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Résumé

Nous étudions, & 'aide d’une maquette a trois pays, les interactions stratégiques entre
I'Union européenne et les Etats-Unis, en simulant les politiques de stabilisation des banques
centrales et des gouvernements suite a un choc d’offre commun et un choc de demande asymé-
trique. La comparaison des différents équilibres non coopératifs montre, dans ces deux cas, que
le leadership des autorités monétaires nuit aux gouvernements, et réduit ie bien-étre coliectif,
mais que le leadership budgétaire profite aux banques centrales. Les résultats de la coopération
internationale sont contrastés : la coordination des politiques monétaires ne profite qu’aux
gouvernements dans le cas du choc de productivité, mais détériore leur situation et améliore
celle des banques centrales pour le choc de demande ; la coordination des politiques budgétai-
res se révéle « contreproductive » pour le choc d’offre, mais avantage les Etats-Unis pour le
choc de demande. La principale conclusion de cette étude est que les gains de bien-étre les plus
élevés proviennent toujours de la détermination conjointe des politiques domestiques : la
résolution des conflits d’objectifs internes entre les autorités budgétaires et la banque centrale
est plus importante que la coopération internationale.
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1. Introduction

L’analyse des implications de I'adoption d’une monnaie unique en Europe sur la conduite des
politiques macro-économiques dans le reste du monde est marquée par la diversité des points de vue
(Bénassy, Italianer et Pisani-Ferry [1993]). Selon certains économistes, I'unification monétaire devrait
favoriser le développement de la coopération au sein des instances internationales (Emerson, Gros,
Italianer, Pisani-Ferry et Reichenbach [1991]). D autres estiment au contraire que le passage a ’euro
devrait rendre la coordination intemationale encore plus difficile qu’elle ne 1’est actuellement
(Goodhart [1993], Kenen [1993]).

Le point de vue optimiste d’Emerson ef alii [1991] est principalement construit autour de I'idée
que I'unification monétaire doit aggraver le coiit de la non-coopération pour les Etats-Unis et le Japon,
a cause de la suppression de 1’asymétrie due i la petite taille et an fort degré d’ouverture des écono-
mies europeennes, D’apres ces auteurs, 1'élimination de cette différence rendra les autres pays plus
enclins a la négociation, en leur faisant prendre conscience des limites d’une politique économique
indépendante. De fagon générale, la répartition des cofits en bien-étre de I'absence de coordination
devrait étre moins inégale.

Il nous semble toutefois que 1’approche retenue dans ce rapport tend a étre trop simplificatrice,
parce qu’elle réduit 'Union économique et monétaire européenne (UEM) & une autorité unique, et
qu’elle suppose ce faisant le passage & un G3 au niveau international. 1l est vrai depuis que les minis-
tres des Finances de la zone euro se sont entendus pour une représentation tricéphale au sein du G7
(Conseil de Bruxelles de décembre 1998). L’agrégation des acteurs européens n’a cependant de sens
que dans le domaine monétaire. Une position budgétaire commune dans I'UEM demeure trés difficile-
ment concevable (Goodhart [1993]). Les traités de Maastricht et d’Amsterdam n’assurent pas la
coordination des politiques budgétaires nationales, ni leur cohérence avec la politique monétaire
unique’. Compte tenu du role de la politique budgétaire dans la déterrnination du taux de change, et
sachant que les budgets restent du ressort des Parlements nationaux, il est bien difficile de voir dans le
lancement de ’eurc I’amorce d’un rééquilibrage des forces en présence.

D’autres arguments alimentent ce scepticisme quant aux perspectives d’une coordination interna-
tionale des politiques, parmi lesquels le poids trés important de la maitrise des prix dans la fonction de
perte de la Banque centrale européenne (BCE). La prédominance de cet objectif risque clairernent de
compliquer la négociation d’accords informels®. Plus fondamentalement, pourquoi les Européens ne
deviendraient-ils pas finalement aussi indifférents que les Américains aux externalités de leur politique
monétaire (Kenen [1993], Begg, Giavazzi et Wyplosz [1997]) ?

La coexastence actuelle d’un pdle monétaire et de plusieurs gouvernements défendant leurs intéréts
particuliers, et donc d’autant moins capables de contrebalancer le pouvoir du premier, fait de 'UEM
une mosaique & part en matiére de politique économique, un mélange inédit de centralisation et de
décentralisation. Les différences de points de vue entre les Etats font que le Conseil ne peut pas étre un
interlocuteur valable, susceptible d’infléchir I’onentation de la politique monétaire unique ou d’impul-
ser une stratégie coopérative. L’absence d’une autorité politique suffisamment forte pour entrainer la
coordination des mesures nationales et présenter une vision commune laisse penser que la BCE devrait
étre, en moyenne, encore plus indépendante de facto qu’elle ne U'est de jure (Johnson [1994]). Dans
une perspective stratégique, la BCE pourrait tirer parti de la dilution du pouvoir budgétaire, et imposer
du coup plus facilement la politique de son choix. Le processus décisionnel en Europe ne saurait donc

! En réalité, les critéres de finances publiques et le « Pacte de stabilité et de croissance » sont principalement destinés 4 assurer
la convergence des politiques économiques, ce qui renvoie 3 la discipline budgétaire et a I’élimination des déséquilibres
susceptibles de remettre en cause la stabilité du systéme et Ia réputation anti-inflationniste de la banque centrale commune, et
noe leur coordination proprement dite, qui concerne la prise en compte des externalités.

