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Résumé

Cet article traite d’une double problématique puisqu’il s’agit de voir comment, au
sein d’une union de régions, assurer la stabilisation budgétaire conjoncturelle tout en
veillant & la discipline budgétaire. Parmi les différentes voies envisageables, nous nous
intéressons & la mise en ceuvre d’un mécanisme d’assurance inter-régionale conditionné
sur la préférence pour la discipline budgétaire des assurés au sein de cette union.

A cet égard, nous construisons un modéle théorique d’union budgétaire constituée
de deux échelons de pouvoir : un échelon central représenté par une agence centrale
chargée de déterminer le menu de contrats d’assurance optimal, et un échelon régio-
nal représenté par les autorités budgétaires régionales qui cherchent quant & elles &
stabiliser au mieux leur conjoncture et leur déficit étant donnée leur préférence pour
la discipline budgétaire.

Nous étudions la forme du contrat d’assurance inter-régional optimal au sein de
cette union. Nous considérons & cet égard deux types d’autorités budgétaires régio-
nales : les « vertueuses » et les « laxistes » qui se distinguent par leur aversion pour le
déficit budgétaire. C’est a partir de cette caractéristique cruciale que ’agence centrale
va pouvoir différencier les contrats d’assurance. En outre, nous envisageons deux situa-
tions informationnelles distinctes puisque nous considérons la situation d’information
symétrique et la situation d’anti-sélection. Dés lors, nous tentons de déterminer ’ef-
fet du menu de contrats d’assurance optimal sur la stabilisation conjoncturelle mais
également sur la stabilisation du déficit public de chaque type de région.
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Abstract

Inter-regional insurance and adverse selection in the EMU :
The lessons of a theoretical model

What is the optimal way to stabilize shocks in a regions union ? This paper focuses on
an insurance scheme among two types of regional governments in an union. We consider a
fiscal union composed with two levels of fiscal power : a central one and a regional one. In
this framework, the central agency offers a menu of insurance contracts (i.e. a premium to
pay and a compensation to receive) to regions submitted to random shocks.

We consider two polar types of regions : « virtuous » characterized by a high sensitivity
to public deficit and « laxists » characterized by a low deficit aversion. We study two
opposite informational situations and, in each case, we establish the form of the optimal
insurance contract for each type. So, our results offer an insight into the relevance of an
inter-regional insurance scheme in an union where regions faced with cyclical hazard.

Keywords : Inter-regional insurance, adverse selection, fiscal federalism, stabilization,
monetary union

JEL Classification : D 82, E 63, H 77

Introduction

A T’heure actuelle ou les budgets européens paraissent avoir de plus en plus de difficultés
a stabiliser convenablement leur conjoncture en raison des régles budgétaires qui pésent
sur leurs décisions, la question de 'instauration d’'un mécanisme d’assurance entre les pays
membres de 'UEM se pose avec une acuité toute particuliére. En effet, la plupart des bud-
gets européens ne disposent pas encore des marges de manceuvre nécessaires pour laisser
jouer pleinement la stabilisation automatique. Dés lors, les pays européens sont actuelle-
ment confrontés au dilemme suivant : laisser jouer pleinement la stabilisation automatique
pour stabiliser au mieux la conjoncture au risque de violer le Pacte de Stabilité, ou respec-
ter strictement le Pacte de Stabilité pour ne pas étre sanctionné au risque d’accentuer la
dégradation de la conjoncture'.

Le Pacte de Stabilité, prohibant les déficits publics « excessifs » ( supérieurs a 3% du
PIB) sous peine de sanctions (dépots non rémunérés transformeés en amende si le déficit
public excessif n’est pas corrigé dans les deux ans), semble avoir été principalement motivé
par la crainte des dettes publiques insoutenables plutot que par la nécessité de flexibilité 2.

!Notons par ailleurs que le libre fonctionnement des marchés ne permet pas & lui seul de lisser le cycle
comme le montrent notamment Mélitz & Zumer (1999).

2Bien que Villieu (2003) interpréte le Pacte de Stabilité comme un outil implicite de coordination des
politiques budgétaires nationales qui permet d’améliorer la stabilisation des chocs asymétriques importants
dans I’Union.



Le risque majeur est alors qu'’il fasse obstacle a I'utilisation des budgets nationaux comme
outil stabilisateur pendant les récessions, rendant les politiques budgétaires pro-cycliques.
En effet, en cas de ralentissement de l’activité économique, les gouvernements doivent
réduire les dépenses et/ou accroitre les impots afin de satisfaire ces restrictions?.

Face a une telle situation, un certain nombre d’alternatives ont été proposées. A cet
égard, nous pouvons distinguer trois principales pistes de réflexion qui émergent de ces
travaux. Une premiére piste consiste a assouplir la régle budgétaire actuelle qui pése sur
les pays membres de 'union*. Une deuxiéme piste consiste & envisager I'instauration d’un
véritable budget central qui prendrait en charge la stabilisation budgétaire conjonctu-
relle au sein de l'union tout en maintenant des régles budgétaires strictes sur les pays
membres®. Une troisiéme et derniére piste consiste & envisager un mécanisme d’assurance
inter-membres au sein de I'union. C’est cette derniére piste que nous avons choisi d’exploi-
ter. L’'instauration d’'un mécanisme d’assurance pourrait alors venir se substituer au Pacte
de Stabilité. Ce mécanisme permettrait aux membres de 'UEM de se couvrir contre des
chocs sur leur conjoncture, moyennant le versement d’une prime d’assurance et conduisant
a percevoir une indemnité en cas de conjoncture défavorable. Ce contrat d’assurance pour-
rait d’ailleurs étre conditionné sur la préférence pour la discipline budgétaire de chaque
membre et devrait alors permettre d’améliorer la stabilisation conjoncturelle au sein de
I’union tout en veillant au respect de la discipline budgétaire.

Dans une optique un peu différente, un certain nombre d’auteurs se sont interrogés sur
la pertinence et 'efficacité d’un mécanisme d’assurance contre des chocs asymétriques sur
la conjoncture des membres de 'UEMS.

Toutefois, la plupart de ces études néglige un aspect crucial dans la relation entre
I’assureur et les assurés : 'existence d’une asymétrie d’information entre les deux parties
qui affecte inéluctablement la forme du contrat d’assurance optimal. L’étude des problémes
d’asymétrie d’information se place dans le cadre de modéles principal-agent dans lesquels
le principal représente la partie non informée du jeu tandis que ’agent correspond a la
partie informée. Cette asymétrie d’information peut en outre prendre différentes formes’.
Il faut alors distinguer la situation de caractéristique cachée (ou anti-sélection -selection

adverse-) de la situation d’action cachée (ou aléa moral -moral hazard-).

Dés son origine, la théorie du fédéralisme budgétaire place la stabilisation de I'activité
au centre des fonctions budgétaires que doit assurer le gouvernement fédéral au sein d’une
fédération budgétaire constituée d’un ensemble de régions. Toutefois, pour les modéles de

3Voir notamment Eichengreen & Wyplosz (1998) ou encore Kadareja (2001).

“Voir notamment Barbier & Villieu (2003).

SComme c’est généralement le cas dans un grand nombre de fédérations budgétaires telles que les
Etats-Unis, le Canada ou encore la Suisse.

6Voir notamment Mélitz (1993), von Hagen (1998), Dogonowski (1998), Bucovetsky (1998), Sorensen
& Yosha (1998), Forni & Reichlin (1999) ou encore Mélitz & Zumer (2002).

