incidence de ce choc, on se place dans
le cadre d’une version log-linéaire du modele non linéaire de long terme. Dans cette
version spécifiée en annexe, les relations (Ala,b) (A2a,b,c), (A3a,b,c), (Ada,b) et (ASa,b)
résultent des log-linéarisations respectives des contraintes budgétaires de long terme
(11), des prix (4a,b) et de la condition de parité des pouvoirs d’achat, des demandes de
biens (8), et des deux conditions de premier ordre de la maximisation de [’utilité
correspondant aux demandes de monnaie et aux arbitrages entre le travail et le loisir
(9b,c). Dans ce modele, le taux de variation de chaque variable stationnaire X par
rapport a sa valeur stationnaire initiale X, est représentée par cette variable surmontée
d’un tilde et d’une barre : X = (x-X,)/x,. Comme on suppose que les valeurs initiales
des dépenses publiques et des titres sont nulles, on définit leur variation relative de la
fagon suivante : G = G/C, ,§ =B/C,.

Dans le cadre de ce modele, on peut spécifier les déterminants des variations mondiales
relatives de long terme des consommations et des revenus domestiques et étrangers, ainsi
que les variations du taux de change nominal.

Les valeurs mondiales suivantes des consommations et des revenus sont déterminées a

partir des relations (A4a, A4b et A3c) issues des conditions d’arbitrage entre le loisir et le

travail et d’équilibre sur le marché mondiale de biens :

5 =0,5G" (15a)



C"=-05G" (15b)
Les taux de variation relative des consommations des deux pays sont définis par la
différence entre (Ala) et (Alb) dans laquelle on introduit le taux de change réel déduit
des relations (A3a et b) et les taux de variations relatives des revenus définis a partir de

(Ada et b). Ils sont exprimés de la fagon suivante :

= = 140] 1 = = =
C-C'=""|—FB-(G-G 16
-GG a6)

Les taux de variation relative des revenus des deux pays sont déterminés de la fagon

suivante a partir de la différence entre les relations (A4a) et (A4b) incorporant (16) :

<N

5 *=—l{ ! 75—(5—5*)} (17)

211-n
La valeur suivante du taux de change nominal est définie a partir de la différence entre
les taux de variation des demandes de monnaie définis par (A5a) et (ASb) incorporant la
condition de parité des pouvoirs d’achat (A2c) :
S=M-M —(C-C" (18)

-La forme log-linéaire du modéle de court terme a prix fixe

Afin d’évaluer les effets de court terme d’un choc transitoire ou permanent, on se place
dans le cadre d’une version log-linéaire du modele de court terme qui suppose la fixité
des prix. Cette version spécifiée en annexe comprend les relations suivantes : les taux de
variation des indices de prix (A6a et b) qui sont définis pour des prix en monnaies
nationales fixes et qui sont liés par la PPA , les taux de variation des demandes de biens
de court terme (A7a et b), les conditions de maximisation de 1’utilité correspondant aux
équations d’Euler (AS8a et b) et aux demandes de monnaie (A9a et b), les soldes courants
(Al0Oaetb).

Dans cette version, I’écart relatif entre la valeur courante d’une variable x par rapport a

sa valeur stationnaire initiale X, est représentée par cette variable surmontée d’un tilde:
X=dx/x,=(x—X,)/X,.
Dans le cadre de ce modele, on peut spécifier les déterminants des variations du taux

de change de court terme, du taux d’intérét et de la consommation mondiale.
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La variation du taux de change de court terme est définie de la fagon suivante a partir
des relations (A9a et b) déterminant les demandes de monnaie et des expressions (A2c) et

(A7) relatives a la parité des pouvoirs d’achat :

o b= -
e=—(C C)+1_ﬂ(e e€) (19)

L’égalité suivante entre les variations relatives des consommations de court terme et de
long terme est définie a partir des expressions (A8a) et (A8b) issue des équations d’Euler:

C-C'=C-C" (20)

En introduisant 1’¢galité (20) dans (19) et en tenant compte de la valeur de e définie
par la relation (18) pour une offre de monnaie donnée, on constate I’égalité entre les
variation de court et de long terme du taux de change, ce qui exclut le phénoméne de
surajustement.

Le solde de la balance courante domestique qui est défini a partir de la différence entre

les expressions (Al0Oa et b) dépend des variations du taux de change et des taux de

variation relative des revenus, des consommations et des dépenses publiques. On

remplace, dans cette relation, la variation relative des revenus Y — 5 par sa valeur
fe définie a partir de (A7a et b) et la variation du solde courant B par celle du volume

des actifs B qu’elle provoque & long terme et qui est définie a partir de la relation (16).
On déduit du résultat ainsi obtenu la relation suivante :

2047(140) ~ =y 1 o o= 1 = =
—7(92_1) (C C)+¢9—1[(G G)+7(G G )] (21)

e =
Pour spécifier les déterminants de la variation de court terme du taux d’intérét et de la
consommation mondiale, on se place dans un systétme qui est formé par la somme
pondérées par n et /-n des relations (A8a et b) issues des équations d’Euler et par celles

des relations (A9a et b) correspondant aux demandes de monnaie. En résolvant ce

systéme compte tenu des variations des prix (A2c) et (A6b), on obtient les variations

suivantes :
C" =0 (22)
F=i;C (23)



2.3.Les effets de court terme de la politique budgétaire

A court terme, une hausse des dépenses publiques financées par des impdts influence
les consommations et les revenus des deux pays, ainsi que le taux de change, le solde
extérieur et le taux d’intérét.

-Les effets d’une expansion budgétaire sur les consommations et les revenus

Pour simplifier la résolution du modele de court terme, on recourt a la méthode de

Aoki (1981) qui permet de spécifier la valeur prise par une variable dans un pays
(X'=¢,¥) sur la base de la valeur mondiale de cette variable (X ") et de la différence
entre les valeurs prises par cette variable dans les deux pays (¥ — X ).

Connaissant la variation de la consommation mondiale définie par (22) et les

variations relatives des consommations définies a partir de (19) et (21) pour e=¢,on

peut déterminer les taux de variations des revenus de chaque pays de la fagon suivante :

= (=nF1+0) 5 e 1= =,
€= 79(1+9)+29[(G G+ (G =G (242)
_7.9(1+e)+2.9[(G G)+7(G Gl (24b)

De méme, connaissant la variation du revenu mondial déduite de (22) et les variations
relatives des revenus définies a partir de (21) et de la différence entre (A7a) et (A7b), on
peut déterminer ainsi les taux de variation des revenus nationaux:

FA+0)+2n = 20=n) 5 (1=n)1+06)

~

*

- _ 2
Y vz Craro2Y Traree2 ©79) (252)
r1+0)+2 F1+6)+2 F(1+0)+2

Selon (24a, b) et (25a, b), une hausse permanente des dépenses publiques dans le pays

domestique ((N? - 5*25— (:?*) détermine une baisse de la consommation et une
augmentation du revenu dans ce pays. En effet, la hausse des impdts nécessaire au
financement des dépenses publiques réduit la consommation privée. Cet effet est amorti
par I’incidence de la hausse du revenu induite par celle de la demande publique. Cette

augmentation du revenu est a son tour freinée par la baisse de la consommation.
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Cette politique expansive accroit la consommation du pays étranger et diminue son
revenu. En effet, la hausse de la demande publique domestique stimule directement
I’activité du pays étranger sans accroitre sa charge fiscale, alors que la baisse de la
consommation privée domestique exerce un effet négatif sur le revenu étranger.
L’incidence nette positive sur le revenu étranger qui en résulte stimule la demande
¢trangere, mais celle-ci s’oriente vers les produits domestiques a la faveur de la variation
du taux de change induite par la politique budgétaire domestique. Cela stimule le revenu

domestique et réduit le revenu étranger.

Une expansion budgétaire temporaire dans le pays domestique ((:;—C:}*= 0) réduit
¢galement la consommation domestique et le revenu étranger et elle augmente la
consommation étrangere et le revenu domestique. Mais ses effets sont plus importants sur
les consommations des deux pays et sur le revenu domestique et moins forts sur le revenu
étranger que ceux exercés par une expansion budgétaire permanente. Cette différence est
essentiellement due a celle des effets des deux catégories d’expansion sur le taux de
change.

-Les effets d’une expansion budgétaire sur le taux de change, le solde extérieur et le

taux d’intéreét
On déduit le taux de variation suivant du taux de change de la relation (21) incorporant
(19) pour e =2 :

r(1+6)
ro(l1+6)+26

e =

(G —5*)%(5—5*)] 26)

Selon (26), une hausse temporaire ou permanente non anticipée des dépenses publiques
domestiques entraine dépréciation de la monnaie domestique. En effet, elle détermine
une baisse de la consommation domestique, ce qui entraine celle de la demande de
monnaie pour une offre donnée.