2 Méme si la gestion du taux de change de "euro doit normalement étre partagée entre la BCE et Ic Conseil (en vertu de 1'arti-
cle 103 du traité de Maastricht), la premiére conservera toujours la possibilité de s’écarter des « orientations générales »
formulées par ic second si clle les juge incompatibles avec Fobjectif de stabilité des prix (Kenen {1993], Bénassy-Quérs,
Mojon et Schor [1998)).



étre représenté de fagon trop schématique par une autorité communantaire parlant d’une seule et méme
voix, bien que la possibilité d’une solution coopérative (entre les seuls gouvernements, ou entre les
gouvernements et la BCE) ne doive pas étre écartée, en dépit des nombreuses difficultés qu’elle
souléve, pour I'intérét de ’analyse, dans une démarche normative.

Il ne faut pas négliger les différences subsistant de part et d’autre de 1’ Atlantique dans I’organisa-
tion interne de la politique macro-économique, et donc dans les rapports de forces entre les autorités
budgétaires et monétaires, parce que ces différences peuvent avoir des répercussions importantes sur le
bien-étre, en affectant directement I’incitation des décideurs a adopter telle ou telle stratégie, ainsi que
I’ampleur et la répartition des gains - ou des pertes - d’un processus coopératif. Par exemple, le fait
que la politique budgétaire reste sous le contréle des gouvernements dans P'UEM peut trés bien
pousser ces demniers a réagir différemment des autorités américaines 4 la suite d’'un choc négatif
mondial, dés lors qu’ils cherchent 4 modifier non seulement e taux de change avec le dollar, mais
aussi le taux de change réel intra-européen, dans I'espoir de gagner de la compétitivité a la fois par
rapport & leurs voisins et par rapport aux Etats-Unis pour exporter leur chémage. Ce conflit budgétaire
interne entrainera aussi nécessairement des politiques monétaires différentes.

L’absence d’une autorité fédérale laisse ainsi présager le maintien de disparités dans les niveaux de
bien-étre. [l s’ensuit que I'intérét de la coopération internationale ne peut pas €tre évalué pareillement
dans tous les pays. C’est I’'un de nos objectifs que de faire ressortir les conséquences de ces différences
organisationnelles. Plus largement, il s’agit ici d’étudier, a Paide des outils de la théorie des jeux, les
répercussions des interactions stratégicues entre la BCE et les gouvernements de la zone euro sur
I'équilibre macro-économique mondial, et de voir réciproquement comment les choix de politique
économique dans I'UEM peuvent se trouver mfluencés par les décisions prises dans le reste du monde.
Pour traiter ces questions, nous nous appuyons sur une extension du modéle standard a trois pays de
Canzoneri et Henderson [1991], afin d’examiner, sur la base de simulations numériques, les mesures
de stabilisation des banques centrales et des gouvermnements suite a un choc d’offre commun et un choc
de demande asymétrique.

Nous comparons dans une premiere partie les pertes des différentes autontés dans un cadre totale-
ment non coopératif, en considérant successivement les équilibres de Cournot-Nash, de Stackelberg et
conjecturaux cohérents. La combinaison de la coexistence de deux gouvemements avec leurs propres
objectifs dans I’'union monétaire et d’une autorité budgétaire unique dans le pays tiers permet déja de
faire apparaitre des divergences non négligeables, dans les performances économiques comme dans les
incitations stratégiques et les conjectures des décideurs. Nous montrons également, entre autres choses,
que le leadership monétaire détériore la situation des gouvernements, et plus globalement le bien-étre
collectif, et que la solution de Stackelberg opposée, quand les décideurs budgétaires sont leaders, est
préférable.

‘Nous nous interrogeons dans une deuxiéme partie sur P'intérét éventuel d’une coopération entre
plusieurs autorités. La séparation des pouvoirs a I’intérieur méme de chaque pays nous permet d’élar-
gir le champ d’analyse habituel en distinguant deux types de coopération : la coopération interne, entre
les autorités budgétaires et monétaires domestiques, et la coopération externe, entre autorités du méme
type, dans le cadre de forums tels que le G7 (Capoen, Sterdyniak et Villa [1994), Viila [1995],
Capoen et Villa [1996]). Dans cette optique, il s’agit non seulement d’évaluer I’intérét des solutions
négocices par rapport aux solutions non coopératives, mais aussi et surtout de comparer les gains
potentiels de ces deux types de coordination. Les résultats obtenus dans I’hypothése d’une coopération
entre les seules banques centrales ou entre les seuls gouvernements sont trés contrastés, puisque la
coordination des politiques monétaires ou des politiques budgétaires peut se révéler aussi bien bénéfi-
que que contraire aux intéréts de certains, suivant le choc considéré. Plus fondamentalement, il ressort
de ces simulations que le coiit de 1a non-coopération dans une zone est toujours nettement supérieur &
celui de Pabsence de coordmnation au niveau intemational, parce que les conflits d’objectifs opposant
les autorités domestiques sont plus forts, et les couplages des instruments encore plus inefficaces.
Nous sommes donc conduits a plaider en pnorité pour la recherche de solutions institutionnelles
susceptibles de favorser la concertation entre les différents acteurs politiques dans 1'Union
curopéenne, et d’améliorer ainsi Iarticulation des choix monétaires et budgétaires.



2. Quelques remarques sur la maguette a trois pays

Dans un but d’illustration, les trois pays du modéle sont les Etats-Unis (interprétés comme le reste
du monde), I’ Allemagne et la France. Les deux pays européens forment une union monétaire, et le
taux de change entre le dollar et I’euro est flexible. La taille des économies ailemande et frangaise est
seulernent égale a la moitié de celle de 1’économie américaine (en termes d’output d’équilibre). Cet
effet mis 4 part, les trois économies sont semblables (les paramétres structurels sont égaux).