"Voir, a cet égard, Laffont & Martimort (2002), Macho-Stadler & Pérez-Castrillo (1997) ou encore
Rasmusen (1994) ou encore Laffont (1991) pour un traitement détaillé des problémes d’asymétrie d’infor-
mation.



premiére génération, la question posée est davantage celle du niveau de décision optimal
que celle du mécanisme stabilisateur lui-méme. Néanmoins, un certain nombre de travaux
théoriques appartenant aux modéles de seconde génération se sont intéressés a la question
du mécanisme stabilisateur entre différentes régions au sein d’une fédération. Plus précisé-
ment, un intérét particulier a été porté a la prise en compte des asymétries d’information
dans la relation entre ’autorité budgétaire centrale et les autorités budgétaires régionales.
Il faut toutefois distinguer, au sein de cette littérature de seconde génération, deux types
de problématique.

Un premier type de problématique s’intéresse a la redistribution de revenu entre diffé-
rentes régions. L’objectif est alors de réduire les disparités structurelles entre les régions
constituant un ensemble tel une fédération. Dans ce cas, I'intervention centrale est justifiée
par le fait que des disparités économiques trop importantes entre régions peuvent détériorer
les perspectives de croissance a long terme. Ce mécanisme peut fonctionner en présence ou
non d’un aléa. En présence d’un aléa, la contribution des régions s’opére ex-post c¢’est-a-dire
aprés la réalisation de 1’aléa. L’objectif visé par un tel mécanisme est, le plus souvent, de
parvenir & une allocation efficiente des biens publics au sein de la fédération. Pour Cremer
& Pestieau (1997), la caractéristique cachée porte sur la capacité régionale a payer. Pour
Raff & Wilson (1997) ou encore Bordignon, Manasse & Tabellini (2001), elle porte sur
un paramétre de productivité régionale. Pour Bucovetsky, Marchand & Pestieau (1998),
I’information privée repose sur les préférences régionales pour le bien public. Enfin, pour
Boadway, Horiba & Jha (1999) ou encore Cornes & Silva (2002), la caractéristique cachée
repose sur le cott de production du bien public régional. Tous ces modéles se placent dans
un cadre sans aléa et 'objectif ultime du mécanisme de redistribution est d’amener chaque
région a fournir de facon optimale le bien public qu’elle produit en réduisant les inégalités
économiques inter-régionales par des transfert financiers des régions les moins bien loties
vers les régions les mieux loties.

Un second type de problématique s’intéresse a l’assurance conjoncturelle entre régions.
Nous définissons alors un mécanisme d’assurance comme un mécanisme destiné a réduire
les disparités conjoncturelles qui résultent d’un aléa entre des régions appartenant a un
méme ensemble. Dans ce cas, la contribution des régions s’opére ex-ante c’est-a-dire avant
la réalisation de 1’aléa et I'intervention centrale est justifiée par la demande d’assurance
qui émane des régions en raison de leur aversion au risque (les régions sont risquophobes
et souhaitent se couvrir contre un risque quelconque susceptible d’affecter le bien-étre
social régional). Pour Lockwood (1999), le risque porte alternativement sur la demande de
bien public régional, le coiit de production du bien public régional et le revenu régional,
le tout en présence d’externalités entre les régions. L’intérét de cette étude est 'analyse
menée sur la sensibilité des résultats a la nature de l'information cachée et & la nature
de la fiscalité régionale. Pour Cornes & Silva (2000), le risque porte seulement sur le
coiit de production du bien public régional. La spécificité de cet article tient au fait que
I’asymétrie d’information porte seulement sur une des régions. Tous ces modéles considérent
que l'asymétrie d’information porte sur la révélation du résultat ex-post c’est-a-dire apres
la réalisation du choc (aléa moral ex-post). De fagon générale, ces modéles montrent que
I’apparition d’une asymétrie d’information conduit a des distorsions dans la détermination



du contrat d’assurance optimal par rapport a la situation d’information symétrique. Ces
distorsions sont supportées par le « bon risque », c’est-a-dire celui qui n’a pas intérét a
tricher, afin d’inciter le « mauvais risque » a réveler la vraie information et ainsi réduire
sa rente informationnelle.

Cet article se place dans le cadre d’une problématique d’assurance et se distingue de
ceux présentés précédemment (notamment ceux de Lockwood (1999) ou encore Cornes
& Silva (2000)) pour plusieurs raisons. Tout d’abord, la premiére différence porte sur la
nature de asymétrie d’information considérée puisque nous étudions un probléme d’anti-
sélection dans la relation d’assurance entre une autorité budgétaire centrale et des autorités
budgétaires régionales® et non un probléme d’aléa moral ex-post. Dans notre modéle, ’asy-
métrie d’information porte sur la préférence pour I’équilibre budgétaire de chaque autorité
budgétaire régionale. Par ailleurs, la deuxiéme différence porte sur la nature du probléme
considéré puisque nous nous intéressons au probléme de la stabilisation optimale de la
conjoncture et non a celui de 1’allocation optimale des biens publics régionaux. Enfin, la
derniére différence repose sur le type de choc considéré puisque nous nous focalisons sur
des chocs qui affectent la conjoncture et non un des éléments constitutifs de la fourniture
des biens publics régionaux.

Cet article considére une union budgétaire composée de deux échelons de pouvoir :
un échelon central représenté par une agence centrale chargée de déterminer le menu de
contrats d’assurance optimal, et un échelon régional représenté par les autorités budgétaires
régionales qui cherchent quant a elles & stabiliser au mieux leur conjoncture étant donnée
leur préférence pour la discipline budgétaire. Nous nous intéressons a la forme du contrat
d’assurance inter-régional optimal au sein de cette union constituée de deux types d’auto-
rités budgétaires régionales : les « vertueuses » qui manifestent une forte aversion pour le
déséquilibre budgétaire et les « laxistes » qui, au contraire, se préoccupent trés peu de la
dérive de leurs finances publiques. C’est en effet la préférence pour la discipline budgétaire
qui constitue la caractéristique cruciale permettant de différencier les contrats d’assurance.
En offrant un contrat d’assurance adapté a chaque type de région, I’agence centrale peut
alors agir sur la stabilisation du revenu (et ainsi contribuer a améliorer la stabilisation
du revenu de chaque région) mais aussi, de facon plus indirecte, sur le niveau du déficit
structurel fixé par chaque région. Ainsi, nous déterminons la forme du contrat d’assurance
optimal pour chaque type de région en distinguant deux situations informationnelles. En
effet, 'information peut étre symétrique et alors I’agence centrale sait parfaitement avec
quel type de gouvernement régional elle contracte. Mais elle peut également étre asymé-
trique et alors la sensibilité des autorités budgétaires régionales au déficit public constitue
une information cachée pour ’agence centrale.

Ce modele met en évidence un certain nombre de résultats significatifs quant a la
pertinence de I'instauration d’'un mécanisme d’assurance au sein d’'un ensemble constitué

8Par la suite, nous emploierons le terme générique de « région » ou d’autorité budgétaire « régionale »,
traditionnellement utilisé dans la théorie du fédéralisme budgétaire pour désigner le deuxiéme échelon de
pouvoir juste aprés I’échelon central. Nous désignons alors par « régions » les pays membres de 'UEM et
par « autorités budgétaires régionales » les autorités budgétaires nationales. Notons toutefois que ce terme
correspond & une réalité bien différente dans le cadre de 'UEM.



de plusieurs régions confrontées & un probléme de stabilisation conjoncturelle. Néanmoins,
en présence d’anti-sélection, des distorsions apparaissent sur le menu de contrats initial.

La premiére section présente le modéle. La deuxiéme section analyse 1’équilibre en
situation d’information symétrique. Enfin, la troisiéme section étudie I’équilibre en présence
d’anti-sélection.