Le solde de la balance courante domestique est défini de la facon suivante par la

~x ~

différence entre les expressions (A10a et b) incorporant les valeurs de C-C ,de y—y
et de ¢ déduites respectivement des relations (19), A7a et b) et (21) :
=G 6y LG -G n-a-m@-6) @)
r(1+6)+2 r
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Selon (27), une hausse temporaire des dépenses publiques du pays domestique par
rapport a celles de I’étranger détermine un déficit courant. Par contre une augmentation
permanente des dépenses publiques domestiques entraine un surplus courant. En effet,
dans ce second cas, les agents pensent que le revenu futur sera plus faible que le revenu
courant, ce qui les incite a acquérir des titres étrangers et a les utiliser a terme pour
maintenir leur consommation.

La variation suivante du taux d’intérét d’équilibre de court terme est déduite de la
relation (23) incorporant la variation de la consommation mondiale définie dans
I’équation (15b):
L
2(1-p)

Selon (28), une hausse des dépenses publiques permanentes réduit le taux d’intérét réel

Qf

7= v (28)

de court terme, alors qu’une variation temporaire des dépenses publiques n’exerce aucun
effet sur ce taux.

2.4.Les effets de long terme de la politique budgétaire

Dans le long terme, caractérisé par la flexibilité parfaite des prix, la hausse des
dépenses publiques d’un pays financées par des impo6ts forfaitaires a partir de 1’équilibre
stationnaire initial entraine un passage immédiat du systéme vers un nouvel équilibre
stationnaire. Ce choc budgétaire influence les consommations et les revenus des deux
pays ainsi que les termes de I’échange.

-Les incidences d’une hausse des dépenses publiques sur les consommations et les

revenus des deux pays

Conformément a la méthode de Aoki, on détermine les effets suivants d’une expansion
budgétaire sur les taux de variation des consommations et des revenus de chaque pays sur
la base des valeurs mondiales de ces variations définies par les relations (15a et b) et de
leurs valeurs relatives définies par les équations (16) et (17) dans lesquelles on introduit
la variation du volume des actifs déterminée par (27) :

_nGF1+0)+21-n+0) & (1-nF1+0)-2]=. (-n)(1+0)F

C= ¢ L - G-G)  (29)
20[F(1+6) +2] 20[F(1+6) +2] A7 (1+6)+2]
=, :_n[éii(l+0)—2]5_2(n+6’):r(l—n)6}7(1+9)(—~;*+ 11(1+6’)7 (5_5*) (29b)
20[r(1+6)+2] 20[r(1+6)+2] ar(1+6)+2]
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o n1j(1+6’)+2 5+(1_—n)7(1+6') 5*+_(l—n)f G- (30a)
A7(1+6)+2] 2Ar(1+6)+2] r(1+0)+2
s _md+0) & (=nrd+0)+2z & & (30b)

2r(1+6)+2] 2r(1+6)+2] r(l+6)+2

Selon les relations (29a et b) et (30a et b), la hausse transitoire des dépenses publiques
domestiques envisagée dans [’analyse de court terme exerce des effets sur les
consommations et les revenus de long terme. En effet, elle entraine, selon (27), un
déficit extérieur a court terme dans le pays domestique et un excédent a I’étranger. Il en
résulte un transfert d’actifs du pays domestique vers 1’étranger, ce qui diminue les
revenus domestiques issus des actifs et accroit les revenus étrangers. Ces variations
déterminent une baisse de la consommation de long terme du pays domestique et une
hausse de celle de I’étranger. De ce fait, I'utilit¢ marginale de la consommation
domestique augmente, ce incite les salariés a travailler plus afin de rétablir I’égalité entre
cette utilit¢ marginale et celle du travail. Il en résulte une hausse de la production
domestique. A 1’étranger, la hausse de la consommation privée réduit son utilité
marginale et accroit le loisir, ce qui réduit la production étrangere.

Le sens des effets de long terme sur la consommation et le revenu domestiques
résultant d’une expansion budgétaire permanente dans le pays domestique est le méme
que celui de ses effets de court terme. Mais, a long terme, cette expansion entraine une
hausse du revenu étranger, alors qu’a court terme ce revenu diminue. Cette différence est
due a la hausse du volume des actifs qui entraine une baisse plus importante de la
consommation domestique que dans le court terme, ce qui détermine une réduction plus
forte de la demande de monnaie et une hausse plus importante du taux de change. Les
effets positifs de 1’expansion budgétaire domestique sur la consommation étrangere
peuvent étre atténués ou surcompensés par les effets négatifs induits par la baisse du
volume des actifs a I’étranger. L’incidence de long terme de cette expansion sur la
consommation étrangere est donc ambigué.

-Les effets de la politique budgétaire sur les termes de I’échange
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On introduit dans 1’expression de la différence entre les relations (Ala) et (Alb) les

~ ~

écarts C —C et )_N/—):/* spécifiés respectivement par (16) et (17) et la valeur de E

définie par (27). On déduit du résultat la valeur suivante des termes de I’échange :

r

O[r(1+6)+2]

B(h)-3-5 (/)= [(6—6*)%(5—5*)] 31)

Selon (31), une hausse permanente ou transitoire des dépenses publiques domestiques
par rapport aux dépenses étrangeres induit une baisse de la valeur des termes de
I’échange. Une partie de cette diminution est due a la hausse du taux de change nominal
qui résulte de la baisse de la demande de monnaie domestique induite par 1’expansion
budgétaire.

2.5.Politique budgétaire et bien-étre

Pour évaluer les effets d’une expansion budgétaire décidée dans un pays sur le bien-
étre des agents représentatifs des deux pays, on se fonde sur la fonction d’utilité
domestique (1) et sur son équivalent étranger dont on écarte les encaisses réelles jugées
négligeables.

Comme 1’économie domestique atteint son nouvel équilibre stationnaire apreés une
période, la variation du bien-€étre dans cette économie résultant de celles de la

consommation et du revenu se définit ainsi :

dU =C - ;5 +$(5 ~ K, 7) (32)
Apres avoir on introduit dans (32) la valeur de y, définie par (17) et les valeurs

~

d’équilibre de C ,7,C et y,onobtient la relation suivante :
dU = —é[(e— n)G +(1— n)(?]—%[(@— (20 -m)G —(1-n)G ] (33)
r

Selon (33), une augmentation temporaire ou permanente des dépenses publiques
domestiques financées par des impOts réduit le bien-étre domestique dans la mesure ou
elle réduit la consommation et les loisirs. Par contre, une expansion budgétaire étrangere
améliore le bien-étre domestique, car elle augmente la consommation et diminue le
revenu de court terme, ce qui est atténué par ses effets de long terme. Dans les deux cas,

I’effet permanent de la politique est plus important que son effet temporaire. Donc, selon
16



O-R, une expansion budgétaire décidée dans un pays se fait au détriment de ce pays

(beggar-thyself'), mais favorise 1’autre pays (prosper-thy-neighbor).
On peut résumer les effets de la politique budgétaire définis dans le modele de O-R

dans le tableau suivant:

dG—-dG >0 | C c |y |y | |\cly |y |U U
Transitoire - + + - - + + - - +
Permanent - + + - - + + + - +

Les extensions du modele de O-R ont permis d’enrichir 1’analyse de la politique
budgétaire dans la perspective de la nouvelle macroéconomie internationale en levant des
hypothéses restrictives portant sur les comportements individuels et les mécanismes de

transmission internationale des chocs et des mesures de politique et en introduisant

I’incertitude.

3. Politique budgétaire et comportements individuels
La fonction d’utilité (1) retenue dans le modele de O-R est une version particulicre

d’une relation plus générale qui peut s’exprimer de la facon suivante pour l’agent

représentatif domestique:

U, =i,8t alog(C’ +yG") +(1-a)log( ,NT+ZG,NT)+;(10gP;’}—£Lf} (34)
v

t=0 t

avec 0< <1, 0<a<l; y,A4,y20; x, v >0.
Selon (34), I'utilité de 1’agent représentatif domestique dépend de sa consommation

privée et des dépenses publiques par téte portant sur des biens échangeables (C/,G) et

non échangeables (C",G""). Sa désutilité dépend de son offre de travail L.

La formulation (34) permet d’envisager une premiere catégorie d’extensions du modele

de O-R proposées pour I’analyse de la politique budgétaire a partir de diverses

reformulations des préférences individuelles. La prise en compte de ’utilité¢ des dépenses

publiques parait particuliérement nécessaire pour une analyse de la politique budgétaire.
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Les autres modifications de 1’expression de la fonction d’utilité sont introduites dans
une seconde catégorie d’extensions. Celles-ci sont effectuées a partir de diverses
reformulations de 1’indice de la consommation qui permettent de tenir compte des biais
pouvant se manifester dans les préférences et des substituabilités différentes pouvant
exister entre les biens.

Une troisiéme catégorie d’extensions met en cause [’hypothése d’équivalence
ricardienne en introduisant les comportements de générations imbriquées de
consommateurs qui ont des horizons finis.