Le modéle de base est de type Mundell-Fleming, et n’appelle pas de commentaires particuliers.
Pour des raisons de place, toutes les équations sont données en annexe’. Dans cette section, nous
évoquons simplement les principales modifications qui ont été apportées, puis présentons les fonctions
de préférences des autorités budgétaires et monétaires.

La modification la plus importante réside dans ia prise en compte explicite de la politique budgé-
taire, de maniére a considérer son interaction avec la politique monétaire. Comme dans Eichengreen et
Ghironi [1997] et Ghironi et Giavazzi [1997], il est supposé que chaque gouvernement préléve des
taxes sur les revenus des entreprises domestiques (cf. (A.2) en annexe), et que ces recettes fiscales sont
ensuite intégralement utilisées pour financer les dépenses publiques (cf. (A.7)). Le point important ici
est que I’action de la politique budgétaire par le canal de 1a demande est entiérement contrariée par ses
retombées sur ’offre agrégée. La prise en compte des charges dans }% programme de maximisation du
profit des firmes confére a la politique budgétaire un effet non keynésien : en I'absence d’un systéme
de taxation forfaitaire (/ump-sum taxes), le prélévement des impdts crée des distorsions qui freinent
’activité mntérieure et €lévent les prix (cf. (A.12a)~(A.12b) et (A.13a)-(A.13b)) ; ainsi, 1’effet de stimu-
lation de I’offre créé par une baisse de la pression fiscale I’emporte toujours sur I’effet négatif du coté
de la demande associé¢ 4 la diminution des dépenses publiques. '

Ce choix de modélisation peut étre critiqué, dans la mesure ot il va 4 ’encontre de ce qui est
habituellement supposé dans la littérature théorique, mais nous parait néanmoins intéressant, et surtout
pertinent dans le contexte européen actuel. La possibilité que des restrictions budgétaires permettent de
stimuler I’activité a déja été soulignée a plusieurs reprises (Giavazzi et Pagano [1990, 1996], Bertola et
Drazen [1993], Fonds monétaire international {1995]), en particulier si le niveau d’endettement est
élevé, car la baisse des dépenses publiques affecte alors favorablement les anticipations des acteurs
privés, et entraine une détente des taux d’intérét 4 long terme dont les effets bénéfiques sur la demande
et sur I’offre peuvent trés bien compenser I'impact négatif traditionnel a court terme. Les critéres de
finances publiques du traité de Maastricht et le « Pacte de stabilité et de croissance » reflétent claire-
ment cette conception antikeynésienne de la politique budgétaire dans I"Union européenne.

Il découle notamment de cette hypothése que 1’augmentation des dépenses publiques dans un pays
européen favorise seulement I’activité dans le second, qui ne souffre pas des distorsions associées a
cette hansse (cf. (A.13c) et (A.13d)). Cet effet s’explique par la différenciation des prix de production,
¢’est-a-dire par la modification du taux de change réel intra-européen : par exemple, si le gouverne-
ment francais accroit son taux d’imposition, les entreprises domestiques produisent moins, d’oit une
augmentation du prix du panier de biens frangais relativement au prix du panier de biens outre-Rhin,
de sorte que la demande des résidents européens se reporte sur les produits fabriqués en Allemagne.
Ainsi, cette maniére d’introduire la politique budgétaire peut aussi nous permettre de rendre compte
des effets de la concurrence fiscale entre les Etats membres.

Une seconde différence est que la demande de monnaie est également fonction du taux d’intérét
nominal domestique (cf. (A.9)), alors que Canzoneri et Henderson [1991] retiennent une condition
d’équilibre plus simple ne faisant intervenir que la production (équation de Cambridge), qui conduit a
identifier directement le nivean d’emploi dans chaque pays au taux de croissance de sa masse
monétaire. Intégrer le tanx d’intérét dans la condition d’équilibre du marché de la monnaie enrichit
considérablement le modéle, en faisant dépendre la production de chaque pays des politiques menées a
I’étranger, et en faisant par conséquent apparaitre de nouvelles sources de conflits entre les autorités.

? Nous renvoyons le lecteur intéressé par 1a résolution du modéle et les autres détails mathématiques a Faure [2000).
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En troisiéme lieu, nous reprenons la formulation de Kébabdjian [1996] pour intégrer dans ce
modéle le solde de 1a balance des opérations courantes des Etats-Unis 4 I’égard de I’Europe. Ce solde
dépend des revenus dans les deux blocs, et du taux de change réel entre le dollar et I’euro (cf. (A.10)).

La politique poursuivie par chaque décideur est déterminée sur la base d’une fonction de perte
quadratique a plusieurs arguments : les objectifs domestiques sont 1a stabilité des prix a la consomma-

tion (g), I’emploi (r) et, pour les gouvernements, le contréle des dépenses publiques (g) ; & ces arbitra-
ges de politique économique s’ajoute I’ objectif d’équilibre exténeur (d).

Les banquiers centraux contrdlent I'offr¢ de monnaie (m). La Réserve fédérale et la Banque
centrale européenne s’efforcent de minimiser respectivement :

Lread = %{}’Q(QUS)Z + ‘yn(l‘lus)2 + "fd(dus)z} (la)

Lece =-%{9q(91-:u)2 + Onlney)® + Gd(dsu)z} (1b)

Y4 P €t Y2 sont les poids que la Fed attache respectivement au contrdle des prix, a la stabilisation
de I'emploi et a ’équilibre extérieur. 8,, 8, et f sont les pondérations correspondantes pour la BCE,
qut définit sa politique sur la base des valeurs moyennes pour la France et I’ Allemagne.