1 Le modéle

1.1 Cadre d’analyse

Soit une union? constituée de N régions identiques sauf en ce qui concerne la préférence

des autorités budgétaires régionales pour la discipline budgétaire'® . Chaque région i est
caractérisée par une fonction d’output gap'! noté y; qui différe selon 1'état de la nature
dans laquelle tous les paramétres sont positifs :

sz = a dZM — M 4y dans le mauvais état de la nature (1)
y? = adl+2% -5 dans le bon état de la nature (2)

avec M pour « mauvais état de la nature » et B pour « bon état de la nature »
et avec les notations suivantes :

y; : niveau de 'output gap dans la région ¢

d; : niveau du déficit public dans la région ¢

2™ : choc conjoncturel défavorable d’espérance nulle et de variance aiM

2B . choc conjoncturel favorable d’espérance nulle et de variance 02y

«; : indemnité nette de la prime recue par la région 7 en cas de choc défavorable
B; . prime versée par la région i en cas de choc favorable

Ainsi, 'output gap dépend du déficit public, du contrat d’assurance et du choc aléatoire
symétrique favorable ou défavorable.

Par ailleurs, le déficit public de chaque région ¢ noté d; se décompose de la fagon suivante
selon I’état de la nature :

M’ = Di—SO?JzM (3)

)

d? = D;— ¢y’ (4)

avec les notations suivantes :

9Notons que nous ne modélisons pas ici explicitement 1’union monétaire. En effet, I’objectif principal
de cet article est, dans un premier temps, d’étudier les implications de 'instauration d’un mécanisme
d’assurance entre des régions a partir d’une modélisation extrémement simplifiée.

10Ces différences peuvent notamment s’expliquer par le fait que les différentes régions ne manifestent
pas la méme discipline budgétaire. Ce constat est par ailleurs effectivement vérifié au sein de 'UEM.

HLoutput gap se définit comme ’écart entre le PIB effectif et le PIB potentiel.



D; : niveau du déficit public structurel dans la région i
@ : sensibilité du déficit public a 'output gap

Le déficit public est donc constitué de la somme du déficit structurel noté D; et du déficit
conjoncturel noté —yy; ou ¢ représente la sensibilité du déficit public a la conjoncture
supposée étre identique pour tous les pays membres de 1'union '2. Ce déficit conjoncturel
résulte ici du libre jeu de la stabilisation automatique.

En outre, nous supposons pour simplifier que les unités économiques ne sont pas mo-
biles entre les régions'?.

La résolution de ce systéme nous donne le niveau d’output gap et de déficit public de
chaque région i en fonction du déficit structurel D;, du contrat d’assurance («;, f3;) et des
chocs conjoncturels 2 et 28 :

yM B a D; — 2™ + o (5)
! 14 ap

M D; + ¢ (2 — o) (©)
! 1+ ap

dans le mauvais état de la nature

B aDi+ B —p; (7)
' L+ ap

dans le bon état de la nature

Alinsi, trois variables cruciales interviennent dans la détermination de 'output gap et
du déficit public :

— le déficit structurel D;, déterminé par les autorités budgétaires régionales, qui exerce
un effet positif aussi bien sur 'output gap que sur le déficit quel que soit 1’état de la
nature.

— les chocs conjoncturels 2™ et 2P qui jouent un role déstabilisateur aussi bien sur
Poutput gap que sur le déficit public. Ainsi, dans le mauvais état de la nature, le
choc conjoncturel négatif entraine une baisse de 'output gap et une hausse du déficit

12Cette hypothése est notamment vérifiée dans ’'UE puisque, dans les faits, ¢ est estimé en moyenne &
0,5. Voir, a cet égard, les estimations réalisées par Van der Noord (2000) [p.5-8] de ’OCDE ou encore par
la Commission Européenne (2001) [p.61-77 et p.183-190].

13Ce qui exclut de 'analyse tout probléme lié¢ & la mobilité des unités économiques. Par ailleurs, cette
hypothése simplificatrice est assez pertinente au regard de la situation au sein de 'UEM. En effet, nous
constatons que les unités économiques restent peu mobiles entre les pays membres de I'union monétaire
méme si le facteur capital est quand méme assez mobile relativement au facteur travail comme le montrent
notamment Decressin & Fatas (1995).



public (via le jeu de la stabilisation automatique). De méme, dans le bon état de
la nature, le choc conjoncturel positif conduit & une hausse de l'output gap et une
baisse du déficit public (toujours via le jeu de la stabilisation automatique).

— le contrat d’assurance (o, 3;) destiné quant a lui a atténuer voire annuler (dans le
cas particulier de pleine-assurance ou assurance totale) les perturbations liées aux
chocs conjoncturels. Ainsi, dans le mauvais état de la nature, 'indemnité nette recue
vient compenser les effets du choc conjoncturel négatif en permettant d’accroitre
Poutput gap et de réduire le déficit public. De méme, dans le bon état de la nature,
la prime versée vient compenser les effets du choc conjoncturel positif en permettant
de réduire 'output gap et d’accroitre le déficit public.

Par ailleurs, le déficit public présente toutjours une composante structurelle et une
composante conjoncturelle. Le déficit conjoncturel dépend, en présence d’'un mécanisme
d’assurance, non pas du choc conjoncturel mais du choc conjoncturel corrigé du contrat
d’assurance. Dés lors, en cas de pleine-assurance, I'indemnité nette est strictement égale
au choc conjoncturel défavorable dans le mauvais état de la nature tandis que la prime est
strictement égale au choc conjoncturel favorable dans le bon état de la nature. Dans ce cas
particulier, le déficit total correspond seulement au déficit structurel.

L’union est en outre constituée de deux niveaux de décision budgétaire :

— un échelon central représenté par une agence centrale * qui cherche a atteindre une
double mission : permettre la mutualisation des risques entre les pays membres de
I'union tout en veillant & la discipline budgétaire.

— des échelons régionaux représentés par les autorités budgétaires régionales qui corres-
pondent aux gouvernements des pays membres de l'union. Les autorités budgétaires
régionales cherchent & stabiliser au mieux leur conjonture et leur déficit en fonction
de leur préférence pour la discipline budgétaire, leur instrument étant le déficit public
structurel '°. Dés lors, les autorités budgétaires maximisent leur espérance d’utilité
par rapport au déficit structurel.

Par ailleurs, il existe deux types d’autorités budgétaires régionales qui se distinguent
par leur préférence pour I’équilibre budgétaire notée ; ot ny représente la proportion de
régions de type H et ny, la proportion de régions de type L sur I’ensemble des régions avec
ng +ngp = 1:

— des gouvernements régionaux de type H ( H pour « high ») en proportion ng carac-
térisés par une forte préférence pour la discipline budgétaire notée 4. Par la suite,
le type H correspondra au type « vertueux ». Dés lors, en cas de choc conjoncturel,
le gouvernement de type H cherchera davantage a stabiliser son déficit public que sa
conjoncture.

“Notons au passage que cette agence centrale n’a pas besoin de disposer d’un véritable pouvoir politique
puisqu’elle joue ici simplement le role d’un assureur c’est pourquoi nous utilisons le terme d’ « agence
centrale » plutot que celui de « gouvernement central ».

15Le déficit structurel correspond & la partie non conjoncturelle du déficit public. Il apparait a cet égard
comme un indicateur du caractére délibéré et non conjoncturel d’une politique budgétaire (voir Creel &
Sterdyniak (1995), Eichengreen (1997) ou encore Creel, Latreille & Le Cacheux (2002)).



— des gouvernements régionaux de type L ( L pour « low ») en proportion nj ca-
ractérisés par une faible préférence pour la discipline budgétaire notée -, telle que
vu > 1. Par la suite, le type L correspondra au type « laxiste » dans la mesure ou
il présente une plus forte préférence pour 'indiscipline budgétaire. Dés lors, en cas
de choc conjoncturel, le gouvernement de type L cherchera davantage a sabiliser sa
conjoncture que son déficit public.

Le jeu entre 'agence centrale et les gouvernements régionaux est un jeu en 5 étapes a la
« Stackelberg » dans lequel I’agence centrale joue en « meneur » et les autorités budgétaires
régionales jouent en Nash en « suiveurs » :

1. La Nature joue en déterminant le type de chaque gouvernement qui, en situation
d’asymétrie d’information, est seulement observé par ces gouvernements.