Dans une quatriéme extension, on effectue une distinction entre les dépenses de 1’Etat
destinées a la rémunération de ses agents et celles consacrées a 1’acquisition de biens. De
ce fait, I’offre de travail dont la hausse induit une désutilité¢ dans (34) ne s’adresse plus
seulement au secteur prive.

3.1. L utilité individuelle des dépenses publiques

Obstfeld et Rogoff écartent les dépenses publiques de 1’expression de leur fonction
d’utilité. Cette simplification peut se justifier dans une analyse privilégiant la politique
monétaire. Elle est moins soutenable dans une analyse de [D’efficacité de la politique
budgétaire, puisqu’elle implique a priori qu’une hausse des dépenses publiques n’induit
aucune utilité.

C’est pourquoi Ganelli (2003) étend le modéle de O-R en introduisant dans la fonction
d’utilité les dépenses publiques GtT qui, comme les dépenses privées C tT, ne portent que

sur des biens échangeables sur les marchés internationaux. Il admet que ces dépenses sont
représentées par un indice ayant la méme forme CES et les mémes caractéristiques que
I’indice de la consommation privée défini par la relation (2) et qu’il existe une
substitution directe, mais imparfaite, entre ces dépenses et celles de nature privée. Dans
son optique, la fonction d’utilit¢ (34) est définie avec les valeurs suivantes de ses
parametres : a =1, 0<y <I.

Compte tenu de ces spécifications, une expansion budgétaire permanente financée par
des impdts dans le pays domestique détermine une diminution plus forte de la

consommation domestique de court terme que dans le modéle de O-R (y =0), car elle

entraine non seulement une hausse de la pression fiscale, mais aussi une éviction directe
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de la consommation privée. Elle entraine une hausse de la consommation étrangére
d’autant moins forte que la valeur de y est élevée. Cette consommation reste inchangée
st y=1.

La hausse des dépenses publiques domestiques détermine une augmentation moins
forte du revenu domestique de court terme que dans le modéle de O-R. En effet, a la
différence de O-R, la demande de monnaie dépend non seulement de la consommation
privée, mais aussi des dépenses publiques. De ce fait, elle diminue moins que chez O-R,
ce qui implique une augmentation plus faible du taux de change et un freinage de la
hausse du revenu. Un raisonnement symétrique explique la baisse moins forte du revenu
¢tranger induite par une expansion budgétaire domestique.

A long terme 1’expansion budgétaire domestique réduit la consommation domestique
comme dans le court terme, mais son effet sur le revenu étranger est ambigu. Elle accroit

d’autant moins les revenus des deux pays que la valeur de y est élevée.

Selon I’analyse de Ganelli, une expansion budgétaire dans un pays exerce un effet
négatif sur le bien-tre des résidents de ce pays dans la mesure ou elle réduit leur
consommation et augmente leur revenu de court terme et de long terme. Mais, a la
différence de O-R, cet effet peut étre atténué ou inversé par I’incidence directe positive de
la hausse des dépenses publiques sur 1’utilité. Une telle ambiguité concerne également les
effets d’une expansion budgétaire étrangere sur le bien-étre domestique. En effet, cette
politique augmente a court terme la consommation et diminue son revenu. Mais ces
effets peuvent étre atténués ou inversés par la hausse du revenu de long terme et par
I’évolution de la consommation qui est ambigué a long terme.

Tervala (2004) introduit la substitution directe entre les dépenses privées et publique
retenue par Ganelli (2003) dans un modele qui se place dans le prolongement de celui
proposé par O-R dans I’appendice de leur article de 1995. Ce mode¢le décrit un petit pays

comprenant des biens échangeables et non échangeables. Il suppose que les dépenses

INT sont des substituts directs des dépenses privées CN portant sur des biens

publiques G
non échangeables (7 =0). Dans cette perspective, la fonction d’utilité (34) est définie avec

les valeurs suivantes de ses parameétres: 0<a<l; 0<A<I1; y=0. Les indices des
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consommations ont les mémes formes et caractéristiques que ceux du modele de Ganelli
(2003).

Tervala obtient des résultats similaires a ceux de Ganelli sauf pour la détermination du
taux de change. Alors qu’une expansion budgétaire domestique accroit le taux de change
nominal chez Ganelli, comme chez O-R, elle laisse ce taux inchangé chez Tervala. En
effet, 1’équilibre monétaire perturbé par le choc budgétaire est rétabli grace a une
compensation des effets exercés par la hausse des dépenses publiques et la baisse de la
consommation sur la demande de monnaie et a la faveur de la réallocation de la
consommation entre les biens échangeables et non échangeables qui se traduit par une
augmentation du prix des biens non échangeables. Ce résultat signifie, selon Tervala, que,
contrairement aux analyses de type Mundell-Fleming, ’effet d’une expansion budgétaire
sur le revenu ne dépend pas du régime de change.

L’analyse de Tervala ne se fonde pas seulement sur I’hypothése de Ganelli du caractere
non séparable des consommations privées et publiques, mais aussi sur celle d’un biais
affectant les dépenses publiques qui ne portent que sur des produits domestiques.
L’hypothese du biais est étendue par d’autres travaux a I’ensemble des dépenses.

3.2. Les biais dans les préférences individuelles pour les biens.

Selon des travaux empiriques cités par Pitterle et Steffen (2004a), les agents d’un
pays ne sont pas disposés a consommer indifféremment des biens échangeables produits
chez eux et a I’étranger, comme le supposent implicitement O-R et Ganelli. Ils éprouvent
généralement une préférence pour les biens fabriqués dans leurs pays. La prise en compte
de tels biais nécessite une reformulation de I’indice de la consommation de chaque pays
défini par O-R pour le pays domestique par la relation (2).

Les travaux qui prolongent 1’analyse de O-R sur la base d’une telle reformulation
combinent généralement cette extension a une reformulation de la fonction d’utilité de
O-R.

C’est ainsi que le modele de Pitterle et Steffen (2004b) qui est destiné a analyser le role
des préférences biaisés dans la transmission et ’efficacité de la politique budgétaire

retient la fonction d’utilité¢ (34) avec les valeurs suivantes des parameétres: y, y =0 et

a =1. En effet, comme O-R, Pitterle et Steffen écartent les dépenses publiques de cette
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formulation et ils considérent que tous les biens consommés sont échangeables. Mais a la
différence de O-R, ils négligent la monnaie dans cette expression, car ils adoptent une
approche en termes d’encaisses préalables et ils tiennent compte d’une certaine
segmentation des marchés de biens.

L’objectif essentiel de Pitterle et Steffen est cependant de prolonger 1’analyse de O-R
par la prise en compte des biais dans les préférences individuelles. Pour cela, ils se

fondent sur la définition suivante de 1’indice de la consommation de 1’agent représentatif

. . . . . H r F
domestique qui comprend les consommations de biens domestiques C," et étrangers C,

et une élasticité de substitution & entre ces deux catégories de biens:

[

C/ = {w% (C,H)% +l-a)(cC! )9;1}9_1 (35)

Si I’indice du biais @ est supérieur a 0,5, les agents privés domestiques ont des
préférences biaisées en faveur des biens produits dans leur pays. Le méme raisonnement
s’applique a I’indice de la consommation de I’agent représentatif étranger et aux indices
des consommations publiques.

Du fait de I’existence d’une contrainte d’encaisses préalables, les dépenses publiques
financées par des imp6ts entrent dans la détermination de la demande de monnaie dans la
mesure ou les agents ont besoin de liquidités pour payer leurs achats et leurs impots. De
cette fagon, une hausse de ces dépenses dans le pays domestique induit un déséquilibre
monétaire qui, pour une offre de monnaie donnée et pour des prix fixes a court terme, est
résorbé a la faveur d’une appréciation de la monnaie nationale, ce qui détériore le solde
de la balance courante. Cet effet est d’autant plus important que le biais en faveur des
biens domestique est ¢levé. Ce résultat différe de celui obtenu dans les modeles qui,
comme celui de O-R, intégre la monnaie dans la fonction d’utilité. Par contre, 1’expansion
budgétaire dans un pays réduit le bien-étre des agents de ce pays et accroit celui des
¢trangers, comme dans le modele de O-R. Mais D’effet positif de cette politique sur le
bien-étre étranger est réduit par D’existence de biais dans les préférences des
consommateurs du fait de son influence sur le taux de change. Il est renforcé par la

segmentation des marchés.
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Les conclusions de l’analyse de Pitterle et Steffen concernant les effets d’une
politique budgétaire sur les consommations et les productions sont analogues a ceux
obtenus par Warnock (1999) qui retient également un biais dans les préférences. Mais
I’analyse de ce dernier se distingue de celle de Pitterle et Steffen par ce qu’elle introduit
la monnaie dans la fonction d’utilité. De ce fait, a la différence de Pitterle et Steffen,
I’expansion budgétaire domestique détermine une dépréciation de la monnaie
domestique, comme chez O-R, au lieu d’une appréciation. Plus le biais en faveur des
produits domestiques est €élevé, plus cette dépréciation est importante et moins les effets
positifs de I’expansion budgétaire domestique sur la consommation et le revenu étrangers
sont grands. Aucune analyse de bien-étre de la politique budgétaire n’est proposée par
Warnock.