La variable de controle des gouvernements est le taux d’imposition (7). Dans I'Union européenne,
chaque décideur budgétaire considére I’évolution de I’activité seuiement a I'intérieur de son territoire :

LUS=%{W:7(Q'US)2 + Wn(ffus)z + Wd(dUS)z + Wg(gUS)z} (2a)
Lg= %{wq(qc,)l + r.o,,(nc)z + Cod(dEu)z + a)g(go)l} (2b)
Le= %{wq(tﬁ)z + waln)® + wd(dEU)z + wg(gF)z} | (2¢)

L’introduction des dépenses publiques est un moyen de prendre en compte les difficultés de la
régulation budgétaire, c’est-a-dire les problémes que pose toute modification de la fiscalité¢ pour
répondre 4 un choc. De fagon générale, plus les coefficients y; et w, seront grands, moins le degré
d’activisme budgétaire sera éievé. Ce dernier argument permet aussi d’illustrer les contraintes relatives
au cycle politico-économique, et le poids des considéranons électorales, dans un horizon de court
terme : chaque gouvernement répugne a diminuer ses dépenses ou a angmenter les impéts.

Banques centrales Gouvemements
Prix vo=0,=5 v, =, =025
Emploi ¥n=0.=0,5 Va=wWn=2
Equilibre extérieur ye=04=0,1 Wva= =125
Taxation W=, =5

Tableau 1. Valeurs retenues pour les coefficients de pondération

Les simulations ont été réalisées en attribuant aux objectifs les poids du tableau 1. Ces pondéra-
tions sont identiques de part et d’autre de I’ Atlantique pour mieux faire ressortir les différences dans
’organisation interne de la politique macro-économique. Les banques centrales s’efforcent avant tout
de maitriser les fluctuations du niveau général des prix, tandis que les gouvernements privilégient la
lutte contre le chomage’. La pondération plus élevée de la minimisation de P’écart du taux d’imposi-
tion par rapport 4 sa valeur d’équilibre permet de traduire simplement les limites de 1’activisme

4 On ne fait pas d’hypothéses particuliéres quant au degré de représentativité sociale des gouvernements. II est possible que la
fonction-objectif des autorités monétaires refléte mieux les intéréts de certains groupes de la population, mais ce point est
secondaire ici. Pour simplifier, on se référera toujours a la somme des pertes des autorités budgétaires et monétaires pour
¢valuer le bien-étre coliectif. )



budgétaire (Eichengreen et Ghironi [1997], Ghironi et Giavazzi [1997])’. En ce qui concerme le poids
donné a ’objectif d’équilibre extérieur, nous suivons 1’idée que le passage a la monnaie unique devrait
favoriser une certaine « négligence perverse » (Begg, Giavazzi et Wyplosz [1997], Bénassy-Quére,
Mojon et Pisani-Ferry [1997]) : dans la mesure ou I'Union européenne est mécaniquement moins
ouverte que chacune de ses économies constitutives, la BCE devrait, comme la Fed, préter moins
d’attention au taux de change®.

3. Les politiques de stabilisation dans un contexte non coopératif

Dans cette section, chaque joueur, des deux cotés de I’ Atlantique, détermine isolément sa stratégie,
sur la base de sa seule fonction de perte, sans se soucier des conséquences de ses choix sur le bien-étre
des autres. La relation entre les deux blocs est toujours formalisée par un jeu de Cournot-Nash. Pour
décrire I’organisation interme de la politique économique en Amérique et en Europe, nous retenons les
équilibres de Coumnot-Nash, de Stackelberg et conjecturaux cohérents.

Nous nous intéresserons successivement aux conséquences de deux perturbations aléatoires : un
choc commun de productivité (x), qui exerce un double effet récessif et inflationniste, et un choc de
demande asymétrique (), qui stimule I’activité aux Etats-Unis et la ralentit en Europe. :

3.1. Les réactions des autorités au choc d'offre

3.1.1. Equilibre de Cournot-Nash (N)

Les approximations des fonctions de réaction sont : .

mys = 0,082mpy — 1,199%10s — 0,820(16 + 7r)/2 — 1,840x {3a)
mee = 0,082mys ~ 1,199(16 + 17)/2 — 0,820705 — 1,840x , (3b)
tes = 0,13 Imys — 0,005me; + 0,086(16 + 767)/2 — 0,070x (3¢c)
(1o + 17)/2 = 0,224 mg — 0,009mys + 0,140705 — 0,081 (3d)

Une diminution de la masse monétaire ou une hausse des dépenses publiques dans une zone oblige
la banque centrale de la seconde a mener a son tour une politique plus restrictive, pour combattre
I'inflation importée (cf. (3a) et (3b)). Les autontés monétaires réagissent principalement a unc modifi-
cation de la fiscalité domestique, compte tenu de I'impact trés fort des distorsions sur le niveau général
des prix dans ce modéle. Les gouvernements réagissent surtout 3 un changement de la politique
monétaire domestique, qui affecte largement 1’emploi (cf. (3¢) et (3d)). Une expansion monétaire ou
une baisse des dépenses publiques dans 1’autre bioc freine I’activité intérieure, en raison de 1’apprécia-
tion de 1a monnaie, et force les autorités 4 assouplir la taxation’.

A I’équilibre de Counot-Nash (tableaux 2a et 2b, colonne 2), les deux banques centrales s’effor-
cent d’exporter 'effet inflationniste du choc a étranger en pratiquant une politique encore plus
restrictive. De la méme fagon, la baisse des imp6ts pour stimuler I’offre est renforcée par la tentative

* Voir également Mélitz [1997] et Wyplosz [1999] pour des ilustrations économétriques sur c¢ point dans le cas européen.