2. L’agence centrale joue en proposant aux gouvernements régionaux un menu de contrats
d’assurance conditionné sur la nature des chocs conjoncturels.

3. Les autorités budgétaires régionales acceptent ou non le contrat et jouent en Nash
(c’est-a-dire de fagon non coopérative) en déterminant leur déficit structurel optimal.

4. La Nature joue en déterminant ’état de la nature (choc conjoncturel favorable ou
défavorable) observé par ’ensemble des joueurs.

5. Les paiements ont lieu entre 1’agence centrale et les autorités budgétaires régionales.

Enfin, nous nous situons dans un cadre d’analyse avec information imparfaite (chaque
joueur ne connait pas parfaitement ’action des autres joueurs) qui peut étre compléte ou
incompléte selon le cas envisagé (au-moins I'un des joueurs peut ne pas connaitre le jeu de
la Nature déterminant le type de chaque gouvernement)'®.

1.2 Comportement d’une autorité budgétaire de type ¢

Chaque gouvernement régional de type ¢ pour ¢« = H, L est caractérisé par une fonction
d’utilité quadratique!” qui dépend de Décart entre 'output gap et sa cible et de 1’écart
entre le déficit public et sa cible :

1

Ui=—5 [(vi—y")* + v (di —d*)?] avec 1>, >0 (9)

ol ; représente la préférence pour la stabilisation du déficit avec vy > vy,

Cette fonction de perte illustre 'arbitrage auquel doit faire face chaque autorité bud-
gétaire régionale lorsqu’elle décide de son déficit structurel optimal : soit elle peut vouloir

16La distinction parfaite/imparfaite caractérise la connaissance dont dispose chaque joueur sur la stra-
tégie adoptée par le ou les autres joueurs. A I'inverse, la distinction compléte/incompléte caractérise la
connaissance dont dispose chaque joueur sur le jeu de la Nature. Ainsi, dés lors que le jeu de la Nature
n’est pas connu par au-moins l'un des joueurs, nous sommes en situation d’information incompléte. Pour
une typologie sur le type de structure d’information, voir Rasmusen (1994), chapitre 2.

17Gi la forme quadratique est retenue le plus souvent, il n’en reste pas moins que son inconvénient majeur
est de juger de la méme maniére les déviations négatives ou positives par rapport a la cible.



réduire fortement I’écart entre 'output gap et sa cible (c’est-a-dire stabiliser 'output gap)
ce qui conduit toutefois & accroitre 'écart entre le déficit et sa cible (c’est-a-dire désta-
biliser le déficit), soit elle peut vouloir réduire fortement 1’écart entre le déficit public et
sa cible (c’est-a-dire stabiliser le déficit public) ce qui conduit toutefois & accroitre ’écart
entre I'output gap et sa cible (c’est-a-dire déstabiliser 'output gap). Dans ce cadre d’ana-
lyse, c’est la préférence relative pour la discipline budgétaire notée ~; que manifeste chaque
région qui permet de trancher ce dilemme.

Par ailleurs, nous supposons que la cible d’output gap est nulle (y* = 0) tandis que la
cible de déficit est strictement négative (d* < 0). Par conséquent, la fonction de perte de
chaque région peut s’écrire :

La situation au sein de 'union étant risquée en raison de I’existence de chocs aléatoires,
il nous faut exprimer ’espérance d’utilité de chaque gouvernement de type ¢ qui dépend de
son utilité et de la probabilité d’étre frappé par un choc aléatoire'®. Notons p la probabilité
d’étre frappée par un choc défavorable noté x™ et, par conséquent, (1 — p) la probabilité
d’étre frappé par un choc favorable noté z”. Ainsi, le contrat d’assurance inter-régionale mis
en place permet de recevoir une indeminté nette de la prime «; en cas de choc conjoncturel
défavorable moyennant le versement d’une prime [; en cas de choc conjoncturel favorable.

Dés lors, nous pouvons en déduire 1’expression de I'espérance d’utilité d’un gouverne-
ment de type ¢ pour t = H, L :

(1-p)
2

EU = =L [y + 7 (@ - a')?] -

5 ((WF)? + v (dP —d)?] (11

Nous pouvons dés a présent constater que le dilemme auquel doit faire face chaque
autorité budgétaire régionale s’est fortement complexifié puisqu’elle doit désormais arbitrer,
pour chaque état de la nature, entre la stabilisation de 'output gap et la stabilisation du
déficit public. En effet, dans le mauvais état de la nature, le déficit structurel permet de
rapprocher 'output gap de sa cible mais conduit a éloigner le déficit public de sa cible. A
I'inverse, dans le bon état de la nature, il conduit a éloigner 'output gap de sa cible mais
permet de rapprocher le déficit public de sa cible. Il semble alors que non seulement la
préférence pour la discipline budgétaire v; mais également la sensibilité de 'output gap au
déficit structurel a et la sensibilité du déficit a 'output gap ¢ vont jouer un role crucial
dans la détermination du déficit structurel optimal.

8Nous considérons dans ce modéle uniquement des chocs conjoncturels symétriques. L’objectif est d’ana-
lyser la divergence des comportements budgétaires régionaux face & un méme choc, toutes choses égales par
ailleurs, a 'exception de la sensibilité régionale & ’équilibre budgétaire. Notons toutefois que cette analyse
pourrait étre étendue au cas ou les chocs conjoncturels sont asymétriques (moyennant bien évidemment
des calculs beaucoup plus lourds).
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Chaque gouvernement régional de type ¢ maximise donc son espérance d’utilité donnée
par I'équation (11) par rapport au déficit structurel D;. Son programme s’écrit alors :

{ Mazx EU;
{Di}

La condition du premier ordre nous permet de déterminer I’expression du déficit struc-
turel optimal en fonction de I’espérance de transfert T; et de la cible de déficit d* :

—(a—v¢) [pai—1=p) Bl + L +ayp)yd

D; = 12
’ (a2 + ’)’i) ( )
Posons T; = p a; — (1 — p) (;, U'espérance de transfert pour la région i donc :
Do la—rp)Tit(Q+ay)nd .
a? + ;)
avec — (&ZZ:VS) : la sensibilité du déficit structurel optimal & I’espérance de transfert
et % : la sensibilité du déficit structurel optimal a la cible de déficit

Ainsi, deux variables cruciales interviennent dans la détermination du déficit structurel

optimal :

— l'espérance de transfert 7T;, déterminée par l'agence centrale. L’effet de 'espérance
de transfert sur le déficit structurel optimal dépend a la fois du signe de (a — 7; ¢)
et du signe de ’espérance de transfert 7;. Nous pouvons raisonnablement supposer
(a —7; ©) < 0. Dés lors, soit T; > 0 et alors I'espérance de transfert exerce un effet
positif sur le déficit structurel optimal de la région 7, soit T; < 0 et alors ’espérance
de transfert exerce un effet négatif sur le déficit structurel optimal de la région .

— la cible de déficit public qui exerce un effet négatif sur le déficit structurel optimal.

Nous pouvons en outre constater que le déficit structurel optimal est d’autant moins
réactif aussi bien & I'espérance de transfert qu’a la cible de déficit que la préférence pour
la discipline budgétaire ~; est élevée.

19En effet, cette expression représente la différence entre deux termes (le premier concernant ’'output gap
et le second concernant le déficit public) qui peuvent chacun s’écrire comme le produit de trois parameétres
du modéle :

— la valorisation subjective de la stabilisation de la variable considérée (donnée par la fonction d’utilité
définie par I’équation (10)) : égale & 1 pour l'output gap et y; pour le déficit public.

— Dl'impact du déficit structurel sur cette variable (donné par les équations (5) a (8)) : égal & a pour
I’output gap et 1 pour le déficit public.