Une telle analyse fait également défaut dans I’article de Ghironi (2000) dont 1’objet
essentiel est d’étudier le mécanisme de transmission des effets des chocs monétaires et
budgétaires entre les Etats-Unis et I’Europe dont les pays sont regroupés en deux sous-
ensembles. Ce modele retient les mémes fonctions d’utilité que celles retenues par O-R,
mais il tient compte des préférences individuelles des agents pour les produits de leurs
pays.

Dans ce cadre, une expansion budgétaire aux Etats-Unis détermine une baisse relative
de la consommation de ce pays par rapport a celle de I’Europe, une hausse de ses prix et
une dépréciation du dollar. Elle entraine un déficit courant, alors qu’une hausse du taux
d’imposition américain détermine un surplus courant tout en ayant les mémes effets sur la
consommation et le taux de change que 1’expansion budgétaire. Ces effets sont d’autant
plus importants que les biais dans les préférences des consommateurs européens sont
¢éleves.

D’autres travaux comportent également des biais dans les préférences, mais leurs
analyses privilégient le role d’autres extensions du modele de O-R, notamment celles
consistant a prendre en compte une différenciation des degrés de substitution entre les
produits.

3.3.Politique budgétaire et élasticité de substitution entre les produits
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Les travaux précédents retiennent les hypothéses suivantes de O-R concernant la
substitution temporelle entre les biens: des é€lasticités de substitution identiques entre les
produits d’un pays et entre les produits de deux pays différents, une méme élasticité de
substitution pour les produits faisant 1’objet de consommations privées et publiques et la
forme CES des expressions représentant les indices de consommation. En général,
1’¢lasticité de substitution intertemporelle est supposée unitaire comme chez O-R.

La premicre hypothese néglige 1’existence possible de la spécialisation d’un pays dans
la production de certains biens, ce qui entraine une élasticité¢ de substitution entre les
produits de ce pays plus importante que celle existant entre ces biens et ceux de
I’étranger. Ce phénomene est vérifié par des travaux empiriques cités par Tille (1999) qui
introduit cette différence dans son analyse de la politique budgétaire.

Son mod¢le retient une formulation de la fonction d’utilit¢ (34) qui comporte la

monnaie (x>0 ), une consommation privée qui porte sur des biens échangeables
(a=1,y=0) et des dépenses publiques additivement séparable de la consommation

privée. Il suppose que les dépenses publiques d’un pays portent uniquement sur les
produits de celui-ci et qu’il existe des degrés de substitution différents entre les biens de
consommation privée. Il admet que élasticité de substitution € entre les produits

domestiques et étrangers, définie dans la relation (35), est inférieure a 1’élasticité ¢
existant entre les produits domestiques dont les consommations sont représentées par les
relations suivantes :

¢ A
n L P L g

. ¢ R ¢-1
cl s J-ct ()% dz| ,C=(-o) Jo Ict (2) ¢ dz (36)

0 n

Dans ce modele, une expansion budgétaire domestique financée par des impoOts
détermine une baisse des revenus dans le cas ou les biens domestiques et étrangers sont
des substituts étroits (@ >1). En effet elle détermine une hausse des prix domestiques par
rapport aux prix €trangers. Cela entraine un déplacement de la demande domestique vers
les biens étrangers et une amélioration des termes de 1’échange du pays domestique. Il en
résulte une diminution du revenu domestique, car D’effet négatif de 1’expansion

budgétaire sur le revenu I’emporte sur son incidence positive. Cette réduction est plus
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forte que la hausse nette du revenu induite par I’augmentation de la demande publique et
des imp0ts.

Dans le cas ou le degré de substitution entre les biens domestiques et étrangers est
faible (60 <1), I’expansion budgétaire exerce des effets inverses, ce qui détermine une
hausse nette du revenu domestique. A 1’étranger, le revenu diminue, car 1’effet positif de
la hausse de la consommation domestique de biens étrangers est plus faible que 1’effet
négatif des termes de 1’échange.

Sur le plan normatif, une expansion budgétaire du pays domestique améliore le bien-
étre de ses résidents. Cet effet positif est essentiellement da a la présence des dépenses
publiques dans la fonction d’utilité. Mais il est d’autant moins important que la
substitution entre les biens domestiques et étrangers est forte. L’expansion budgétaire
domestique se réalise au détriment de 1’étranger dont le bien-étre diminue d’autant plus
que la substitution entre les biens domestiques et étrangers est faible.

En considérant, a la différence de O-R, que I’indice de la consommation publique peut
étre caractérisé par une ¢€lasticité de substitution différente de celle prise en compte dans
I’indice de la consommation privé, Ganelli (2004) envisage la possibilité pour les
gouvernements d’agir sur 1’¢lasticité de la demande publique afin d’améliorer 1’efficacité
de la politique budgétaire. Il illustre cette possibilité par I’initiative prise en Angleterre
dans les années 70 et consistant a fixer les dépenses publiques en termes nominaux plutot
qu’en termes réels, ce qui se traduit par une hausse de 1’¢lasticité-prix de ces dépenses de
0 a 1. Cette politique peut également viser a réduire le degré de monopole du secteur
privé.

Ganelli introduit une telle politique dans la version log-linéaire du modele de O-R
dont il calibre les parameétres en attribuant des valeurs plus élevées aux élasticités de
substitution qui caractérisent les indices des consommations publiques qu’a celles se
rapportant aux consommations privées. Son analyse révele qu’une expansion budgétaire
dans un pays réduit la consommation de ce pays et accroit celle de ’autre pays, comme
chez O-R. Mais ces effets sont d’autant moins importants que les élasticités de
substitution comprises dans les indices des consommations publiques sont élevées. Par

contre, une hausse de ces ¢lasticités accentue les effets de I’expansion budgétaire sur les
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revenus des deux pays, car elle augmente le degré de substitution des biens achetés par les
deux gouvernements. Sur le plan normatif, a la différence de O-R, une expansion
budgétaire dans un pays accroit le bien-&tre dans ce pays et réduit celui de 1’autre pays.
Donc plus un pays a le souci d’accroitre 1’efficacité de ses dépenses publiques, plus son
action budgétaire est favorable au bien-étre de ses citoyens.

Comme la plupart des travaux consacrés a la politique budgétaire, ceux de Tille et de
Ganelli retiennent la forme CES (équation 35) des indices des consommations. Corsetti et
Pesenti  (2001) substituent a cette forme celle d’une fonction Cobb-
Douglas (C, =(C" )" (C")'™), ce qui implique une élasticité de substitution unitaire
entre les biens produits dans les deux pays. Cette substitution doit permettre d’élaborer
une alternative du modele de O-R, plus simple et plus proche des modé¢les traditionnels.
En effet, elle permet de résoudre le modele sans recourir & une approximation
logarithmique qui limite 1’analyse a celle des variations de faible importance des
variables. Elle a comme implication essentielle d’écarter de 1’analyse la redistribution des
actifs pouvant résulter d’un choc budgétaire par le canal de la balance courante dans la
mesure ou il n’y a plus d’incitation a emprunter ou a préter. En effet, la hausse de la
consommation dans un pays induite par un choc est égale a celle du revenu, ce qui laisse
constant le solde extérieur courant.

Le modéle comporte une fonction d’utilité qui, a la différence de celle de I’analyse de
O-R, comprend une consommation privée caractérisée par une €lasticité de substitution
intertemporelle qui peut étre  inférieure ou supérieure a I’élasticité de substitution
intratemporelle unitaire entre les biens domestiques et étrangers selon que ces produits
sont des substituts ou des compléments.

Dans ce cadre, une hausse des dépenses publiques dans le pays domestique qui ne porte
que sur les produits du pays se traduit dans le court terme par une augmentation de méme
importance du revenu domestique. Elle n’exerce aucun effet sur les autres variables. Si
cette hausse est temporaire, I’économie revient a long terme a son €quilibre initial. Si elle
est permanente, elle entraine a long terme une hausse des prix domestiques par rapport
aux prix étrangers, ce qui améliore les termes de I’échange du pays domestique et les

détériorent a I’étranger.
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Le nouvel équilibre stationnaire domestique est atteint a la faveur d’une hausse du
revenu et d’une baisse de la consommation. Ces variations réduisent la hausse du bien-
étre domestique résultant directement de la hausse des dépenses publiques.

Si les biens domestiques et étrangers sont des substituts, 1’expansion budgétaire
domestique détériore le bien-étre étranger. En effet, en provoquant une hausse relative des
prix domestiques, elle détermine une baisse de la demande de biens domestiques et une
hausse de la demande de biens étrangers, ce qui stimule la production étrangere. De plus,
en induisant une baisse des termes de 1’échange a I’étranger, elle entraine une baisse de
la consommation étrangere. Si les biens domestiques et étrangers sont complémentaires,
I’expansion budgétaire domestique détermine une baisse de la production étrangere et un
effet ambigu sur la consommation. Son effet net sur le bien-étre étranger est donc
algébriquement ambigu, mais il semble plutot négatif si ’on se fonde sur des valeurs
réalistes des parametres. Donc, dans la plupart des cas, la politique budgétaire d’un pays
se fait au détriment de I’autre pays.