6 Compte tenu de la faiblesse du. degré d’ouverture de chaque zone (de 'ordre de 10 %), le solde courant dépend beaucoup
plus du taux de change réel entre le dollar et I’euro que des revenus (cf. (A_14) en annexe), de sorte que le poids prété 4 P'équi-
libre extérieur peut éae interprété comme celui accordé a la stabilisation de ce taux de change.

7 La fonction de meilleure réponse {3¢) du gouvernement américain differe de la fonction de réaction agrégée (3d) des deux
Etats européens en raison de la concurrence fiscale intemne.



d’exporter le chémage dans ’autre zone : chaque gouvernement veut diminuer davantage ses dépen-
ses, dans le but de faire chuter le prix relatif du panier de biens domestiques.

i 2 3 4 5 6
Attitude passive ™) (MS) (BS) (ECCH) (ECC2)
Mus 0 - 1,3031x -1,5291x -0,9342x —-1,3119% - 0,9477x
MIEC 0 -1,2607x —1,5521x - 10,9389y -1,2731x - 0,9652x
Tus 0 - 0,2680x -0,3019x —0,4923x —0,2683x —0,6950x
TG=Tr 0 —0,3891x -0,4571x —0,4788x —-0,3792x —0,6042x
Tableau 2a_Politiques optimales pour les cas non coopératifs ; choc d’offre symétrique
1 2 3 4 5 6
Attitude passive N) (MS) (BS) (ECC1) {ECC2)
ZEU 0 —0,0169x + 0,0070x +0,0019x - 0,0155x +0,0074x
ZEU 0 —0,0919x -~ 0,1069x +0,0102x —0,0842x + 0,0669x
qus +0,94x + 0,3591x +0,2696x +0,2555x + 0,3596x +0,0736x
g6 =g +0,94x +0,3129x +0,1887x +0,2607x +0,3172x +0,1123x
Hus —{,22x —1,1964x - 1,3705x -0,8519x - 1,1980x -08114x
ng = Hr -0,22x —1,0435x —1,2348x — 0,8688x - 1,0579x -0,9149x
dus 0 —0,0562x - 0,0689%x + 0,0062x - 0,0515x +0,0416x
der 0 + 0,0562x + 0,0689x - 0,0062x +0,0515x -0,0416x

Tableau 2b._Variables endogénes pour les cas non coopératifs ; choc d’offre symétrique

La différence fondamentale entre le gouvernement américain et les gouvernements allemand et
francais est que ces deux derniers cherchent a modifier non seulement le taux de change avec le dollar,
mais également le taux de change réel intra-européen : chaque Etat membre essaic de gagner de la
compétitivité a la fois par rapport a son voisin et par rapport aux Etats-Unis. Ce jeu non coopératf
interne explique la baisse plus importante des taux d’imposition allemand et frangais, et donc aussi le
fait que la politique de la BCE soit moins restrictive que celle de la Réserve fédérale, puisqu’il
favorise la désinflation dans I’'UEM.

Cette différence organisationnelle entraine en conséquence une appréciation du dollar et une dégra-
dation de la balance courante des Etats-Unis. Les taux de chdmage et d’inflation sont plus élevés dans
ce pays, a cause de la contraction monétaire plus forte et du montant supérieur des dépenses publiques.

3.1.2. Equilibre de Stackelberg avec leadership monétaire (MS)

Nous modifions maintenant la séquence chronologique des choix budgétaires et monétaires, et
supposons que les banquiers centraux, de part et d’autre de 1’ Atlantique, jouent les premiers. La Fed
internalise donc la fonction de meilleure réponse (3¢) du gouvernement avant de choisir sa politique,
et la BCE se fonde sur la fonction de réaction agrégée (3d) des décideurs domestiques. Les politiques
monétaires aux Etats-Unis et en Europe sont alors respectivement définies selon :

Mys = 0,082?"[-1: - 0,821(‘[{; + 'l.’|:)/2 - 1,777x (43)
mgy = 0,079mys — 0,80471ys — 1,674x (4b)

Les politiques monétaires sont nettement plus restrictives (tableau 2a, colonne 3), car les gouver-
neurs internalisent ex ante le fait qu’une baisse de 1’offre de monnaie contraint les autorités budgétai-
res & un assouplissement supplémentaire de la fiscalité, compte tenu de leur attachernent a I’emploi,



qui contribue grandement a limiter I'effet inflationniste du choc®. Le leadership monctaire exacerbe
par conséquent le caractére conflictuel du jeu entre les gouvernements.

La BCE est dans ce cas plus agressive que la Fed, pour profiter de ’avantage stratégique que lw
donne la décentralisation des pouvoirs budgétaires : 2 diminution égale de mey et de mus, la baisse de
7w est plus importante que celle de us, puisque les deux gouvernements européens cherchent aussi &
gagner de la compétitivité I’un par rapport 4 ’autre. Concretement, I effet incitatif pergu ex ante par la
Réserve fédérale comrespond & (Stus)/(Omus) = 0,131 selon (3c), alors que nous avons pour I’Europe,
d"aprés (3d), (Grev)/(Omer) = 0,224, La BCE anticipe un gain plus ¢leve suite A 1a réaction budgétaire,
ce qui la pousse a durcir davantage sa politique. Au total, le leadership monétaire contribue a accentuer
1"écart des taux d’imposition.

Le taux de change nominal ex: augmente légérement, parce qu’il dépend surtout de la différence
des masses monétaires, mais le dollar s’apprécie toujours en termes réels, en raison de la diminution
plus importante des dépenses publiques en Europe (tableau 2b, colonne 3). La dégradation de la
balance américaine est plus marquée. Le contrdle des prix est nettement meilleur dans cette configura-
tion, grace 4 la réaction des gouvernements, mais ce gain est obtenu au détriment de Iactiviteé. A
nouveau, la stabilisation est meilleure dans 'UEM que dans le reste du monde (parce que les distor-
sions fiscales y sont plus faibles).