— la sensibilité aux chocs conjoncturels de cette variable (donné par les équations (5) & (8)) : égale a
1 pour 'output gap et ¢ pour le déficit public.

Dés lors, nous pouvons considérer que le terme a représente la valorisation globale de la perte sur
loutput gap et le terme ; ¢ la valorisation globale de la perte sur le déficit public. Nous pouvons alors
raisonnablement supposer que a —y; ¢ < 0.
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Nous pouvons alors obtenir le niveau d’output gap et de déficit public de chaque région
i en fonction du couple (o, T;) et des chocs conjoncturels z et 28 :

v —ala—3)Ti + (@® 4+ 7)) (i —a™) +a vy (1 +a ) d*
" @) (Lt ap) .

v —(a—7o)Ti—p(a®+ ) (o —aM)+v (1+a @) d*
di = (a® 4+ ) (1 + ap) (15)

=

dans le mauvais état de la nature

—=[a(l = p)(a —vp) — (&> + 3)]Ti — (a* + %‘)(1%,%’ —z8) +ay(1 + agp){c%*

B P
B _ P
g @ +7) (L+ap) \
1 2 9 B y
gF o~ T [(1 = p)(a = %ip) + @(a® +7)]Ti + p(a® +7) (%00 — 27) +7(1 + w%??)
' (a® + ;) (1 + ap)

dans le bon état de la nature

1.3 Comportement de ’agence centrale

L’agence centrale se comporte comme un planificateur central bienveillant qui choisit
les contrats d’assurance (ay, fy) et (g, 51) qui maximisent le bien-étre social de 1'union.
La fonction de bien-étre social de I'union est également une fonction d’utilité quadratique
mais qui dépend cette fois-ci de ’écart entre I'output gap et sa cible et de I’écart entre le
déficit et sa cible pour chaque région :

1
W = 9 [”H (yu — ") +ne (yo —y*)° + v ng (dg —d*)? +~ ny, (dy — d*)Z] (18)

avec yg >y >y, et y* =0 donc:
1
W = —5 |:TLH (yH)2 + ny, (yL)2 + Y Ng (dH — d*)Z + Y ng (dL — d*)Z] (19)

Le paramétre v représente la sensibilité spécifique de l'agence centrale aux dévia-
tions des déficits publics régionaux. Nous supposons seulement que v > 7 c’est-a-dire
que l'agence centrale se préoccupe davantage de la discipline budgétaire que les régions
« laxistes » et que v > vgy c’est-a-dire que 1’agence centrale est moins préoccupée par la
discipline budgétaire que les régions « vertueuses ».

Par conséquent, il apparait, au regard de l'optimum social (défini comme 'optimum
résultant de la maximisation de la fonction de bien-étre social de I'union), que les régions
« vertueuses » stabilisent trop leur déficit public au détriment de la stabilisation de leur
output gap et que, a l'inverse, les régions « laxistes » stabilisent trop leur output gap
au détriment de la stabilisation de leur déficit. Dés lors, 'objectif du contrat d’assurance
proposé par ’agence centrale, est double : il s’agit tout d’abord de permettre aux régions
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de s’assurer contre les chocs conjoncturels afin de leur permettre de réduire les déviations
aussi bien de 'output gap que du déficit par rapport a leur cible respective, mais il s’agit
également de rapprocher les préférences des régions des préférences de ’agence centrale
c’est-a-dire de corriger les arbitrages régionaux pour les rapprocher de I’arbitrage du centre
(c’est notamment pour cette raison que nous ne pourrons avoir une assurance totale des
aléas).

Dés lors, nous pouvons en déduire I'espérance d’utilité de ’agence centrale :

p * *
EW = -3 [ng (yi)? +np (i) + v na(dy —d*)? + v np(di’ — d)?]
1 —
P D e ) = — ) (20)

L’agence centrale va maximiser son espérance d’utilité donnée par I’équation (20) par
rapport au menu de contrats d’assurance sous contrainte d’espérance de profit nulle?’. Son
programme s’écrit alors :

Mazx EW

{aH7 ar, TH7 TL}

sc E(m)=0< ny Ty +np, TL:0<:>TL:—Z—IL’TH

Nous pouvons alors réduire le nombre de variables de décision en remplacant 77, par
son expression donnée par la contrainte d’espérance de profit nulle dans I'expression de
Ioutput gap et du déficit des régions de type L. Nous obtenons ainsi :

—a(a—vu @) Tu + (a®> +vu) (ag —a™)+avyug (1 +a @) d*
(a? +yu) (1 + ap)

M —(a—vu ¢) Tu— ¢ (&® +7n) (ag —a™)+y5 (1+a ) d*
(@® +vm) (1 +ayp)

— [0 A =p)a =70 @) = (@ +9m)| Tu = (@ +9m) (25 an —2%) +ayn (Q+ay) &
(@ +ym) (14 ap)

B = e o4)
(@® +vm) (1 +ap)

—5 [ =pa—m @) + ¢ (@ +9m)] Tu+ ¢ (@ + ) (25 an —28) +yu (1 +a ) d*

pour la région H dans le mauvais et dans le bon état de la nature

20Cette contrainte d’espérance de profit nulle est traditionnellement utilisée dans la littérature sur 1’as-
surance. Dans notre cadre d’analyse, elle correspond a une contrainte d’équilibre sur le long terme qui
signifie simplement, que, pour fonctionner, ce mécanisme doit disposer d’une sorte de fonds de roulement
que nous pourrons appeler des « fonds conjoncturels ».

13



M _ az_f(a—%@)TH+(G2+7L)(aL—:rM)+a7L (1+ap)d 25)
S (@ + 1) (1 +ap)

g _ a7 9) Te — (@ +yn)(on —2™) + o (L+a ) d°
(@® +71) (1+ ap)

L |- 9) = @+ )| Th - (@ ) (P ar —a) +a (+ay) d-

(@® + 1) (1+ ap)

2 [(1 -p)a—L )+ (a® +7L)}TH+¢(G2 +7L)(—p ar —wB) +7 (1+a ) C/l*
9
(o

dB 1-p ng 1—p ]
@ +70) A+ ap) )

pour la région L dans le mauvais et dans le bon état de la nature

Par conséquent, le programme de 1’agence centrale s’écrit désormais :

{ Max EW

{ag, ar, Ty}

En situation d’information symétrique, I’agence centrale connait le nombre de régions
de chaque type et sait a quel type appartient chaque région puisqu’elle connait ny et ny,
et observe les v; c’est-a-dire la préférence pour la discipline budgétaire de chaque région.
En d’autres termes, I'agence centrale sait distinguer parfaitement les « vertueux » des
« laxistes ». Par conséquent, I’agence centrale peut déterminer un contrat adapté a chaque
type de région. Il y a alors autant de contrats que de types. Les paiements s’opérent ensuite
en fonction de la conjoncture observée.

A Tinverse, lorsque I'information est asymétrique, ’agence centrale connait toujours le
nombre de régions de chaque type mais ne peut plus savoir désormais a quel type appartient
chaque région puisqu’elle ne sait plus attribuer les v;2!. Dés lors, 'agence centrale ne peut
plus distinguer les « vertueux » des « laxistes ». Si l’agence centrale continue de proposer
le méme menu de contrats tout en ne sachant plus avec quel type d’autorité budgétaire elle
contracte alors apparait un probléme d’anti-sélection. En effet, un certain type d’ autorités
budgétaires va étre tenté de choisir le contrat destiné a 'autre type. L’agence centrale doit
alors mettre en ceuvre un mécanisme d’auto-sélection (ou « screening ») permettant que
chaque type d’autorité budgétaire choisisse le contrat qui lui est destiné.