3.4. La politique budgétaire sans équivalence ricardienne

La plupart des travaux qui ont étendu le modele de O-R ont conservé 1’hypothese de la
durée de vie infinie des agents privés. Cette hypothese qui permet de justifier
I’équivalence ricardienne simplifie le traitement de la politique budgétaire, mais elle
limite sensiblement son analyse.

Ganelli (2005a) tente d’écarter cette restriction en combinant le modele de base de O-R
avec un modele a générations imbriquées inspiré de Blanchard (1985). Cette approche
¢carte I’hypotheése de 1’agent représentatif. Elle tient compte de 1’existence a un instant ¢
de n agents domestiques et de 1-n agents étrangers qui sont caractérisés par leurs ages
différents a et par leurs probabilités ¢ de survivre et 1-¢ de mourir en +1. Dans cette
optique, 1’horizon de I’agent est fini (¢g<1). Dans ce cas, un agent qui s’endette doit
souscrire une assurance dont la prime est d’autant plus élevée que la valeur de ¢ est
faible. De cette facon le taux d’intérét effectif incorporant cette prime et supporté par le
débiteur est supérieur au taux d’intérét du marché. Dans cette perspective, 1’agent
représentatif de chaque pays exprime ses préférences en fonction de sa probabilité de

survie, de sa consommation, de ses encaisses monétaires et de ses loisirs.
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L’analyse de Ganelli porte essentiellement sur les effets d’une réduction d’impot
financée par un endettement public. A court terme une réduction fiscale dans le pays
domestique accroit la richesse et la consommation des agents par rapport a 1’étranger.
Cet effet est d’autant plus grand que la probabilité de survie g des individus est faible. En
effet, plus la valeur de g est faible, plus le taux d’intérét effectif qui est utilisé pour
actualiser la charge fiscale future est ¢levé et moins la valeur actuelle de cette charge est
¢levée. L’agent est incité a consacrer une partie d’autant plus importante des impots
¢conomisés dans I’immédiat a la consommation que la charge fiscale future est faible.

La consommation domestique qui bénéficie directement de la baisse d’imp6t augmente
plus que celle de I’étranger qui n’est stimulée qu’indirectement par les dépenses
domestiques portant sur les biens étrangers. De ce fait la demande de monnaie du pays
domestique augmente plus que celle de 1’étranger, ce qui induit une appréciation de la
monnaie domestique. Cette dernicre réduit 1’écart entre les productions des deux pays.

La baisse du taux de change détériore la balance courante et réduit le volume des actifs
étrangers détenus par les agents domestiques. Leur consommation diminue par rapport a
celle des étrangers, ce qui réduit la demande de monnaie par rapport a la demande
étrangere. Il en résulte une dépréciation de la monnaie domestique a long terme.

L’analyse normative est délicate a cause de I’ambiguité du critére de bien-&tre a retenir
dans le cas ou plusieurs générations coexistent dans une méme période. Ganelli propose
un exemple numérique dans le quel le bien-€tre est mesuré par une moyenne pondérée des
utilités des générations courantes et futures. Si le poids attribué¢ a 1’utilité courante est
relativement important, 1’utilité¢ totale domestique augmente toujours plus que I’utilité
étrangere. Par contre, si 1’utilit¢ domestique future est relativement plus importante,
I’utilité totale étrangére augmente plus que 1’utilité totale domestique dans le cas ou le
pays domestique est relativement petit et la politique budgétaire domestique bénéficie a
I’étranger.

3.5.La composition des dépenses publiques

Dans la quasi-totalité¢ des travaux portant sur la politique budgétaire dans la nouvelle
macroéconomie internationale, les dépenses publiques sont traitées comme des achats de

biens produits par le secteur privé. Ganelli (2005b) propose de faire une distinction entre
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les dépenses correspondant aux rémunérations des agents publics et celles portant sur les
biens. L’introduction de cette composition des dépenses publiques dans le modele de O-R
nécessite une distinction entre I’offre de travail qui s’adresse au secteur privé et celle faite
au secteur public considéré comme non productif.

Dans ce cadre, Ganelli envisage deux politiques. La premiére consiste a utiliser la
réduction des dépenses publiques domestiques de personnel pour diminuer les impots. Si
elle est permanente, la baisse des dépenses publiques accroit la consommation
domestique par rapport a I’étranger a court terme et a long terme et entraine une
appréciation de la monnaie domestique. Les effets d’une réduction des dépenses de
personnel devant permettre une hausse des achats publics de biens sont plus ambigus. Ils
dépendent essentiellement de la part initiale des rémunérations publiques dans les revenus

totaux.

4.Canaux de transmission internationale des effets de la politique budgétaire

La transmission internationale des effets d’une politique budgétaire nationale dépend
notamment du régime des changes, de la répercussion des variations du taux de change
sur les prix (pass-through) et de la nature des marchés de capitaux.

4.1.La politique budgétaire dans un régime de changes fixes ou dans une union

monétaire

La plupart des extensions du modéele de O-R a conservé le cadre des changes flexibles
retenu  dans le modele de O-R. Mais I’émergence de I’Union européenne et les
expériences qui I’ont précédée ont incité un certain nombre de chercheurs a envisager des
extensions permettant d’analyser la politique budgétaire dans un systéme interdépendant
dont les pays sont liés par un régime de changes fixes ou forment une union monétaire.

C’est ainsi que Caselli (2001) spécifie une version du modele de O-R applicable au
régime des changes fixes. Elle compare, dans ce cadre, les effets de la politique
budgétaire selon deux stratégies monétaires : dans 1’une, les autorités monétaires d’un
pays poursuivent leur propre objectif de stabilité des prix en laissant a ’autre le soin
d’assurer la fixité du taux de change ; dans l'autre cas, les deux pays cooperent pour

conserver la constance du taux de change. L’analyse montre qu’une contraction
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budgétaire domestique permanente exerce des effets de long terme sur les valeurs réelles
des consommations et des revenus des deux pays qui ne dépendent pas des stratégies
monétaires. Par contre ses effets de court terme dépendent de ces stratégies. En effet, dans
le cas d’une gestion asymétrique du taux de change, le taux d’intérét est déterminé sur le
marché de la monnaie de 1’étranger du pays dont la politique monétaire est passive. De ce
fait, la contraction budgétaire domestique qui diminue la consommation et la demande de
monnaie étrangéres induit une baisse du taux d’intérét. Il en résulte des hausses de
consommations plus importantes et des baisses de revenus moins fortes dans les deux
pays qu’a long terme. Par contre en cas de gestion symétrique du taux de change, le taux
d’intérét est déterminé sur le marché mondial de la monnaie. Or la contraction budgétaire
domestique détermine une hausse de la consommation et de la demande de monnaie
mondiales, ce qui implique une hausse du taux d’intérét pour une offre de monnaie
donnée. Il en résulte des hausses des consommations moins importantes et des baisses de
revenus moins fortes dans les deux pays que dans le long terme. L’analyse montre que
I’amélioration du bien-étre provoquée dans les deux pays par la politique budgétaire
domestique est plus importante dans le premier cas que dans le second.

Coutinho (2005) élabore une version du modele de OR en changes fixes qui est
analogue a celle de Caselli. Elle se limite a I’analyse d’une expansion budgétaire dans le
cas ou l’offre mondiale de monnaie reste fixe. Dans ce cadre, la variation relative du
revenu domestique par rapport au revenu étranger reste inchangée a court terme a la suite
d’une expansion budgétaire domestique. Elle est positive a long terme a cause de la
variation relative des prix. Quant a la variation relative de la consommation domestique
par rapport a la consommation étrangere, elle est négative a court et a long terme. Elle est
plus élevée que celle définie en changes flexibles.

Sur le plan normatif, une expansion budgétaire financée par des impo6ts réduit le bien-
étre dans le pays domestique et I’accroit a 1’étranger, comme dans la version du mod¢le
de OR adaptée aux changes flexibles.

La politique budgétaire dans une union monétaire comme celle de 1I’Europe est
analysée par Pitterle et Steffen (2004a). Leur modele constitue une extension de celui

utilisé par les auteurs pour I’analyse de la politique budgétaire en changes flexibles
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(Pitterle et Steffen (2004b)). Il conserve les fonctions d’utilit¢ de ce dernier, ainsi que
I’approche en termes d’encaisses préalables et I’hypothése de biais dans les préférences.

