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R�sum�

L�objectif de cet article est d��valuer le gain� en termes de stabilisation macro��

conomique� apport� par la coordination des politiques budg�taires dans une union

mon�taire h�t�rog�ne� Nous montrons alors que le gain � la coordination d�pend

de fa�on cruciale de l�ordre du jeu consid�r� entre la banque centrale et les gouver�

nements� Le revenu et l�in�ation de l�union sont toujours mieux stabilis�s dans un

r�gime de coordination avec d�cisions s�quentielles d�s lors qu�il existe des h�t�ro�

g�n�it�s structurelles� De plus� l�int�r	t de coordonner les politiques budg�taires est

croissant avec le degr� d�h�t�rog�n�it�� �
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Abstract

Stabilization and �scal policy coordination

in an heterogeneous monetary union

The aim of this article is to determine whether �scal policy coordination is desi�

rable regarding the stabilization of supply and demand shocks� We develop a simple

two�country model forming a monetary union� Some heterogeneity is introduced since

the price stickiness di�ers from country to country� Our results depend crucially on

the order of the strategic game between the central bank and the governments� We

then show that aggregate income and in�ation are always better stabilized with coor�

dination and sequential decisions when structural heterogeneiy exists� Furthermore�

the wider the heterogeneity is� the more desirable coordination is�
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Introduction

La coordination des politiques �conomiques en union mon�taire est une question r��
currente depuis le d�but de la troisi�me phase de l�Union �conomique et mon�taire�� En
e�et� la cr�ation d�une monnaie commune et l�int�gration croissante des march�s de biens�
�nanciers et mon�taires renforcent les externalit�s de politiques �conomiques et en fait
appara�tre de nouvelles� Non seulement� l�euro est la monnaie commune 	 l�ensemble des

tats membres mais ceux�ci doivent �galement maintenant consid�rer que la croissance� la
stabilit� des prix� la stabilit� �nanci�re ou l��quilibre externe sont des objectifs communs�
L�articulation institutionnelle mise en place par les trait�s de Maastricht et d�Amsterdam
est� bien entendu� au c�ur de cette probl�matique� Tandis que la politique mon�taire est
d�l�gu�e 	 une autorit� supranationale et ind�pendante� les politiques budg�taires restent
d�centralis�es et encadr�es par le Pacte de stabilit� et de croissance �PSC
� La question de
l�int�r�t de la coordination des politiques budg�taires nationales se pose alors avec d�au�
tant plus d�acuit� que la tr�s forte ind�pendance accord�e 	 la Banque centrale europ�enne
�carte pour l�instant toute perspective d�une coordination accrue entre politique mon�taire
et politiques budg�taires�

L�interd�pendance croissante en UEM requiert 	 la fois un degr� de discipline permet�
tant de prot�ger les 
tats membres des cons�quences n�gatives de certains choix de poli�
tique �conomique et une coop�ration plus forte a�n d�assurer une meilleure stabilisation
macro�conomique �Pisani�Ferry �����

� Ces deux aspects renvoient 	 deux conceptions�
qui ne sont pas n�cessairement antinomiques� de la coordination des politiques budg�taires�

D�une part� la coordination peut �tre envisag�e comme un ensemble de r�gles coercitives
visant 	 limiter les �ventuels biais de d�penses publiques� mis notamment en �vidence par
Chari � Kehoe �����
� Debrun � Wyplosz �����
 ou Beetsma � Uhlig �����
� C�est dans
cette optique que se situe le Pacte de stabilit� et de croissance� Korkman �����
 consid�re
e�ectivement que le PSC est un outil de coordination des politiques budg�taires en ce
sens qu�il favorise la r�alisation d�un objectif commun � la stabilit� des prix� D�un point
de vue th�orique� Villieu �����
 montre que le Pacte constitue une solution de second�
best permettant de r�duire les biais in�ationniste et de d�penses publiques dans la mesure
o� le contrat optimal� lin�aire�quadratique� serait bien di�cile 	 mettre en pratique� De
fait� ce n�est g�n�ralement pas tant la n�cessit� d�un m�canisme favorisant la discipline
qui est contest�e que l�ensemble des dispositions particuli�res du Pacte de stabilit� et de
croissance��

D�autre part� la coordination des politiques budg�taires peut �tre mise en place par le
biais de mesures discr�tionnaires� L�objectif devient alors celui de la stabilisation macro�co�
nomique� Quel degr� de coop�ration entre les autorit�s budg�taires permettrait de r�aliser
une meilleure stabilisation des chocs en union mon�taire � La coop�ration est�elle d�ailleurs
r�ellement pro�table � Dans une con�guration o� le jeu de politique �conomique se r�sume

�Voir Mundschenk � von Hagen ������ pour une r��exion g�n�rale sur le sujet�
�Voir Eichengreen � Wyplosz ����
�� Mathieu � Sterdyniak ����
� ou Wyplosz ����
��

�



aux interactions entre deux gouvernements� la question de la coordination est r�duite 	
un truisme� Dans le cadre d�une union mon�taire� il existe un troisi�me joueur� la banque
centrale commune� dont les d�cisions strat�giques ne peuvent �tre n�glig�es� L�int�r�t de
la coordination se pose alors pleinement dans la mesure o� des con�its d�objectifs peuvent
appara�tre entre les gouvernements et la banque centrale� Cet article s�inscrit dans cette
perspective et tente d��valuer le gain� en termes de stabilisation macro�conomique� apport�
par la coordination des politiques budg�taires dans une union mon�taire h�t�rog�ne�

Nous construisons un mod�le 	 deux pays formant une union mon�taire� suppos�e fer�
m�e� Les prix sont imparfaitement �exibles et chaque �conomie est perturb�e par des chocs
d�o�re et de demande dont nous identi�ons les composantes sym�triques et asym�triques�
Nous supposons que le degr� de rigidit�s nominales est di��rent dans chaque pays en raison
notamment des modes de n�gociations salariales� L�union ainsi mod�lis�e est asym�trique
de par la nature des chocs qui a�ectent les �conomies et du fait de caract�ristiques structu�
relles di��rentes� Le mod�le est statique ce qui� par construction� �carte la probl�matique
de l�endettement excessif� Beetsma � Bovenberg �����
 proposent une analyse de la poli�
tique d�endettement dans une union mon�taire h�t�rog�ne� Ils montrent alors que chaque
pays peut �tre encourag� 	 augmenter sa dette a�n d�inciter la banque centrale commune
	 in��chir sa politique mon�taire et accro�tre ainsi les recettes du seigneuriage��

De la m�me fa�on� nous ne cherchons pas 	 d�terminer le gain 	 la coordination en
termes de r�duction des biais d�in�ation et de d�penses publiques� En e�et� d�une part�
cette question renvoie n�cessairement 	 une conception di��rente de la coordination �celle
de la n�cessit� de m�canismes coercitifs�� et d�autre part� elle a �t� abondamment trait�e
dans la litt�rature� Beetsma � Bovenberg �����
 montrent notamment que le biais de
d�penses publiques est ampli�� lorsque les politiques budg�taires sont coordonn�es� La
coop�ration accro�t e�ectivement le pouvoir strat�gique des gouvernements dans un jeu
s�quentiel o� ils sont meneurs� Cette conclusion est n�anmoins nuanc�e par Catenaro �
Tirelli �����
 qui int�grent dans le m�me mod�le des externalit�s de politique budg�taire�

Du point de vue de la stabilisation des chocs� on consid�re bien souvent que la banque
centrale commune doit prendre en charge la gestion des chocs sym�triques tandis que les
gouvernements nationaux utiliseraient la politique budg�taire pour stabiliser les chocs idio�
syncratiques� Cet argument est notamment avanc� par Korkman �����
 ou Uhlig �����
�
Ce dernier montre e�ectivement que le policy�mix optimal est tel que les gouvernements
r�pondent aux chocs budg�taires nationaux tandis que la banque centrale g�re les chocs
d�o�re globaux� Mundschenk � von Hagen �����
 parviennent 	 un r�sultat identique
lorsque la Banque centrale ne se pr�occupe que de l�in�ation� N�anmoins� Uhlig �����

consid�re qu�en union mon�taire� la d�centralisation des politiques budg�taires entra�ne
un d�faut de coordination qui se traduit par des taux d�int�r�t en moyenne plus �lev�s� Il
privil�gie alors la mise en place d�une r�gle contraignante� telle que le Pacte� plut�t qu�une
coordination accrue des politiques budg�taires passant par un �change d�informations plus
important ou par une plus grande concertation sur les d�cisions� A l�inverse� Mundschenk

�On retrouve les m�mes arguments� proches de l�arithm�tique mon�tariste d�plaisante de Sargent �
Wallace ���
��� dans Beetsma � Uhlig �������
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� von Hagen �����
 montre que la coordination des politiques budg�taires est le plus
souvent pro�table car elle permet une meilleure stabilisation des chocs� Ce r�sultat est
�galement mis en �vidence par Catenaro � Tirelli �����
 lorsque les e�ets de d�bordement
de la politique budg�taire sont importants� L�analyse d�velopp�e par Beetsma� Debrun �
Klaassen �����
 nuance ces conclusions et montrent� dans un mod�le d�union mon�taire
	 deux pays� qu�il existe des con�gurations o� la coordination des politiques budg�taires
est contreproductive� Les gains 	 la coordination d�pendent alors de la nature du jeu de
politique �conomique �jeu simultan� ou s�quentiel� et des chocs� Villieu �����
� dans un
mod�le 	 n pays� montre paradoxalement que plus les chocs asym�triques sont importants�
relativement aux chocs sym�triques� moins la coop�ration des politiques budg�taires est n��
cessaire lorsque l�union mon�taire s��largit� Laskar �����
 obtient des conclusions oppos�es
puisque la coordination permet une meilleure stabilisation lorsque les chocs asym�triques
dominent� Ces di��rents r�sultats nous montrent par cons�quent combien les conclusions
issues de ce type d�analyse sont sensibles au cadre th�orique propos��

Notre article s�inscrit dans le prolongement de cette litt�rature et tente d�apporter un
nouveau point de vue en consid�rant que l�union mon�taire est h�t�rog�ne� Les travaux
r�alis�s jusqu�	 pr�sent ont en e�et toujours suppos� que les pays formant l�union �taient
compl�tement identiques�� Pourtant� les h�t�rog�n�it�s caract�risant tant les structures du
march� du travail que celles du march� des cr�dits sont importantes� et doivent n�cessaire�
ment conditionner l�e�cacit� des politiques mon�taire et budg�taires et donc� par ce biais�
l�int�r�t de la coordination des politiques budg�taires� Par ailleurs� nous consid�rons qu�il
est d�licat d�avoir un a priori sur la nature du jeu de politique �conomique dans lequel sont
engag�s la Banque centrale europ�enne et les gouvernements nationaux si bien que nous
�valuons les gains 	 la coordination dans le cadre d�un jeu simultan� ou s�quentiel et selon
que les gouvernements ou la banque centrale jouent en premier� Nous pr�sentons donc�
dans un premier temps� le cadre d�analyse puis nous �tudions successivement l�int�r�t 	 la
coordination des politiques budg�taires dans un jeu simultan� puis un jeu s�quentiel�

� Description du mod�le

��� Le cadre d�analyse

Nous d�veloppons un mod�le statique simple� repr�sentant une union mon�taire ferm�e
	 deux pays h�t�rog�nes� indic�s par h et f � Chaque pays produit un bien imparfaitement
substituable et subit des chocs d�o�re et de demande� sym�triques et asym�triques� �
court terme� les prix sont rigides de telle sorte que le niveau de production peut s��carter
provisoirement de son niveau naturel� Les fonctions d�o�re s��crivent donc de la fa�on

�Duchassaing � Koessler ������ int�grent une h�t�rog�n�it� relative � la transmission de la politique
mon�taire dans un mod�le d�union mon�taire mais ils s�int�ressent plus au probl�me d��change d�informa�
tion qu�� celui de la coordination�

�Voir notamment Cadiou� Guichard � Maurel ������ ou Penot �������
�Toutes les variables� � l�exception du taux d�int�r�t de l�union� sont exprim�es en logarithme�
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suivante �

ysh � �h�h � �sh ��


ysf � �f�f � �sf ��


o� yj repr�sente le niveau de production� �j le taux d�in�ation et �sj les chocs d�o�re
tels que �sj � i�i�d��� ��

�s� avec j � h� f � De la m�me fa�on que Ascencio� Blot� Colletaz�
Serranito � Villieu �����
� nous introduisons une h�t�rog�n�it� relative au degr� de rigidit�s
nominales en supposant que les param�tres �j sont di��rents pour chaque pays de l�union�
Cette hypoth�se traduit l�existence d�h�t�rog�n�it� concernant les modes de n�gociations
salariales � elle est notamment justi��e du point de vue empirique par Cadiou et al� �����
�
En appelant � le degr� d�h�t�rog�n�it� de l�union avec � � � � �� nous pouvons �crire �

�h � �� � ���

�f � ��� ���

o� � repr�sente le degr� de rigidit�s nominales moyen� De plus� pour toute variable xj� nous
pouvons d��nir la composante agr�g�e not�e x � �

�
�xh � xf � et la composante en �cart

not�e �x � �
�
�xh � xf ��

Les fonctions de demande dans chaque pays s��crivent �

ydh � gh � �gf � 	 i� �dh ��


ydf � gf � �gh � 	 i� �df ��


Les comportements de demande sont donc fonction des politiques budg�taires nationales
et �trang�res gh et gf � du taux d�int�r�t r�el� not� i et de �dj les chocs de demande tels que
�dj � i�i�d��� ��

�d
�� Les coe�cients � et 	 sont suppos�s positifs�

La politique budg�taire �trang�re exerce par cons�quent deux types d�externalit�s sur la
demande nationale� Elle entra�ne d�une part un e�et de demande positif et direct� D�autre
part� une politique budg�taire expansionniste cr�e des pressions in�ationnistes susceptibles
d�inciter la banque centrale 	 augmenter le taux d�int�r�t de l�union et cette hausse se
r�percute n�gativement sur le revenu domestique� Concernant les chocs� nous appelerons
respectivement �k et ��k les composantes sym�triques et asym�triques des chocs avec k �
s� d�

Le mod�le est ensuite facilement r�solu en �crivant les fonctions d�o�re et de demande
agr�g�es et les �carts d�o�re et de demande� Nous obtenons alors �

ys � �� � ���� � �s � 

�ys � ��� � ��� � ��s �!


yd � �� � ��g � 	 i� �d �"

�yd � ��� ���g � ��d ��


�Dans la mesure o� le probl�me du biais in�ationniste est �cart�� les anticipations d�in�ation sont nulles
et on peut donc indi��remment utiliser le taux d�int�r�t r�el ou nominal�

 