3.1.3. Equilibre de Stackelberg avec leadership budgétaire (BS)

Le gouvernement américain internalise maintenant la fonction de réaction (3a) de la Fed, et les
décideurs allemands et francais internalisent la fonction de réaction (3b) de la BCE. Ce jeu séquentiel
peut illustrer I'impossibilité d’ajuster la politique budgétaire aussi rapidement que la politique
monétaire, de sorte que les choix effectués par les gouvernements s’imposent aux autorités monétaires
(Beetsma et Bovenberg [1998]). Les nouvelles fonctions de réaction sont :

Tus = 0,00QMEU - 0,043(‘1'(_} + TF)/2 - 0,504X (53) :
(TG + TF)/Z = 0,0 10p1ys — 0,0451’1;5 - 0,4921 (5b)

Une différence importante concernant le signe et I’ampleur de 1a réaction 4 une modification des
politiques dans les autres pays doit étre signalée (cf. (3c) et (3d)) : désormais, un resserrement
monétaire ou une augmentation des dépenses publiques provoque une baisse du taux d’imposition
domestique. Cette modification s’explique par le fait que les autonités budgétaires s’efforcent surtout
d atténuer les répercussions des politiques étrangeres sur les prix, et non plus sur Pactivité, dans le but
de permettre a la banque centraie de mener une politique moins restrictive.

Les gouvernements diminuent en conséquence beaucoup plus fortement les impéts quand ils jouent
les premiers (tableau 2a, colonne 4), car ils internalisent I’assouplissement monétaire en réponse a
cette modification. Ce faisant, les gouvemements prennent en compte le fait que I'instrument
monétaire est plus efficace que le leur pour réguler Pactivité, et que I'instrument budgétaire agit
davantage sur le niveau général des prix. Ainsi, chaque joueur, méme si son raisonnement demeure
non coopératif, manipule davantage sa variable de contréle en fonction de son efficacité relative : un
allégement supplémentaire de la fiscalité permet de neutraliser une plus grande partie de I’effet mfla-
tionniste du choc de productivité, ce qui accroit automatiquement la marge de manceuvre des
banquiers centraux, et les conduit a pratiquer des politiques beaucoup moins restrictives.

Le gouvernement américain réduit davantage les impdts, parce que le gain potentiel de la réaction
monétaire en termes d’activité est plus élevé que dans 'UEM. L’incitation stratégique de chaque
décideur européen a baisser la pression fiscale, afin d’infléchir I’orientation de 1a politique monétaire
commune, est limitée a cause du jeu non coopératif interne. En effet, les gouvernements allemand et
francgais se référent ex ante a I’impact de leur seul instrument sur 1’offre de monnaie, et non a I’'impact

8 Daprés {A.12a) et (A.12b), le multiplicateur de s politique budgétaire est pratiquement trois fois plus élevé que celui de la
politique monétaire.



d’une varation du taux d’imposition moyen Tgy : concrétement, le gouvernement ameéricain anticipe, a
la suite d"une baisse des impbts, une augmentation de la masse monétaire de 1,199 (cf. (32)), ce qui est
le double de ’effet initialement pergu par chague décideur européen (cf. (3b)).

La baisse plus importante des dépenses publiques aux Etats-Unis et la politique plus restrictive de
la BCE expliquent I'appréciation de I'euro en termes nominaux comme en termes réels (tableau 2b,
colonne 4) ; lIa variation du taux de change est toutefois nettement moins forte dans ce régime, car les
politiques des deux zones différent beaucoup moins, de sorte que le solde courant européen n’est
finalement guére détérioré. Les écarts des prix et de la production entre les Etats-Unis et I’Europe sont
donc également réduits. Le principal gain réside dans la stabilisation plus efficace de Pactivité, notam-
ment aux Etats-Unis, grice & la nouvelle politique de la Réserve fédérale, qui profite aussi d’un
meilleur contréle des prix. Seul le taux d’inflation dans I'UEM demeure supérieur a celui de I’équli-
bre précédent, parce que les gouvernements allemand et frangais ne savent pas ftirer parti de leur
leadership comme Ie décideur américain.

3.1.4. Equilibres conjecturaux cohérents (ECC1 et ECC2)

L°équilibre traditionnel de Cournot-Nash ne résulte pas véritablement d’un comportement ration-
nel de la part des autorités, dans le sens o celles-ci sont censées considérer que les autres ne vont pas
réagir 4 une modification de leur stratégie, ce qui n’est guére réaliste. Par exemple, dans le cadre de ce
modéle, on peut raisonnablement supposer que le banquier central sait qu'nn durcissement de sa politi-
que va entrainer une baisse des impdts domestiques, et que les autorités budgétaires anticipent un
assouplissement monétaire si les distorsions fiscales diminuent. I.’équilibre conjectural cohérent
(ECC) n’est toutefois pas nécessairement préférable a I'équilibre de Cournot-Nash, parce que le fait
d’anticiper la réaction de I’autre peut aussi bien amoindrir qu’amplifier le caractere conflictuel du jeu
de politique économique, selon le poids attribué a chague objectif dans les fonctions de perte’.

Nous allons examiner ici deux équilibres conjecturaux cohérents, d’abord entre les seuls gouverne-
ments européens (ECC1), puis entre les autorités budgétaires et monétaires de chaque zone (ECC2).
Un point d’intérét, dans ce deuxiéme cas, réside dans les divergences dans les conjectures aux Etats-
Unis et en Europe du fait de la décentralisation budgétaire.