Du fait de I’existence d’une contrainte d’encaisses préalables, la demande de monnaie
dans I’union monétaire en termes réels est déterminée par le revenu réel correspondant
aux dépenses de consommation des deux pays et aux impots destinés a financer les
dépenses publiques. Donc, si I’on suppose que I’offre globale de monnaie reste constante
parce que sa valeur nominale est déterminée par la banque centrale et que les prix sont
fixes, on peut considérer que le revenu réel de I'union reste également fixe. Dans ce cas,
une expansion budgétaire dans le pays domestique détermine une baisse de la
consommation et une hausse du revenu dans ce pays, comme dans 1’analyse de O-R. Mais
du fait du biais en faveur des produits domestiques, la consommation diminue moins et le
revenu augmente plus que dans cette analyse. Cette politique exerce des effets inverses
sur la consommation et le revenu étrangers du fait de la constance du revenu de ’union.
Les incidences de cette expansion sont similaires dans le long terme.

Sur le plan normatif, I’expansion budgétaire domestique réduit le bien-étre domestique
si ’on admet que les dépenses publiques n’ont pas d’utilité. Elle se réalise au détriment
de I’étranger si les agents domestiques ont une préférence pour les produits de leur pays.

Carr¢ et Collard (2003) étudient les implications du passage a une union monétaire de
pays qui utilisent la politique budgétaire. Pour cela, ils se placent dans le cadre d’un
modele qui retient, comme celui de Steffen et Pitterle (2004a), une approche en termes
d’encaisses préalables et des biais dans les préférences. Mais, a la différence de Steffen et
Pitterle, ils se fondent sur une fonction d’utilité caractérisée par la non-séparabilité de la
consommation et du loisir et ils retiennent des élasticités de substitution différentes pour
les produits échangés dans un pays et pour ceux échangés entre les pays. De plus, ils
proposent une solution uniquement numérique de leur modele.

Dans ce cadre, une expansion budgétaire domestique permanente détermine une baisse
du bien-étre dans les deux économies liées par des changes flexibles, car elle entraine une
baisse de leurs consommations et une hausse de leurs revenus. Cependant, en adhérant a
une union monétaire, le pays domestique peut effectuer une expansion budgétaire a un

colt plus faible en terme de bien-étre, alors que pour I’étranger le cotit est plus élevé.
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4.2. La politique budgétaire en cas de répercussion incompléte du taux de change

sur les prix

Dans la plupart des modeles de la nouvelle macroéconomie internationale, la
flexibilité du taux de change permet d’effectuer des ajustements par des variations de prix
relatifs méme si les prix en monnaies nationales sont fixes a court terme. Ce mécanisme
est rendu possible par I’hypothése selon laquelle, dans un environnement international,
les prix sont fixés dans la monnaie du producteur (producer currency pricing (PCP)). De
cette facon toute variation du taux de change est répercutée entierement sur les prix des
biens importés (pass-through complet), ce qui implique la réalisation de la loi du prix
unique et de la PPA.

Mais les observations empiriques ne vérifient pas cette hypothese. En effet, Il existe
certains producteurs qui fixent leurs prix dans la monnaie de l'acheteur étranger (local
currency pricing (LCP)). De ce fait, une variation du taux de change n’est pas répercutée
dans les prix ou ne ’est que partiellement, ce qui crée une déviation par rapport a la loi
du prix unique et réduit 1’effet de détournement de la demande par le taux de change.
Cela implique que les productions dans les différents pays sont plus corrélées entre elles
alors que les consommations le sont moins.

Betts et Devereux (2000) introduisent un systéeme de fixation des prix du type LCP
dans le modele de OR (1995) pour étudier les effets de la politique monétaire et
budgétaire sur diverse variables. Ils montrent que le mécanisme de transmission
internationale des effets de la politique monétaire est trés sensible au mode de facturation
des prix des biens exportés, alors que la transmission des effets de la politique budgétaire
ne I’est pas. De ce fait une expansion budgétaire dans un pays exerce les mémes effets sur
les consommations et les revenus que dans le modele de O-R. Par contre, a la différence
de ce dernier, une augmentation permanente de la dépense publique entraine un
surajustement du taux de change nominal de court terme si la détermination des prix est
du type LCP. En effet elle entraine une baisse plus importante de la consommation et de
la demande de monnaie domestiques relatives que dans le systéeme PCP. Il faut donc une

hausse du taux de change de court terme plus importante que celle de long terme pour
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assurer 1’équilibre monétaire. L’analyse de bien-étre proposé par les auteurs se limite a la
politique monétaire.

Steffen (2003) reprend le modéele de Betts-Devereux en supposant que les dépenses
publiques ont une utilité. A court terme, une expansion budgétaire domestique détermine
une diminution relative de la consommation domestique par rapport a la consommation
étrangere, ce qui entraine une dépréciation de la monnaie domestique. Cet effet est
d’autant plus important que la part des firmes pratiquant le systeéme de prix LCP est élevé.
Une expansion budgétaire domestique entraine une baisse relative de la consommation
domestique moins importante a long terme qu’a court terme, ce qui est di a la présence
des firmes pratiquant le systtme de LCP. Elle détermine ainsi un surajustement du taux
de change de court terme par rapport au taux de long terme.

Une expansion budgétaire domestique permanente augmente 1’utilité totale de court et
de long terme des agents représentatifs de fagon plus importante dans le pays domestique
qu’a I’étranger. Mais la distribution du bien-étre entre les pays devient plus asymétrique
au fur et a mesure que le nombre de firme pratiquant le LCP augmente. En effet cette
hausse amplifie, a court terme, la dépréciation du taux de change, ce qui crée un effet
plus important de détournement de la demande. A long terme 1’effet des prix relatifs
disparait puisque le systéme du LCP n’a pas d’incidence quand les prix sont flexibles.

Dans leur modéle présenté dans la section 4.1, Carré et Collard (2003) effectuent une
analyse de sensibilité de leur calibrage par rapport aux différentes valeurs de la part des
entreprises qui pratiquent le systtme LCP. Ils trouvent que le colit de 1’expansion
budgétaire dans le pays domestique est d’autant plus faible pour ce pays que cette part est
importante, alors que ce colt augmente a 1’étranger. De cette facon, la baisse du colt
d’une expansion budgétaire dans le pays domestique supportée par ce pays en adhérant a
une union monétaire est d’autant plus importante que la pratique du LCP est généralisée,
alors que la hausse du colt de cette expansion pour I’étranger est d’autant plus élevée.

4.3. Politique budgétaire et nature des marchés financiers internationaux

Le modele de O-R (1995) se caractérise par I’absence de marchés financiers complets
et par I’intégration compléte du marché financier international. La premicre hypothese

implique 1’absence d’un mécanisme qui assure une répartition des risques des
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consommateurs, la seconde suppose une mobilit¢ parfaite des capitaux et une
substituabilité parfaite entre les actifs de différents pays. Certains travaux ont montré que
la levée de ces hypotheses est susceptible de modifier certaines conclusions relatives a la
politique budgétaire.

-Marché financier et dvnamique de la balance courante

La plupart des travaux supposent, comme O-R, que les marchés financiers sont
incomplets. De ce fait, ils attribuent un réle important aux mouvements de la balance
courante pour la réallocation de la consommation a la suite d’un choc budgétaire. Mais,
du fait de cette hypothése, les agents d’un pays ne sont pas en mesure de se couvrir contre
le risque d’une baisse non anticipée de leurs consommations par rapport a celles de
I’autre pays. L’existence de marchés complets permet aux consommateurs de se couvrir
contre un tel risque en assurant 1’égalité entre les utilités marginales des consommations
des agents représentatifs des deux pays. Son introduction ¢élimine le canal de
transmission des effets des chocs budgétaires formé par les mouvements de la balance
courante. En effet, les agents n’ont pas besoin de préter ou d’emprunter sur le plan
international puisqu’ils peuvent détenir un portefeuille qui leur assure le niveau désiré de
la consommation dans tous les cas.

Betts et Devereux (1999) montrent, dans le cadre d’un mode¢le calibré, I’importance de
la nature du marché financier pour les effets de la politique budgétaire en comparant les
mécanismes de transmission de cette action en présence de marchés complets et
incomplets. Lorsque le marché est complet le colt d’une augmentation de la demande
publique dans un pays est partagé équitablement entre les deux pays. L’expansion
budgétaire exerce les mémes effets dans les deux pays sans modifier les valeurs du taux
de change nominal, des termes de 1’échange et du solde extérieur. Par contre, en présence
de marchés incomplets, la hausse de la charge fiscale induite par I’expansion budgétaire
domestique n’est pas équitablement répartie entre les deux pays. De ce fait, la
consommation domestique diminue et la production augmente. Cela entraine une baisse
des prix relatifs, ainsi qu’une hausse de la consommation dans le pays étranger et une

réduction de sa production. Quant au taux de change, il augmente, comme chez O-R, a
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cause de I’incidence de la baisse de la consommation domestique sur la demande de
monnaie.

Les résultats de cette comparaison des effets de la politique budgétaire sont
indépendants du mode de fixation des prix (LCP ou PCP) conformément a 1’analyse de
Betts et Devereux présentée dans la section 4.2.