L’objectif de cet article est ainsi de déterminer la forme et les propriétés du contrat
d’assurance optimal pour chaque type d’autorité budgétaire en fonction de la situation
informationnelle. Remarquons que nous sommes ici typiquement dans le cadre d’un mo-
déle principal-agent puisque ’agence centrale (le principal), qui détermine le contrat d’as-

2INotons au passage 'originalité de ce modéle qui fait reposer I’asymétrie d’information sur la sensibilité
des régions au déficit et non sur leur exposition au risque (chaque région ayant la méme probabilité p d’étre
frappée par un choc conjoncturel défavorable), comme il est traditionnellement d’usage dans la littérature
sur l’anti-sélection.
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surance, peut se trouver en situation d’asymeétrie d’information concernant le type des
autorités budgétaires régionales (les agents) auxquelles elle propose le contrat.

2 Partage des risques et information symétrique

Nous considérons maintenant qu’il existe une agence centrale qui propose aux autorités
budgétaires régionales un menu de contrats d’assurance {(ag, ), (ar,3r)} pour leur
permettre de se couvrir contre des risques sur leur conjoncture. En outre, nous supposons
pour l'instant que l'information est symétrique dans le sens ot l'agence centrale sait a
quel type appartient chaque autorité budgétaire. Dés lors, elle pourra proposer un contrat
adapté a chaque type. L’agence centrale maximise donc son espérance d’utilité donnée par
’équation (20).

Le programme de I"agence centrale s’écrit alors ainsi :

{ Max EW

{ag, ar, Tu}

Nous négligeons les contraintes de participation dans la mesure o, les régions apparte-
nant déja a une union, I’adhésion au mécanisme d’assurance mis en place peut étre consi-
dérée comme un degré supplémentaire d’intégration auquel doivent adhérer les régions.

Les conditions du premier ordre de ce programme nous permettent de déterminer 1’ex-
pression de ’équilibre en situation d’information symétrique (régime I). Nous pouvons
alors en déduire I'expression de I'indemnité nette «; et de la prime (3; pour chaque type de
région en fonction des chocs conjoncturels?? :

C
ol = T+ T (29)
C B
I p Q_ T
B = 125 Th (31)
I _ p g E 1
(33)

;. _ AJ-G)-C(H-QG)
avec 1Ty = AT—G) —BH-0G) (34)

Le contrat d’assurance proposé a chaque type par ’agence centrale est donc fonction de
I’ampleur du choc conjoncturel observé, de la sensibilité du déficit public & la conjoncture

22Voir I’Annexe 1 pour une explication détaillée de la résolution et pour la signification des paramétres
A B, C,G,H, IetJ.
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¢ mais également de la préférence pour la discipline budgétaire de la région concernée -;
et de 'agence centrale ~.

Il nous faut maintenant comparer chaque contrat d’assurance. Ainsi, nous sommes
amenés & comparer oy et af puis % et 41 afin de déterminer comment se situe I'indemnité
nette recue et la prime versée par les « vertueux » par rapport a celles des « laxistes ».
Nous remarquons alors facilement que cette comparaison repose uniquement sur le signe
de T,. Deux configurations sont alors possibles :

—cas 1 :soit T4 > 0 et alors af; > of et gl < B cest-a-dire que les régions

« vertueuses » se voient accorder une indemnité nette plus élevée que celle des régions
« laxistes » moyennant le versement d’une prime plus faible.

—cas 2 : soit TH < 0 et alors of;, < of et gL, > BL cest-a-dire que les régions

« laxistes » se voient accorder une indemnité nette plus élevée que celle des régions
« vertueuses » moyennant le versement d’une prime plus faible.

Nous allons étudier plus précisément ces deux configurations. Sans mécanisme d’assu-
rance, le déficit structurel optimal de chaque région ¢ s’écrit :

(14+a )y d

D; =
(0% + )

(35)

Par conséquent, nous obtenons facilement que Dy < Dj, c’est-a-dire que 'arbitrage
qu’opére chaque autorité budgétaire régionale qui maximise son espérance d’utilité révéle
que les régions « vertueuses » vont fixer un déficit structurel optimal inférieur & celui des
régions « laxistes » afin de stabiliser davantage leur déficit public que leur output gap. Dés
lors, nous sommes dans une configuration telle que :

— dans le mauvais état de la nature, les « vertueux » stabilisent moins I'output gap que
les « laxistes » mais déstabilisent moins le déficit public que les « laxistes »

— dans le bon état de la nature, les « vertueux » stabilisent moins le déficit public que
les « laxistes »mais déstabilisent moins 'output gap que les « laxistes »

En d’autre termes, les autorités budgétaires « vertueuses » bénéficient de marges de
manceuvre budgétaires plus faibles que celles des autorités budgétaires « laxistes ».

Si T4 > 0 alors :

— dans le mauvais état de la nature, les « vertueux » stabiliseront encore mieux leur
output gap mais déstabiliseront encore plus leur déficit tandis que les « laxistes »
stabiliseront moins leur output gap mais déstabiliseront moins leur déficit

— dans le bon état de la nature, les « vertueux » stabiliseront encore mieux leur
déficit mais déstabiliseront encore plus leur output gap tandis que les « laxistes »
stabiliseront mieux leur output gap mais déstabiliseront leur déficit

Si T4, > 0 alors le mécanisme d’assurance mis en ceuvre dans I'union permet d’accroitre
les marges de manceuvre des autorités budgétaires « vertueuses » (en raison de 'effet positif
de lespérance de transfert T, sur le déficit structurel optimal des régions de type H) tout
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en réduisant celles des autorités budgétaires « laxistes » (en raison de leffet négatif de
'espérance de transfert T, sur le déficit structurel optimal des régions de type L).

Si TE <0 alors :

— dans le mauvais état de la nature, les « vertueux » stabiliseront encore moins leur
output gap mais stabiliseront mieux leur déficit tandis que les « laxistes » stabiliseront
encore mieux leur output gap mais déstabiliseront encore plus leur déficit

— dans le bon état de la nature, les « vertueux » stabiliseront leur output gap mais
destabiliseront leur déficit tandis que les « laxistes » destabiliseront encore plus leur
output gap et mais stabiliseront encore mieux leur déficit

Si T, < 0 alors le mécanisme d’assurance mis en ceuvre dans 'union conduit & accroitre
davantage les marges de manceuvre des autorités budgétaires « laxistes » (en raison de effet
négatif de Pespérance de transfert T'% sur le déficit structurel optimal des régions de type
L) tout en réduisant davantage également celles des autorités budgétaires « vertueuses »
(en raison de Deffet positif de I'espérance de transfert T4, sur le déficit structurel optimal
des régions de type H).

Le tableau 1 regroupe les principaux enseignements de 1’équilibre en information symé-
trique :

sans assurance TL >0 T <0
type H type L type H type L type H type L
yn dm Yy dg Yu du YL dr, Yu dg YL dr,
edn M| + - 44+ —|++ — = ++ - —+|+- -+ +++ —=
ednB| - + — 4++|—-— ++ —+ ++ |-+ 4+ - — = +++

edn : état de la nature

+ : stabilisation, ++ : forte stabilisation, — : déstabilisation, —— : forte déstabilisation
+ + + : trés forte stabilisation, — — — : trés forte déstabilisation
+ 4 — : forte stabilisation et déstabilisation, — — + : forte déstabilisation et stabilisation

+— : stabilisation et déstabilisation, —+ : déstabilisation et stabilisation

TAB. 1: SYNTHESE DES RESULTATS DE L’EQUILIBRE AVEC INFORMATION SYMETRIQUE

3 Partage des risques et anti-sélection

Nous nous intéressons enfin a la situation dans laquelle le type des autorités budgétaires
constitue une « caractéristique cachée » pour ’agence centrale. Nous sommes donc en
situation d’anti-sélection. L’agence centrale ne peut pas distinguer les régions « laxistes »
des régions « vertueuses ». En continuant de proposer les contrats précédemment obtenus,
un des deux types de régions va étre tenté de choisir le contrat destiné a 'autre type :
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— si T > 0 alors les régions « laxistes » vont étre tentées de choisir le contrat destiné
aux régions « vertueuses » puisqu’il offre une prime plus faible pour une indemnité
nette plus élevée

— siTh < 0 alors les régions « vertueuses » vont étre tentées de choisir le contrat destiné
aux régions « laxistes » puisqu’il offre une prime plus faible pour une indemnité nette
plus élevée

Dés lors, I'agence centrale va devoir proposer des contrats permettant d’amener les
différents types d’autorités budgétaires a révéler leur vraie caractéristique.