Les �quations �"
 et ��
 donnent directement les solutions pour le revenu agr�g� et l��cart
de revenu tandis que les �quations � 
 et �!
 permettent ensuite d�obtenir les solutions
suivantes pour l�in�ation de l�union et l��cart d�in�ation� soit �

� � 
��� � ��g � 	 i � �d � �s�� �
���� ���g � ��d � ��s� ��


�� � ��
��� � ��g � 	 i � �d � �s� � 
���� ���g � ��d � ��s� ���


avec 
 � �
�������

et ��
��

� ��

Le revenu et l�in�ation agr�g�s ainsi que les �carts de revenu et d�in�ation sont fonctions
des variables de politiques �conomiques et des composantes sym�triques et asym�triques
des chocs d�o�re et de demande� Dans l�ensemble� nous retrouvons les e�ets standards des
politiques mon�taires et budg�taires et des chocs d�o�re et de demande� Notons toutefois
que la prise en compte des h�t�rog�n�it�s structurelles implique que l�in�ation de l�union
d�pend �galement de la composante asym�trique des chocs ainsi que de l��cart de d�penses
publiques� Dans ce cas� un choc de demande asym�trique ou une augmentation de l��cart de
d�penses publiques entra�ne une baisse de l�in�ation tandis qu�un choc asym�trique d�o�re
accro�t l�in�ations agr�g�e�

����� Le jeu de politique �conomique

Les politiques �conomiques sont endog�n�is�es et r�sultent d�un jeu strat�gique entre
les autorit�s de politique �conomique� La Banque centrale commune et ind�pendante �xe
le taux d�int�r�t tandis que la politique budg�taire reste du ressort des gouvernements
nationaux qui d�terminent le niveau des d�penses publiques de fa�on coordonn�e ou non�

Les pr�f�rences de la banque centrale sont repr�sent�es par une fonction de perte qua�
dratique qui d�pend non seulement de l�in�ation moyenne mais �galement du revenu moyen
de l�union� Le param�tre � indique alors la pr�f�rence relative de la banque centrale pour
la stabilisation du revenu moyen avec y � �

�
�yh � yf� et � � �

�
��h � �f � �

LBC �
�

	
����� � � �y��� ���


Les pr�f�rences de chaque gouvernement s�expriment �galement 	 travers une fonction
de perte quadratique qui d�pend du revenu national et des d�penses publiques� 
 peut
alors s�interpr�ter comme le poids de la contrainte budg�taire dans la fonction de perte� �

LG
j �

�

	
��yj�

� � 
 �gj�
�� ���


�Nous pouvons imaginer soit que les gouvernements int�grent eux�m�mes une cible de d�penses pu�
bliques soit qu�ils se voient imposer une r�gle par une autorit� supra�nationale�

!



Nous consid�rons un jeu non coop�ratif entre la banque centrale et les gouvernements
et nous nous int�ressons au gain 	 la coordination des politiques budg�taires nationales� en
termes de stabilisation� en fonction de l�ordre du jeu� En e�et� il n�existe aucun consensus
sur l�ordre du jeu entre les autorit�s de politique �conomique� Tandis que certains consi�
d�rent que les autorit�s de politique �conomique jouent de fa�on simultan�e�� d�autres
supposent au contraire que les autorit�s s�engagent dans un jeu 	 d�cisions simultan�es
dans lequel les gouvernements sont les meneurs�	� Ces derniers justi�ent ce choix en ar�
guant que les gouvernements jouent en premier dans la mesure o� les proc�dures de prise
de d�cision sont plus longues et plus lourdes� tandis que la banque centrale� ayant une
capacit� de r�action plus rapide� joue en second� En d�autres termes� ils supposent que les
gouvernements jouent en premier car ils pr�sentent une capacit� de r�action plus lente que
la banque centrale� Il est toutefois assez di�cile de concevoir cet argument dans un cadre
statique dans lequel les autorit�s ne jouent qu�une fois� Par ailleurs� l�ordre du jeu nous
renvoie 	 l�id�e d�un avantage informationnel dont pourrait �ventuellement b�n��cier l�un
ou aucun des deux joueurs� Or� dans le cadre de l�UEM� il est assez d�licat d�a�rmer a
priori que la BCE ou les gouvernements nationaux pourraient b�n��cier d�un tel avantage
informationnel� Pour toutes ces raisons� nous avons choisi de mener notre analyse sans
aucun a priori sur l�ordre e�ectif du jeu entre les gouvernements et la banque centrale�
Par cons�quent� nous envisagerons les trois con�gurations de jeu possibles en soulignant les
implications de chaque con�guration consid�r�e sur les interactions strat�giques entre les
joueurs � l��quilibre de Nash �d�cisions simultan�es
 et l��quilibre de Stackelberg �d�cisions
s�quentielles
 avec banque centrale meneuse puis avec gouvernements meneurs�

Quant au jeu entre les gouvernements nationaux� nous consid�rons qu�ils peuvent soit
se comporter de fa�on non coop�rative� soit se coordonner� Pour chaque con�guration de
jeu consid�r�e entre la banque centrale et les gouvernements� nous envisageons donc deux
r�gimes budg�taires selon que les gouvernements nationaux d�cident de coordonner leurs
d�cisions ou non� En l�absence de coordination� chaque gouvernement minimise sa fonction
de perte donn�e par l��quation ���
 en n�gligeant les e�ets de sa politique dans l�autre pays�
A l�inverse� avec coordination budg�taire� les gouvernements minimisent une fonction de
perte collective donn�e par l��quation ���
 construite comme la somme�� des fonctions de
perte nationales �

LG � LG
h � LG

f �
�

	
��yh�

� � �yf�
� � 
 �gh�

� � 
 �gf�
�� ���


L�int�r�t de la coordination des politiques budg�taires est ensuite �valu� au regard de
la capacit� 	 stabiliser les di��rents chocs sur le revenu et l�in�ation agr�g�s�

�Voir notamment Villieu ������ ou encore Mundschenk � von Hagen ����
� et Laskar ����
��
�	C�est notamment l�ordre consid�r� par Beetsma � Bovenberg ����
�� Uhlig ������� Lambertini � Ro�

velli ����
� montrent quant � eux que les autorit�s de politique �conomique vont pr�f�rer un jeu s�quentiel
et� dans ce cadre� il est plus problable que ce soit les gouvernements qui jouent en meneurs�

��La somme est non pond�r�e par le poids des pays car nous supposons que les pays sont de taille
identique�

"



� Jeu � d�cisions simultan�es

Lorsque les d�cisions sont prises simultan�ment� chaque joueur d�termine son compor�
tement optimal en consid�rant celui des autres joueurs comme donn�� Nous obtenons alors
l�expression de la r�action optimale du joueur en fonction du comportement des autres
joueurs� Dans cette con�guration de jeu� qui aboutit 	 un �quilibre de Nash� aucun joueur
ne dispose d�une information privil�gi�e sur le jeu des autres joueurs�

La banque centrale minimise sa perte donn�e par l��quation ���
 par rapport au taux
d�int�r�t en consid�rant les d�penses publiques nationales comme donn�es ��

Min
fig

L

sc gh et gf donn�s

La condition du premier ordre de ce programme d�optimisation� qui peut s��crire ainsi �

�LBC

�i
� �� 
� � �y � � ���


nous permet d�obtenir la fonction de r�action de la banque centrale donnant l�expression
du taux d�int�r�t en fonction des chocs conjoncturels et des d�penses publiques �

	 i � �� � ��g � ����� ��g � ��d � ��s�� ����d � �s� � 	 i �g� g� �� 


avec � � �
��� ����������

et ��

��
� ��

Ainsi� la banque centrale r�agit aux chocs conjoncturels mais �galement aux d�penses
publiques� Ainsi� toute augmentation exog�ne des d�penses publiques contribue 	 augmen�
ter le revenu et l�in�ation� La banque centrale m�ne alors une politique mon�taire plus
restrictive a�n de ramener les deux variables objectifs vers leur cible respective� Notons
que� d�s lors que l�union mon�taire est h�t�rog�ne �� �� �
� la banque centrale s�int�resse
�galement 	 la stabilisation des chocs asym�triques dans la mesure o� ces derniers viennent
a�ecter l�in�ation moyenne�

En l�absence de coordination budg�taire� chaque gouvernement minimise sa perte natio�
nale donn�e par l��quation ���
 par rapport aux d�penses publiques en consid�rant le taux
d�int�r�t et le comportement de l�autre gouvernement comme donn�s ����
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qui nous permettent d�obtenir les fonctions de r�action de chaque gouvernement sachant
que gh � g � g et gf � g � g avec �
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L��quilibre de Nash d�un tel jeu sans coordination budg�taire s�obtient apr�s r�solution
du syst�me constitu� de ces trois fonctions de r�action qui sont ensuite r�introduites dans le
cadre d�analyse a�n d�obtenir le revenu et l�in�ation agr�g�s� L��quilibre peut alors s��crire
ainsi �
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Le revenu� l�in�ation� le taux d�int�r�t et les d�penses publiques moyennes d�pendent
des chocs de demande asym�triques et des chocs d�o�re� Notons ici que les chocs de demande
sym�triques sont parfaitement stabilis�s par la banque centrale et n�ont donc aucun e�et
sur le revenu moyen et l�in�ation moyenne� Quel que soit le jeu consid�r�� simultan� ou
s�quentiel � coop�ratif ou non� les variables agr�g�es vont toujours d�pendre de la m�me
structure de chocs� Seules les �lasticit�s aux chocs di��rent selon la nature du jeu�

Nous constatons que l�introduction d�une h�t�rog�n�it� structurelle n�est pas neutre du
point de vue du policy�mix optimal� En e�et� Mundschenk � von Hagen �����
 obtiennent
une r�partition o� la banque centrale prend en charge la stabilisation des chocs de demande
et les gouvernements nationaux celle des chocs d�o�re� Ici� il n�y a pas une telle sp�cialisation
sauf pour les chocs de demande sym�trique totalement contr�l�s par la banque centrale
commune� Autrement� la stabilisation des chocs de demande asym�trique et des chocs
d�o�re sym�trique ou asym�trique est assur�e par les gouvernements nationaux et la banque
centrale� Finalement� lorsque l�h�t�rog�n�it� n�est pas prise en compte �� � �
� les chocs
asym�triques n�ont plus aucun e�et sur les variables moyennes�

En pr�sence d�une coordination budg�taire� les gouvernements minimisent la perte col�
lective donn�e par l��quation ���
 par rapport aux d�penses publiques en consid�rant le
taux d�int�r�t comme donn� � ���
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d�o� les conditions du premier ordre suivantes �

�LG

�gh
� � � �� � �� y � ��� �� y � 
�g � g� � � ���


�LG

�gf
� � � �� � �� y � ��� �� y � 
�g � g� � � �� 


qui nous permettent d�obtenir les fonctions de r�action de chaque gouvernement avec �
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� l��quilibre de Nash d�un tel jeu avec coordination budg�taire� nous obtenons �
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La comparaison de ces deux r�gimes�� �sans et avec coordination budg�taire�� nous per�
met de montrer que� lorsque les autorit�s de politique �conomique �xent simultan�ment le
niveau de leur instrument� la coordination budg�taire rend 	 la fois le revenu mais �gale�
ment l�in�ation plus sensibles aux chocs de demande asym�triques et n�a aucun e�et sur la
stabilisation des chocs d�o�re� En d�autres termes� dans cette con�guration de jeu� la coor�
dination budg�taire� qui s�accompagne d�une plus grande volatilit� des d�penses publiques�
s�av�re contre�productive dans la mesure o� elle d�stabilise les variables macro�conomiques
que sont l�activit� et l�in�ation� Quant aux chocs de demande sym�triques� ils sont parfaite�
ment stabilis�s quel que soit le r�gime consid�r�� Cette stabilisation est en fait parfaitement
prise en charge par la banque centrale���

Par ailleurs� nous pouvons remarquer qu�en l�absence d�h�t�rog�n�it� structurelle� les
�quilibres coop�ratifs et non coop�ratifs co#ncident� Cet �l�ment est donc d�terminant
lorsque l�on s�int�resse 	 l�int�r�t de la coordination des politiques budg�taires� De la m�me
fa�on� il est assez direct de montrer que la stabilisation des di��rentes variables macro��
conomiques est identique lorsque la contrainte qui p�se sur les d�penses publiques est tr�s

��Le gain � la coordination est �valu� en comparant la sensibilit� �ou la variance� du revenu et de
l�in�ation agr�g�s aux di��rentes sources de chocs� Les di��rences de sensibilit� sont g�n�ralement obtenues
directement� nous avons donc choisi de ne pas d�tailler les calculs�

��Nous remarquerons par la suite que ce r�sultat est �galement v�ri�� pour toutes les autres con�gura�
tions de jeu consid�r�es�

��



forte �
 ��
� Dans ce cas particulier� les d�penses publiques sont toujours �gales 	 leur
cible et la banque centrale commune prend seule en charge la stabilisation des di��rents
chocs� Notons par ailleurs que dans ce cas extr�me� le revenu est moins bien stabilis� lorsque
les chocs de demande asym�trique dominent��� Par cons�quent� ce mod�le tr�s simple per�
met d�a�rmer qu�un Pacte de stabilit� et de croissance tr�s stricte contraint la stabilisation
des chocs�

� Jeu � d�cisions s�quentielles

Nous envisageons maintenant un jeu 	 d�cisions s�quentielles entre la banque centrale
et les gouvernements nationaux� Dans ce jeu $ 	 la Stackelberg %� l�un des joueurs joue
en $ meneur % et� par cons�quent� les autres en $ suiveurs %� La position de meneur per�
met au joueur concern� de d�terminer son comportement avant les autres joueurs et en
connaissant parfaitement la fa�on dont vont jouer les autres joueurs� D�s lors� le meneur
dispose d�une information privil�gi�e sur le comportement de son concurrent qu�il va pou�
voir exploiter pour d�terminer son comportement optimal� A l�inverse� le suiveur n�a plus
qu�	 s�adapter au comportement du meneur� En d�autres termes� le suiveur est contraint
par le comportement du meneur�

Comme la r�solution d�un tel jeu s�e�ectue 	 rebours� il nous faut tout d�abord d��
terminer la fonction de r�action du suiveur �d�j	 d�termin�e auparavant dans le cadre de
l��quilibre 	 d�cisions simultan�es
 pour pouvoir ensuite r�soudre le programme d�optimi�
sation du meneur�

��� La banque centrale est meneuse

Lorsque la banque centrale est meneuse� elle d�termine la taux d�int�r�t optimal qui
minimise se perte sous contrainte des fonctions de r�action budg�taires d�termin�es pr��
c�demment� Cette position lui permet de ne pas �tre contrainte par le comportement des
gouvernements nationaux mais� au contraire� de leur imposer sa d�cision� Dans le cadre
de l�UEM� cela revient 	 consid�rer que ce sont les gouvernements nationaux qui doivent
s�adapter 	 la politique de la banque centrale� Cette con�guration revient 	 consid�rer que
la Banque centrale europ�enne a les moyens de jure et de facto de se prot�ger des pressions
que pourraient lui faire subir les gouvernements nationaux�

En l�absence de coordination budg�taire� la banque centrale minimise sa perte donn�e
par l��quation ���
 par rapport au taux d�int�r�t sous contrainte des fonctions de r�action
budg�taire nationales donn�es par les �quations ���
 et ���
 ��
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��Pour les chocs d�o�re� il n�y a aucune modi�cation�
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La condition du premier ordre de ce programme d�optimisation� qui peut s��crire ainsi �
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nous permet d�obtenir le taux d�int�ret optimal dans l�union et d�en d�duire l��quilibre de
Stackelberg avec banque centrale meneuse sans coordination budg�taire �
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En pr�sence d�une coordination budg�taire� la banque centrale proc�de de m�me en
consid�rant cette fois les fonctions de r�action budg�taire coop�ratives donn�es par les
�quations ��!
 et ��"
 � �
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La condition du premier ordre de ce programme d�optimisation s��crit de la m�me
fa�on que pr�c�dement et nous permet de nouveau d�obtenir l��quilibre de Stackelberg
avec banque centrale meneuse et coordination budg�taire �
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La comparaison de ces deux r�gimes �sans et avec coordination budg�taire�� nous permet
de constater tr�s rapidement qu�une telle con�guration de jeu aboutit au m�me �quilibre
que lorsque les autorit�s de politique �conomique jouent simultan�ment� En cons�quence�
l�avantage informationnel dont b�n��cie la banque centrale ne l�am�ne pas 	 modi�er sa
strat�gie de politique mon�taire� L��quilibre macro�conomique est donc le m�me que celui
obtenu par la solution de Nash � les conclusions quant au gain 	 la coordination budg�taire
sont identiques� En e�et� l�avantage informationnel n�est utile qu�en cas de con�it d�objectifs
c�est�	�dire lorsque les deux joueurs ont int�r�t 	 r�agir de fa�on oppos�e 	 un m�me choc�
C�est g�n�ralement le cas pour les chocs d�o�re� qui entra�nent une augmentation du revenu
et une baisse de l�in�ation� et lorsque les gouvernments ont une pr�f�rence relative pour
la stabilisation du revenu tandis que la banque centrale est plut�t conservatrice� Ainsi� le
meneur� en prenant en compte la r�action de l�autre joueur� peut contraindre la r�ponse du
suiveur� Ici� les gouvernements ne se pr�occupent que du revenu et des d�penses publiques�

��



Ils ne r�agissent donc qu�indirectement aux chocs d�o�re en fonction de l��volution du taux
d�int�r�t �x� par la banque centrale commune� Lorsque les gouvernements sont suiveurs�
ils n�int�grent pas la r�action de la banque centrale� Aucun con�it d�objectifs n�appara�t et
il n�y a donc aucun avantage informationnel dont pourrait tirer pro�t la banque centrale�
Celui�ci ne peut �tre exploit� que par les gouvernements lorsqu�ils jouent en premier� En
cons�quence� les �quilibres de Nash et de Stackelberg avec banque centrale dans le r�le du
meneur co#ncident�

��� Les gouvernements sont meneurs

Lorsque les gouvernements nationaux sont meneurs� ils d�terminent leurs d�penses pu�
bliques optimales en prenant en compte la fonction de r�action de la banque centrale d�ter�
min�e pr�c�demment� Les gouvernements sont alors libres dans la �xation de leurs d�penses
publiques alors que la banque centrale doit s�adapter 	 leur comportement� Dans le cadre
de l�UEM� cela revient 	 consid�rer que c�est la BCE qui doit s�adapter aux politiques bud�
g�taires nationales� � la di��rence de la con�guration pr�c�dente� les gouvernements vont
pouvoir tirer pro�t de l�avantage informationnel dont ils b�n��cient� Ils vont ainsi �xer
leurs d�penses publiques en anticipant la r�ponse du taux d�int�r�t aux di��rents chocs�

En l�absence de coordination budg�taire� chaque gouvernement minimise sa fonction de
perte par rapport aux d�penses publiques sous contrainte de la fonction de r�action de la
banque centrale donn�e par l��quation �� 
 et en consid�rant le comportement de l�autre
gouvernement comme donn�� Dans cette situation� chaque gouvernement ignore les e�ets
de sa politique sur l�autre pays� de sorte qu�il n�internalise pas les externalit�s qui r�sultent
des interd�pendances dans l�union� Leur programme s��crit ainsi ����

��
Min
fgjg

LG
j pour j � h� f

sc 	 i � 	 i �g� g� et gj� donn� pour j � � f� h

d�o� les conditions du premier ordre suivantes �

�LG
h

�gh
� � � ��� �� �� � � �� �y � y� � 	
�g � g� � � ���


�LG
f

�gf
� � � ��� �� ��� � �� �y � y� � 	
�g � g� � � ���


qui nous permettent d�obtenir l��quilibre de Stackelberg de ce jeu sans coordination bud�
g�taire �
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En pr�sence d�une coordination budg�taire� les gouvernements minimisent d�sormais la
fonction de perte collective � ���
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et l��quilibre avec coordination budg�taire �
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La comparaison de ces deux r�gimes �sans et avec coordination budg�taire� permet de
montrer que la coordination am�liore toujours la stabilisation des chocs aussi bien de de�
mande asym�triques que d�o�re qu�ils soient sym�triques ou asym�triques� Par ailleurs� en
l�absence d�h�t�rog�n�it�s �� � �
� il n�y a aucun int�r�t 	 la coordination des politiques
budg�taires d�une part� parce que les chocs asym�triques n�ont plus aucune incidence sur
l��quilibre macro�conomique� d�autre part parce que l�e�et des chocs sym�triques est iden�
tique que les politiques budg�taires soient coordonn�es ou non� De m�me� lorsque les d��
penses publiques des gouvernements nationaux sont contraintes 	 leur cible �
 � �
� il
n�y a aucun gain� en termes de stabilisation �	 la coordination� Dans ce cas� la stabilisa�
tion du revenu et donc de l�in�ation est plus faible que l�on soit en r�gime coordonn� ou
non� Nous retrouvons donc� pour ces deux cas particuliers� la m�me conclusion que celle
obtenue pour l��quilibre de Nash� Finalement� il est possible de mettre en �vidence que la
coordination est d�autant plus int�ressante que le degr� d�h�t�rog�n�it� est important ��
�lev�� voir annexe
���

��L�e�et d�une augmentation de � est par contre ambig�� Ainsi� plus la contrainte budg�taire est forte�
plus le gain � la coordination est �lev� pour les chocs de demande asym�trique� Pour les chocs d�o�re� la
relation est ind�termin�e�
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Conclusion

Cet article nous a donc permis d��tudier l�int�r�t de la coordination des politiques bud�
g�taires dans une union mon�taire h�t�rog�ne� Les gains 	 la coordination ont �t� �valu�s
au regard de la stabilisation du revenu et de l�in�ation agr�g�s en fonction du jeu de po�
litique �conomique et selon la nature des chocs� Plusieurs r�sultats peuvent �tre mis en
avant� Premi�rement� la stabilisation des chocs de demande sym�triques est toujours com�
pl�tement prise en charge par la banque centrale commune que les politiques budg�taires
soient coordonn�es ou non� Pour les autres sources de chocs� la coordination am�liore la sta�
bilisation macro�conomique uniquement lorsque les gouvernements sont meneurs dans un
jeu s�quentiel� De fait� le gain 	 la coordination d�pend plus particuli�rement de l�ordre du
jeu de politique �conomique plut�t que de l�origine des chocs� Contrairement 	 l�analyse
men�e par Laskar �����
� o� la coordination n�est favorable que pour les chocs asym��
triques� nous montrons que la coordination permet une meilleure stabilisation m�me pour
les chocs d�o�re sym�triques� Il n�en demeure pas moins qu�il existe des con�gurations o�
la coop�ration des autorit�s budg�taires est contreproductive� Ce type de conclusion va
ainsi dans le m�me sens que celle avanc�e par Beetsma et al� �����
�

Il faut �galement noter que la prise en compte de l�h�t�rog�n�it� structurelle est essen�
tielle� En e�et� dans une union mon�taire h�t�rog�ne� la banque centrale commune s�int��
resse �galement 	 la stabilisation des chocs asym�triques� Du point de vue du policy�mix
optimal� il n�y a donc pas de sp�cialisation particuli�re entre la banque centrale et les gou�
vernements nationaux� 	 l�exception des chocs de demande sym�triques� Ensuite� quel que
soit l�ordre du jeu� les solutions coop�ratives et non coop�ratives co#ncident en l�absence
d�h�t�rog�n�it� structurelle� Finalement� lorsque les gouvernements jouent en meneur� le
gain 	 la coordination est croissant avec l�h�t�rog�n�it� structurelle�

Bien entendu� il faut souligner que le cadre th�orique d�velopp� comporte de nombreuses
limites et que des modi�cations des hypoth�ses dans ce type de mod�le sont susceptibles
de remettre en cause certains r�sultats� Il aurait �t� en particulier possible de multiplier
les sources d�h�t�rog�n�it� structurelle� N�anmoins� m�me marginale� une modi�cation du
cadre initial rend l�interpr�tation des r�sultats bien plus di�cile� Par ailleurs� les conclu�
sions reposent n�cessairement sur les arguments introduits dans les fonctions de perte des
gouvernements et de la banque centrale commune� Ces choix alternatifs consituent par
cons�quent autant de pistes de recherche ult�rieures visant 	 �tudier la robustesse de nos
conclusions�

Annexe

Soit Sd le rapport des sensiblit�s du revenu aux chocs de demande asym�triques �
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et Ss le rapport des sensiblit�s du revenu aux chocs d�o�re �
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