Comme on I’a vu plus haut, Corsetti et Pesenti (2001), a la suite de Cole et Obstfeld
(1991), éliminent également les réactions de la balance courante a un choc budgétaire en
fondant leur analyse sur les hypothéses d’élasticité de substitution intra-temporelle
unitaire entre les produits domestiques et étrangers et de réalisation de la condition de la
PPA. Du fait de ces hypothéses, la nature compléte ou incompléte du marché financier
devient redondante.

Pour Ghironi (2003), ces deux approches ne permettent pas de régler d’une fagon
satisfaisante le probléme de I’équilibre stationnaire qui n’est pas défini d’une facon
endogene dans les modeles de type O-R, ce qui rend difficile une analyse en terme de
statistique comparative. De plus, elles ne sont pas en mesure de traiter les questions
contemporaines soulevées par 1’endettement important de certains pays envers 1’étranger.
Ghironi propose de remédier a ces faiblesses dans le cadre d’'un modéle qui combine
I’approche de O-R avec des marchés financiers incomplets et un modele a générations
imbriquées. Son article se limite a 1’¢laboration de ce cadre qu’il considére comme
susceptible d’aboutir a des résultats différents de ceux de O-R en matiére de politique
¢conomique.

-Le degré d’intégration des marchés financiers

Dans les modeles de type Mundell-Fleming, I’efficacité de la politique budgétaire
mesurée par ses effets sur le revenu global est d’autant plus faible dans un régime de
changes flexibles que la mobilité des capitaux est élevée. Ce résultat est revu par
Sutherland (1996) et Pierdzioch (2004) qui aboutissent a des conclusions différentes 1’une
de I’autre dans leurs travaux de simulation.

Sutherland étudie la volatilit¢ macroéconomique résultant des chocs budgétaires dans
un modele qui est proche de celui de O-R, mais qui suppose un mode de fixation des prix

défini par Calvo (1983) et une intégration incompléte des marchés financiers. Cette
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derniere se traduit par un colt subi par les agents d’un pays lorsqu’ils acquicrent des
titres émis par 1’autre pays. Dans ce cadre, les réactions de court terme des variables a des
chocs budgétaires asymétriques sont moins importantes en cas d’intégration compléte des
marchés financiers qu’en cas d’intégration incompléte. En effet, dans le premier cas, le
choc n’influence pas le taux d’intérét commun, ce qui ne modifie pas le profil
intertemporel de la consommation, alors que dans le second cas ce profil est modifi¢ du
fait de la variation des taux d’intérét nationaux. De ce fait, a la suite d’une expansion
budgétaire domestique, la consommation domestique diminue moins, et le taux de change
et le revenu domestiques augmentent moins si I’intégration financiere est complete que si
elle est incompléte. La politique budgétaire détermine donc une volatilité des variables
plus faible dans le premier cas que dans le second. Les résultats de 1’analyse traditionnelle
sont ainsi confirmés.

Pierdzioch montre que cette conclusion peut étre mise en cause dans le cadre du
modele de Sutherland en attribuant a la banque centrale un objectif de taux de croissance
du revenu nominal. Dans cette optique, une hausse des dépenses publiques dans le pays
domestique et une baisse a I’étranger déterminent, comme chez Sutherland, une hausse
du taux de croissance du revenu domestique qui est d’autant plus importante que
I’intégration financiére est faible. La baisse de ’offre de monnaie domestique qu’elle
suscite, selon les hypothéses de Pierdzioch, est donc d’autant plus forte que la mobilité
des capitaux est peu ¢€levée. Au fur et a mesure que les prix s’ajustent, le taux de
croissance du revenu domestique diminue, ce qui induit une hausse de 1’offre de monnaie
domestique par rapport a I’offre étrangere. Il en résulte une dépréciation de la monnaie
domestique. Celle-ci est d’autant plus importante que 1’intégration financiere est élevée.
De cette fagon, le taux de croissance du revenu domestique est ¢galement plus élevé en
cas de mobilit¢ forte des capitaux dans la période transitoire d’ajustement. Les
interactions entre la politique monétaire et la politique budgétaire peuvent donc
augmenter 1’efficacité budgétaire méme dans le cas d’une intégration financiere

importante.

5. La politique budgétaire dans un environnement incertain
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Obstfeld et Rogoff (1998, 2001) proposent d’étendre leur modéle déterministe enrichi
de certains apports spécifiés ci-dessus a I’analyse d’un environnement incertain. La voie
ainsi ouverte est surtout exploitée pour une analyse positive et normative de la politique
monétaire. Mais certains travaux se sont €¢galement placés dans cette perspective pour
analyser le role stabilisateur des politiques budgétaires et les stratégies budgétaires
internationales face a des chocs stochastiques.

5.1.Le cadre analytique

Les travaux portant sur la politique budgétaire en incertitude se place généralement
dans le cadre de modeles qui constituent des extensions de celui de O-R (2002)
développé pour I’analyse de la politique monétaire. La résolution de ces modeles
nécessite le recours a des approximations non linéaires qui se substituent a celles de
nature linéaire utilisées dans les modeles déterministes et devenue insuffisante dans les
modeles stochastiques (Lombardo et Sutherland, 2004).

Le modele de O-R de 2002, comme celui de 1995, décrit deux économies symétriques
interdépendantes dont les producteurs fabriquent des biens différenciés et qui sont liées
par un régime de changes flexibles.

Les préférences de 1’agent représentatif domestique sont définies par la fonction
d’utilit¢ temporelle suivante qui dépend, comme celle de 1’agent étranger, des
anticipations sur le loisir, les encaisses monétaires et la consommation de biens

nationaux et étrangers :

' (Cj)l—p M/
U/ =E|———+ ylog
l-p P

- g(yf)z L K >0; 37)

Dans cette relation, £ et p représentent respectivement I’opérateur d’espérance et le
coefficient d’aversion envers le risque de 1’agent. La valeur constante de p est supposée
différente de l'unité. Si elle est unitaire, on retrouve la forme logarithmique de la
consommation retenue par O-R (2000).

En adoptant 1’hypothése retenue par Corsetti et Pesenti (2001) d’une élasticité de
substitution unitaire entre la consommation des biens domestiques et étrangers, O-R

simplifient I’analyse, car ils écartent ainsi le mécanisme de redistribution des actifs entre
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les deux pays. Mais le partage des risques reste imparfait a moins que le degré d’aversion

envers le risque p soit unitaire.

La maximisation de 1’utilité¢ (37) sous une contrainte analogue a celle définie par (4),
mais excluant les titres, permet de déterminer le taux de salaire nominal optimal. Ce taux
est déterminé a la période qui précede celle au cours de laquelle un choc est susceptible
de se manifester. Il dépend notamment de I’incertitude portant sur le choc de productivité
futur qui doit déclencher une réaction politique. L’incertitude agit par ce biais sur les
valeurs anticipées de la consommation, du produit et des termes de 1’échange.

On suppose que les autorités publiques de chaque pays réagissent a un choc

stochastique qui se traduit par une variation de & et de son équivalent étranger k¥~ selon
des regles dont les spécifications dépendent de la présence ou de 1’absence d’une
coopération internationale. Pour évaluer les effets relatifs de ces deux régles sur le bien-
étre de chaque pays, on se fonde sur une fonction d’utilité définie a partir de la relation
(37) écartant les encaisses monétaires ( y =0). Cette utilité espérée est exprimée en
fonction des variances et des co-variances des variables endogénes d’équilibre incluant
I’instrument politique qui réagit aux chocs. Elle prend la forme générale suivante dans la
mesure ou I’incertitude sur les chocs mesurée par o« influence les variances et les

covariances des variables endogenes :
EU=U(S,5", ox) (38)

Dans cette relation, & et & représentent les coefficients de réaction des autorités
publiques des deux pays aux chocs. Aprés avoir introduit dans cette relation les valeurs
optimales prises par ces coefficients en présence et en l’absence d’une coopération
internationale, on peut comparer les effets relatifs de ces deux stratégies sur le bien-étre
de chaque pays pour des degrés d’aversion envers le risque et d’ouverture internationale
donnés.

Les principes et la méthode de résolution proposés dans ce modele par O-R peuvent
étre appliqués a la politique budgétaire et a la relation entre celle-ci et la politique
monétaire.

5.2.Le role stabilisateur des politiques budgétaires
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La prise en compte de I'incertitude permet d’étendre la perspective retenue dans les
modeles déterministes d’une politique budgétaire résultant de décisions discrétionnaires.
En effet, dans un environnement incertain, on peut analyser le role stabilisateur d’une
politique budgétaire qui réagit a des chocs aléatoires.

Dans cette optique, Beetsma et Jensen (2002) étendent les modeles qui, comme celui
de O-R (2002), se limitent a la politique monétaire en introduisant une politique
budgétaire de stabilisation économique. Les interactions entre les deux politiques sont
analysées dans un modele décrivant une union monétaire. Ce modele comprend des
fonctions d’utilité incorporant sous une forme additive les dépenses publiques qui portent
uniquement sur des produits nationaux. Il suppose que 1’¢lasticité de substitution entre les
consommations de biens nationaux et étrangers est unitaire et que les marchés financiers
sont complets. Il modélise la viscosité des prix en utilisant I’approche de Calvo (1983).