Lorsque I'information est asymétrique, I’agence centrale maximise son espérance d’uti-
lité donnée par I’équation (20) par rapport au menu de contrats sous contraintes d’incita-
tion?3. Son programme s’écrit ainsi* :

Max EW

{ag, ar, Ty}

SC EUHL S EUHH
EUrg < EUpp

Le Lagrangien s’écrit alors : L =FEW — Ay [EUHL — EUHH] — AL [EULH — EULL}

Les conditions du premier ordre de ce programme nous permettent de déterminer 1’ex-
pression de I’équilibre en situation d’information asymétrique (régime I7T). Nous pouvons
de nouveau en déduire I’expression de I'indemnité nette «; et de la prime (3; pour chaque
type de région en fonction des chocs conjoncturels® :

olf = %+ T4 (36)
off = S-S 7
o - 25— T (33)
- ST (39)

(40)

avec TH = (41)

23Les contraintes d’incitation permettent de vérifier que chaque type de région retire une espérance
d’utilité supérieure avec le contrat qui lui est destiné qu’avec le contrat destiné & ’autre type.

24Le second indice de chaque variable indique le contrat d’assurance considéré : si le second indice est H
alors nous considérons le contrat destiné aux régions de type H, si c’est L alors nous nous intéressons au
contrat destiné aux régions de type L. Ainsi, par exemple, EUgy, correspond a I'espérance d’utilité retirée
par les régions de type H avec le contrat destiné aux régions de type L.

25Voir I’Annexe 2 pour une explication détaillée de la résolution et pour la signification des paramétres
A B,C,K,L, MetN.
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Le contrat d’assurance proposé a chaque type par ’agence centrale est donc de nouveau
fonction de ’ampleur du choc conjoncturel observé, de la sensibilité du déficit public a la
conjoncture ¢ mais également de la préférence pour la discipline budgétaire de la région
concernée ; et de l'agence centrale ~.

Dés lors, quatre cas sont envisageables :
1) Aw=2A, =0

) Ag>0et Ay >0
3) A >0et A\, =0
)

(
(
(
( Agp=0et A\ >0

Dans le cas (1), aucune contrainte d’incitation n’est saturée. Ainsi, chaque région recoit
une espérance d’utilité strictement supérieure avec son contrat qu’avec le contrat destiné
a lautre type mais le probléeme d’anti-sélection n’est pas résolu donc nous excluons ce
cas de l'analyse. A 'inverse, dans le cas (2), toutes les contraintes d’incitation sont satu-
rées ce qui signifie que chaque type recoit une espérance d’utilité identique quel que soit
le contrat choisi. Nous excluons également ce cas de l'analyse. Dans le cas (3), seule la
contrainte d’incitation des régions de type H est saturée c’est-a-dire que seules les régions
« vertueuses » sont indifférentes entre les deux contrats tandis que les régions « laxistes
» préférent strictement le contrat qui leur est destiné. Enfin, dans le cas (4), ce sont les
régions « laxistes » qui sont indifférentes entre les deux contrats alors que les régions « ver-
tueuses » préférent strictement le contrat qui leur est destiné. Nous nous intéresserons
plus spécifiquement a ces deux derniers cas qui sont les seuls cas pertinents au regard de
notre probléme d’antisélection.

Nous supposons donc que A\ > 0et A\, =0ou Ag =0et A\, > 0.

Dans un premier temps, nous analysons, comme a la section précédente, dans quelle
mesure le mécanisme d’assurance permet d’améliorer la situation au sein de 'union. Il nous
faut donc comparer chaque contrat d’assurance. Ainsi, nous sommes amenés a comparer
ofl et off puis B et B afin de déterminer comment se situe I'indemnité nette regue
et la prime versée par les « vertueux » par rapport a celles des « laxistes » en situation
d’anti-sélection. Nous remarquons de nouveau que cette comparaison repose uniquement
sur le signe de T%. Deux configurations sont également possibles :

— soit T4 > 0 et alors le mécanisme d’assurance mis en ceuvre dans 1'union permet
d’accroitre les marges de manceuvre des autorités budgétaires « vertueuses » tout en
réduisant celles des autorités budgétaires « laxistes ».

~ Soit T4 < 0 et alors le mécanisme d’assurance mis en ceuvre dans I'union onduit &
accroitre davantage les marges de manceuvre des autorités budgétaires « laxistes »
tout en réduisant davantage également celles des autorités budgétaires « vertueuses ».

Dans un second temps, nous nous attacherons & comparer I'équilibre en situation
d’information symétrique et 1’équilibre avec anti-sélection. Il nous faut donc comparer
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chaque contrat d’assurance entre la situation d’infomation symétrique et la situation d’anti-
sélection. Ainsi, nous sommes amenés a comparer ok, et okl ol et off L. pIF et B et
B afin de déterminer comment évolue la situation des régions « vertueuses » par rapport
a celle des régions « laxistes ». Nous remarquons alors facilement que cette comparaison
repose uniquement sur le signe de T4, — T, Quatres configurations sont alors possibles :

— cas 1.1 :s0it T4 > 0 et TH > 0 c’est-a-dire que les régions « vertueuses » regoivent de
nouveau une espérance de transfert positive et, par conséquent, les régions « laxistes »
recoivent de nouveau une espérance de transfert négative. Nous nous retrouvons dans
une configuration ou les régions « vertueuses » voient leurs marges de manceuvre
accrues par rapport a la situation sans assurance et, par conséquent, les régions
« laxistes » voient les leur réduites mais :

x cas 1.1.1 : soit TH, — TH > 0 si T4, > TIF c’est-a-dire que le passage a une
situation d’anti-sélection atténue les effets précédents sur les marges de ma-
noeuvre des différents types de régions et, par conséquent, atténue 'efficacité du
mécanisme d’assurance inter-régionale.

x cas 1.1.2 : soit Th, — T4 < 0 si T < TH cest-a-dire que le passage a une
situation d’anti-sélection accentue les effets précédents sur les marges de ma-
nceuvre des différents types de régions et, par conséquent, accentue l’efficacité
du mécanisme d’assurance inter-régionale.

— cas 1.2 : soit T4 > 0 et TH < 0 c’est-a-dire que les régions « vertueuses » regoivent
désormais une espérance de transfert négative alors que les régions « laxistes » re-
coivent désormais une espérance de transfert positive et alors TL — TH > 0. Dés
lors, les régions « vertueuses » voient leur marges de manceuvre réduites tandis que
les régions « laxistes » voient leurs marges de manceuvre accrues par rapport a la
situation d’information symétrique. Ainsi, le passage a une situation d’anti-sélection
rend inefficace le mécanisme d’assurance inter-régionale.