Les décideurs budgétaires européens, lorsqu’ils minimisent leur fonction de perte en tenant compte
de la réaction a leur propre politique, s’appuient sur la conjecture h = 0,096 : concrétement, chaque
gouvernement estime qu’une baisse de son taux d’imposition de 1 va entrainer un baisse du taux
d’imposition dans I’Etat voisin de 0,096. Cette conjecture conduit donc les autorités allemandes et
francaises a fixer un taux d’imposition plus élevé qu’a I’équilibre de Cournot-Nash (tableau 2a,
colonne 5), car elles prennent désormais en compte le fait qu'un allégement supplémentaire de la
fiscalité pour tenter de gagner de la compétitivité est contré par une politique similaire chez le voisin,
ce qui contraint la BCE a pratiquer une politique plus restrictive. La modification du policy mix
guropéen contribue a exporter I'inflation aux Etats-Unis, et oblige par conséquent la Fed & diminuer
elle aussi son offre de monnaie. Les effets de ces politiques sur I’activité dans ce dernter pays tendent
a se neutraliser, ce qui limite 1a variation du taux d’imposition Tus. '

Au total, par comparaison avec I'équilibre de Cournot-Nash, le dollar s’apprécie moins, et 1'excé-
dent extérieur européen est réduit (tableau 2b, colonne 5), mais les fluctuations des prix et de I'activité
sont plus marquées, parce que ces conjectures aggravent le conflit interne entre les autorités budgétai-
res et monétaires.

Les autorités budgétaires américaines et la Réserve fédérale, lorsqu’elles intégrent chacune la
réaction de I’autre dans I’élaboration de leur stratégie, se fondent respectivement sur les conjectures
hys = — 2,148 et heo = 0,435 : le gouvernement américain anticipe logiquement qu’une hausse du taux
d’imposition va provoquer un¢ baisse de I’offre de monnaie a cause des distorsions alimentant

% Les deux cas de figure apparaitront dans ce travail. Pour les différentes propriétés et les autres aspects théoriques de 'ECC,
voir Sterdymiak et Villa [1993).



I’inflation, tandis que la Fed prévoit une hausse de tus si mus augmente. La décentralisation budgétaire
dans ’'UEM implique forcément des conjectures différentes. Le calcul de chaque gouvernement
européen suite 4 unc hausse de son taux d’imposition est seulement hg = hr = — 0,971 : la réaction
monétaire anticipée est nettement plus faible, car les autorités domestiques négligent toujours I'impact
de I’autre politique fiscale. La hausse de la fiscalité en Allemagne oun en France 4 laquelle s’attend la
BCE suite & unc augmentation de la masse monétaire est également modérée (hace = 0,306), puisque
chaque Etat membre est toujours incité a fixer un taux d’imposition plus bas que son voisin'®.

Cest dans cette configuration que les impots des doux cotés de I’ Atlantique diminuent le plus
{tableau 2a, colonne 6) : les gouvernements - qui raisonnent comme dans le régime de Stackelberg -
s’efforcent de réduire les distorsions fiscales pour encourager les autorités monétaires & conduire des
politiques moins restrictives ; les impdts demeurent plus €levés dans 'UEM, puisque la réaction de la
BCE prévue par les Etats membres est limitée en raison de leur défaut de coopération. Cet allégement
trés important de la fiscalité participe grandement 4 la stabilisation des prix, mais les effets de conta-
mination sur 1’activité dans I’autre zone sont amplifiés, de sorte que les politiques monétaires optima-
les sont finalement moins restrictives qu’a I’équilibre de Cournot-Nash.

Au total, les conjectures formulées par les autorités budgétaires ¢t monétaires atténuent leur conflit
d’intéréts. C’est dans ce régime que les taux d’inflation sont les plus bas (tableau 2b, colonne 6). Le
taux de chdmage aux Etats-Unis est également plus bas que dans tous les jeux précédents ; en Europe,
1a stabilisation d= |’activité est uniquement meilleure dans I’hypothése du leadership budgétaire.

3.1.5. Comparaison des pertes

A politique économique inchangée, le choc d’offre affecte principalement le bien-étre des autorités
monétaires (tableau 3, colonne 1), étant donné son impact beaucoup plus important sur le taux d’infla-
tion (+ 0,94x) que sur le niveau de production (— 0,22x). Le processus d’ajustement améliore par
conséquent la situation des banques centrales, mais la modification des politiques monétaires dégrade
automatiquement celle des gouvernements. :

] 2 3 4 5 6
Atitude passive (N) (MS) (BS) (ECC1) (ECC2)
Lres 22211 0,6804x% 0,6515x2 0,3447x2 0,6822¢ | 01782
Loce 2,2211:2 05171 0,4705x* 0,3586x2 0,5314x | 0,2409¢
Lus 0,1589,2 1,6276x 2,1158x2 1,3397x2 1,63175% 1,8668x

La=L¢ 0,1589%7 1,4800x° 2,0522%° 1,3366x* 1,4915x° 1,7515x
Us 2,3800x° 2,3080x 2,7673x° 1,6844x° 2,3139%° 2,0450x*
UEM 2,3800x2 1,9971x° 2,5227x* 1,6952x* 2,0229x* 1,9924x

Tableau 3. Pertes pour les cas non coopératifs ; choc d’offre symétrigue

Dans les cas de Cournot-Nash et du leadership monétaire, le bien-étre est plus élevé en Europe,
griace a la décentralisation budgétaire, qui conduit a un meilleur contrile des prix et de la production
(colonnes 2 et 3). La position de leaders favorise ies intéréts des décideurs monétaires, car elle leur
permet de Iutter plus efficacement contre 1’inflation. Elle entraine cependant un accroissement trés
marqué des taux de chomage, et donc des pertes des autorités budgétaires. Au total, du point de vue du
bien-étre collectif (somme des pertes des autorités), il apparait préférable de ne pas réagir du tout.