Beetsma et Jensen analysent le rdle des facteurs suivants sur les combinaisons
optimales des deux politiques qui réagissent aux chocs de demande et d’offre : I’absence
des dépenses publiques dans 1’utilit¢ de 1’agent représentatif de 'un des deux pays, la
flexibilité parfaite des prix dans un pays, la corrélation parfaite entre les chocs d’offre
affectant les deux économies. Ils montrent qu’une combinaison des deux politiques
définie sur la base d’une optimisation et appliquée d’une facon discrétionnaire est parfois
moins efficace que la mise en ceuvre de régles politiques claires et faciles a comprendre.
Un calibrage de leur modéle met en évidence les gains de stabilisation importants
engendrés par les réactions budgétaires a des chocs. Mais il ne fournit pas une évaluation
du gain net résultant de la coopération, car il n’envisage pas les stratégies de Nash.

Gali et Monacelli (2005) envisagent également la combinaison entre les politiques
monétaires et budgétaires dans une union monétaire. Mais dans leur analyse, les pays de
I’union ne sont pas interdépendants. Ils sont traités comme de petites économies de méme
importance dont il suffit d’analyser 1’'un des représentants. Ce dernier pratique une
politique budgétaire qui se traduit par des variations de dépenses publiques ne portant
que sur les produits domestiques.

Le modele utilisé retient une fonction d’utilité incorporant les dépenses publiques sous

une forme additive et un degré d’aversion envers le risque unitaire. L’¢lasticité de
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substitution entre les biens nationaux et étrangers est unitaire et les marchés financiers
sont complets. La viscosité des prix est expliquée par un mécanisme défini par Calvo
(1983).

Le recours a la politique budgétaire comme instrument de stabilisation se justifie par la
rigidité des prix et ’absence de taux de change qui empéche les ajustements par les
variations de prix relatifs. Mais cette politique doit étre combinée avec la politique
monétaire centralisée afin de maximiser le bien-étre de 1’'union. Dans ce contexte la régle
budgétaire optimale implique que les dépenses publiques doivent réagir aux déviations de
I’inflation ou de la production de leurs niveaux naturels. C’est ainsi qu’une variation du
taux d’intérét qui influence la production et I’inflation déclenche une réaction budgétaire
pour contrebalancer ces effets.

5.3. Les stratégies budgétaires internationales

D’autres travaux qui se placent dans le prolongement de O-R (2002) étudient non
seulement le rdle stabilisateur des politiques économiques en cas de chocs stochastiques,
mais aussi les gains potentiels d’une coopération budgétaire internationale. Ces gains
peuvent étre envisagés pour une coopération entre les principaux pays industrialisés au
sein du G8 ou entre les pays de 1’Union européenne.

Koenig et Zeyneloglu (2006) analysent les réactions budgétaires optimales a des chocs
de productivité symétriques et les stratégies internationales optimales dans le cadre d’un
modele proche de celui de O-R (2002). Ils considérent cependant, a la différence de O-R,
que la politique monétaire est passive et que les dépenses publiques fournissent une
utilité. Ces dépenses sont introduites dans les fonctions d’utilité sous une forme non
séparable, ce qui implique un effet d’éviction directe des dépenses privées par les
dépenses publiques.

Dans ce cadre, les réactions budgétaires a un choc sont plus importantes en I’absence
qu’en présence d’une coopération internationale. Leur importance pour chaque stratégie
dépend essentiellement du degré d’aversion envers le risque des agents représentatifs et
de I’ouverture de chaque pays sur I’autre.

L’analyse normative permet de montrer que les stratégies coopératives engendrent un

bien-étre plus €levé que celles de nature non coopératives, mais que les gains de la
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coordination budgétaire sont assez faibles notamment si I’aversion envers le risque est
¢levée et si ’ouverture internationale est faible. Ce résultat peu encourageant pour une
coopération économique entre les grands pays industrialisée est assez analogue a celui
obtenu pour la politique monétaire par O-R (2002). Il est cependant possible que cette
conclusion soit remise en cause si, comme dans 1’analyse déterministe précédente, on
léve certaines hypotheses restrictives.

Dans une union monétaire, comme celle de I’Europe, les effets du choix des stratégies
budgétaires peuvent dépendre de celui des stratégies monétaires.

Cette interaction entre les deux catégories de politiques est analysée par Lombardo et
Sutherland (2004) dans une variante du modele de Beetsma et Jensen (2002). Leur
analyse est statique, mais elle suppose que I’élasticité entre les biens domestiques et
étrangers est différente de I'unité, ce qui crée des gains de coopération. Le partage du
risque est cependant parfait.

La politique optimale consiste a réduire les dépenses publiques afin de réduire la
demande totale ce qui implique une baisse de 1’offre de travail conformément a ce qu’une
hausse de la désutilité du travail nécessite. De plus, la coopération budgétaire entre les
pays provoque des gains a condition que les autorités monétaires coopérent ou que les
prix soient flexibles. En I’absence de coopération monétaire, il vaut mieux mener une
politique budgétaire non coopérative que de coopérer. Par contre, pour la coopération
monétaire il existe des gains de coopération méme si les autorités budgétaires ne
cooperent pas.

La coopération budgétaire peut également engendrer des gains dans une union
monétaire ou la politique monétaire est centralisée. Mais il vaut mieux renoncer a mener
une politique budgétaire que de prendre des mesures non coordonnées dans le cas ou la

corrélation internationale des chocs est fortement négative.

6. Conclusion
Cet article propose une revue des travaux récents de politique budgétaire qui se sont
développés dans le cadre analytique et méthodologique de la nouvelle macroéconomie

internationale développée a partir des contributions de O-R (1995, 1998, 2002). Il
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privilégie les modéles dont les hypothéses permettent d’obtenir des solutions analytiques
tout en retenant certains modeles qui, en écartant des hypothéses simplificatrices de O-R
portant notamment sur le mode de fixation des prix, ne peuvent obtenir des résultats que
dans le cadre de simulations.

La substitution de 1’approche préconisée par la nouvelle macroéconomie internationale
a celle des modeles agrégés du type Mundell-Fleming permet d’analyser d’une fagon plus
rigoureuse les thémes traditionnels de [Defficacit¢ d’une politique budgétaire
discrétionnaire en fonction du régime de changes, du mode de financement des dépenses
publiques et du degré de mobilité des capitaux. Elle permet aussi de prendre en compte
des phénomeénes observés, mais souvent négligés, comme la répercussion partielle des
variations du taux de change sur les prix et le degré de substitution entre les produits. De
plus, dans le cadre de mod¢les stochastiques, des développements récents, mais encore
limités en nombre, analysent les réactions budgétaires optimales a des chocs aléatoires et
les stratégies des autorités face a ces chocs.

Cette nouvelle approche de la politique budgétaire ne propose pas seulement un
renouvellement et un approfondissement de 1’analyse des mécanismes de transmission
internationale des effets de cette politique, mais aussi une modification du critére de son
efficacité. Celle-ci n’est plus appréciée par ses effets sur le revenu global, mais par ses

incidences sur le bien-étre dont le revenu n’est que 1’un des déterminants.
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ANNEXE

Versions log-linéaires du modeéle de Obstfeld et Rogoff (1995)

Long terme

Court terme

Egalités entre consommations et revenus

Taux de variation des indices de prix :

nets :

C=FB+3(N)+3-P-G (Ala)

*

OIE

= " FB1p(f)+y —P -G (Alb)
—nNn

Taux de variation des indices de prix

P=np(h)+(1-n)E+p'(f) (A2
P =n(p(h)-&)+(1-n)p'(f) (A2b)
P=%+P (A2¢)

Taux de variation des demandes de biens :

P=(1-n)¢ (A6a)
P =—ne (A6b)
Parité des pouvoirs d’achat :

P=¢+P (A7)

Taux de variation des demandes de biens :

F=0P-5h)+C"+G" (A3a)
5 =0P -5 (h)+C"+G"  (A3b)
5 =C"+G" (A3c)
Arbitrage entre travail et loisir:
@+1)5=-6C+C"+G" (Ada)
(6?+1)):;*:—9(_N?*+(_~?W+(:;W (A4b)
Demandes de monnaie :

M-P=C-fF (A5a)
M —P =C" - fF (A5b)

5=0(1-ne+C"+G" (A7a)

7 =—he+C" +G" (A7b)

Equations d’Euler :

C=C+(1-pB7F (A8a)

C' =C" +(1-p)F (ASb)

Demandes de monnaie :

M—P:C—ﬁf—ﬂH (A9a)
1-4

M*—P*:é*—ﬁ—ﬁp i (A9b)

1-p
Soldes courants :
B=5-C-G-(1-n)e (A10a)
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