~ cas 2.1 : soit ThH < 0 et T < 0 cest-a-dire que les régions « vertueuses » re-
coivent de nouveau une espérance de transfert négative et, par conséquent, les régions
« laxistes » recoivent de nouveau une espérance de transfert positive. Nous nous re-
trouvons dans une configuration ot les régions « vertueuses » voient leurs marges de
manceuvre réduites par rapport a la situation sans assurance et, par conséquent, les
régions « laxistes » voient les leur accrues mais :

* cas 2.1.1 : soit T4 — TH > 0si T4 > T cest-a-dire que le passage a une
situation d’anti-sélection amplifie les effets précédents sur les marges de ma-
neeuvre des différents types de régions et, par conséquent, accentue l'inefficacité
du mécanisme d’assurance inter-régionale.

eoit T 7 - Il I et A .

x cas 2.1.2 1 soit Ty — Ty < 0 si Ty < Ty c’est-a-dire que le passage a une

situation d’anti-sélection atténue les effets précédents sur les marges de ma-

neeuvre des différents types de régions et, par conséquent, atténue l'inefficacité
du mécanisme d’assurance inter-régionale.
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— cas 2.2 : soit Th < 0 et TH > 0 c’est-a-dire que les régions « vertueuses » regoivent
désormais une espérance de transfert positive alors que les régions « laxistes » re-
coivent désormais une espérance de transfert négative et alors T4 — T1 < 0. Dés
lors, les régions « vertueuses » voient leur marges de manceuvre accrues tandis que
les régions « laxistes » voient leurs marges de manceuvre réduites par rapport a la
situation d’informtion symétrique. Ainsi, le passage a une situation d’anti-sélection
rend efficace le mécanisme d’assurance inter-régionale.

En d’autres termes, soit ’espérance de transfert aux régions « vertueuses » en infor-
mation symétrique est de méme signe qu’en présence d’antisélection c’est-a-dire T4, et TH
sont de méme signe (cas 1.1 et 2.1), soit de signe opposé c’est-a-dire 7% et TE sont de
signe opposé (cas 1.2 et 2.2).

Si T4 et T4 sont de méme signe (cas 1.1 et 2.1), alors I'efficacité (ou Pinefficacité) du

mécanisme d’assurance inter-régionale reste la méme mais son ampleur dépend du signe
I i
de Ty — Ty

Si T4, et T%] sont de signe opposé (cas 1.2 et 2.2), alors le mécanisme d’assurance
inter-régionale voit son efficacité (ou inefficacité) inversée. Si le mécanisme est efficace en
information symétrique alors il devient inefficace en présence d’anti-sélection, et inverse-
ment.

Le tableau2 regroupe les principaux enseignements de 1’équilibre en présence d’anti-
sélection :
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Conclusion

Dans une union composée d’un certain nombre de régions soumises a des chocs conjonc-
turels, 'instauration d’un mécanisme d’assurance peut se révéler tout a fait pertinence. En
effet, dés lors que des régions cherchant a stabiliser leur conjoncture doivent arbitrer entre
stabiliser leur conjoncture au prix d’un déficit déstabilisé ou un déficit relativement stable
au prix d’une stabilisation conjoncturelle moindre, se pose la question de savoir comment
assurer une meilleure stabilisation de I'activité tout en veillant a une certaine discipline
budgétaire. Différentes alternatives sont alors possibles notamment contraindre les régions
sur leur déficit en laissant une marge de manceuvre suffisante pour le jeu des stabilisateurs
automatiques, tel est 'objectif du Pacte de Stabilité actuellement en vigueur au sein de
I’Union Européenne, ou alors instaurer un meécanisme d’assurance inter-régionale condi-
tionné sur la préférence des régions pour la discipline budgétaire.

Dans cet article, nous avons choisi de privilégier cette seconde piste en nous intéressant
a 'instauration d’'un mécanisme d’assurance inter-régionale en présence d’anti-sélection.
Nous construisons un modele d’union constituée de deux échelons de pouvoir dans laquelle
se pose un probléme de stabilisation de I’activité économique susceptible d’étre résolu (sinon
en totalité au-moins en partie) par un mécanisme d’assurance. Les échelons régionaux
déterminent un niveau de déficit structurel optimal tandis que 1’échelon central détermine
un contrat d’assurance adapté a chaque type de région. L’information cruciale concerne
la sensibilité des autorités budgétaires régionales pour la discipline budgétaire. C’est par
ailleurs sur cette information que 1’agence centrale conditionne les contrats d’assurance.

Méme si la modélisation reste extrémement simplifiée, cette étude permet de dégager
un certain nombre d’enseignements significatifs quant & la pertinence d’un mécanisme
d’assurance au sein d’une union composée d’un certain nombre de régions. Des simulations
ultérieures donneront un éclairage nouveau sur l'intérét d’un tel mécanisme.

Annexes

Annexe 1 : Résolution de ’équilibre avec information symétrique

La résolution du programme de I'agence centrale en information symétrique nous donne
a résoudre un systéeme de trois équations a trois inconnues constitué des trois conditions
du premier ordre :

aEWZO@A&H—ATH:C

OEW — (e Aap+BTy=C

OFW — V= Gay+Ha,+ITy=J
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Avec les notations suivantes :

a4 - b
I1-p
B = npo 1
ng, 1—p
C = wM—l—wB
G = —ny (@ +m) (@) (L+ey ) T
H = ng (@®+71)° (¢® +vu)? (1+s07s0)1p%p
([ nw (@ +7)p (1—p) (a® +71)? (a — v ¢)? )
2
nr (@ +1)? [ (1 —p)a—vu @) - (a® MH)]
2
Tn y (@ + 1) [(1 )@= )+ pla + vm]
1
I=—-X 3
1-p
+ng 32 (& +9) p (L=p) (@® +1)? (a— 7L ©)°

2
Fr M (@ 4 g [ (1= p)a— ¢) - (a? m)]

2
b By (@ ) (1= )@ = 7 )+ (e + )]

J=a*ng |2 (@ v—ym ) (yg =)+ (v —a*) (vu° —”YLQ)] a(l+ap)d

Aprés transformation de ce systéme linéaire sous forme matricielle, nous obtenons assez
facilement, grace a la méthode du pivot de Gauss que :

A(J - G) - C(H - G)

Ty =
AT—G) —BH=-G)
C
C B



Annexe 2 : Résolution de ’équilibre avec information asymétrique

La résolution du programme de l'agence centrale en information asymétrique nous
donne également a résoudre un systéme de trois équations a trois inconnues constitué
des trois conditions du premier ordre :

aaal;IZO@AOZH—ATH:C

0L 0<:>ACYL+BTH:C

aaL:

=0 Kag+La,+MTy=N

Avec les notations suivantes :

A -
I—-p
B — ng 1
n, 1—p
C = M 448
K = _[TLH(1+‘P’Y‘P)+)\H(1+‘P7H‘P)_>\L(1+‘P’7L‘P)} (a® + 1) (a2+7H)21’%p
_ nH ng 2 2 /2 2 P
L = [ng(l+eve)—Au— (L+ovm @) +rr— L+9y ¢)] (a®+72)° (a® +vu)" ——
nr, nr, l_p
( 2 2 ngn 2 2 2 )
@ 49) 4 @+ ) (1= 22| (1) (@ ) (0= )
r 2
|+ (= 250)] @ ) o (0= pla =0 )~ @ )]
r 2
o v (1= 28 | (@ 00 (1= ) = i )+ 0 )|
1 _
M=——
1—p<

t | @ 4 9) = A @ ) - ——)] p(1—p) (@ +vm)? (a5 )’

- 2
|t = (1= ) | (@) o (=)o = ) — @ 4 )

r 2
SN e BV T Z—fﬁ—i’)] (a? +ym)? [(l—p)(a—% s0)+s0(a2+7L)] )
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a* ng [2 (@® vy —ym vo) (yw =) + (v —a?) (va® — VLQ)]
N = a(1+ay)?d

—(a® + 1) (@* + vmr) (1 + Z-f) [AH v (@ +1) = Ar v (@® + WH)]

—{ @+ @ n)? (1422) D+ e 9) =Ml +o 7 9)| | a”

Aprés transformation de ce systéme linéaire en forme matricielle, nous obtenons assez
facilement, grace a la méthode du pivot de Gauss que :

TII —
" AM - K) - B(L - K)
ol = Sy
C B
ap = Z—ZTg
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