Pour les banquiers centraux, I’ECC avec les autorités budgétaires est la meilleure solution,
puisqu’ils profitent de la wés forte baisse des taux d’imposition (colonne 6). Cet équilibre est en outre

101 a différence entre cet ECC et Ie premier équilibre de Stackelberg est que le pouvernewr européen, lorsqu’il est leader, mter-
nalise I'impact de sa politique sur le taux d’imposition moyen g, ; dans le cas de I'ECC, la BCE conjecture la réaction de
chaque Etat m_lembre pris séparément. '

10



meilleur, en termes de bien-étre social, que 1’équilibre de Cournot-Nash, bien que les gouvernements
préférent ce demier, parce que le gain de la lutte contre le chomage et contre I'inflation se trouve
complétement annulé par la plus grande variabilité de leur instrument. A I'opposé, 'ECC entre les
gouvernements européens dégrade la situation de tous (colonne 5), parce que le fait de négliger la
réaction de la BCE ne fait quamplifier le conflit de politique économique interne : dans ce cas précis,
il est encore préférable pour les décideurs domestiques d’avoir un comportement « aveugle ».

L’équilibre de Stackelberg avec leadership budgétaire est ia meilleure solution pour tous les
gouvermnements, et minimisc aussi la somme des pertes dans chaque zone (colonne 4) : les politiques
monétaires moins restrictives atténuent ’effet du choc sur I’emploi, et les taux d’imposition encore
abaissés assurent un contréle plus efficace des prix'!. Le bien-étre social est alors un peu plus élevé en
Amérique, étant donné que le fait pour chaque gouvernement européen de négliger I'influence de la
politique fiscale de I’autre refréne en partie son incitation stratégique a infléchir les choix de la BCE.

3.2. Les réactions des autorités au choc de demande

Nous allons maintenant étudier les réponses de politique économique a la suite d’un choc de
demande (u > 0) qui exerce des effets opposés dans les deux continents. Ce choc stimule I’activité aux
Etats-Unis, et entraine une appréciation du dollar, qui se répercute sur les prix a la consommation. La
hausse des revenus et cette appréciation dégradent principalernent le solde courant (cf. (A.14))".

3.2.1. Equilibre de Cournot-Nash (N)

A I'équilibre de Cournot-Nash (tableaux 4a et 4b, colonne 2), les deux politiques monétaires sont
expansionnistes, en dépit de I’asyméirie du choc : la Fed veut naturellement limiter 1a baisse des prix,
et la politique encore plus expansionniste de ila BCE s’explique par la forie dimninution des taux
&’ imposition dans ’'UEM, qui est pratiquement deux fois plus importante que la hausse du taux améri-
cain. L’impact de la fiscalité sur le niveau général des prix contribue & modérer la réaction de la
Réserve fédérale, méme si la hausse des impots aux Etats-Unis est limitée par la baisse des dépenses
publiques dans I"'UEM, puisque celle-ci favorise le freinage de la demande outre-Atlantique.

A nouveau, le défaut de coopération entre les décideurs domestiques fait paradoxalement que la
stabilisation est meilleure dans I'UEM, en particulier en ce qui concerne 'emploi. Etant donné que les
autorités s’efforcent en priorité de maitniser les fluctuations des prix et de 'activité, et comme la
modification plus importante de la fiscalité et de la politique monétaire européennes renforce 1’appré-
ciation initiale de la devise américaine, seul I'effet du choc sur la balance des opérations courantes se
trouve amplifié ex post.

1 2 3 4 5 6 -

Avsitude passive N) (MS) (BS) (ECCI) (ECC2)
mus 0 +0,0183u | +0,0655¢ | —002054 | +00161u | +0,0046u
My 0 +0,0442u | -0,0007u | +0,0285u | +0,0411u | —0,0234u
Tus 0 +0,0325¢ | +00381u | +0,0779 | +0,0324u | +0,11554
T =t 0 ~0,06082 | —007054 | —008154 | —0,0584u | -0,1053u

Tableau 4a. Politiques optimales pour les cas non coopératifs ; choc de demande asymétrigue

"' L’ECC entre les autorités budgétaires ¢t monétaires garantit bien une meilleure stabilisation, mais le coiit tés élevé associé
a ja modification de ia fiscalité fait que les gouvernements préférent en fin de compte bénéficier du leadership.
'2 Nous ne réécrivons pas ici les fonctions de réaction des autorités, car seuls les coefficients attachés a 1'aléa u sont modifics.
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1 2 3 4 5 6
Auitude passive N) (MS) {BS) (ECCH) {ECC2)
€ru ~0,910u - 0,9205u —0,8866u —0,9297u —0,9202u -0,9018u
ZEU — 1,080u - 1,1499%u —1,1478u ~ 1,20001 —1,1480u -1,2329u
gus —0,080u —0,0683y - 0,0534u —0,0495u - 0,0682u -0,0202u
gc = gr + 0,080 +0,0542u +0,035%u + 0,047 7u +0,0553u + 0,0260u
Hus +0,270u +0,2372u +0,2665u +0,1750u +0,2368u +0,1645u
NG = Rf —0,270u —0,1903u -0,2176u - 0,1690u —0,1938u - 0,1788u
dus —0,860u —0,9030u - 0,9062u —0,9337u - 0,9019 ~0,9582u
dev + 0,860u +0,9030u +0,9062u +0,9337u + 10,9019 +0,9582u

Tabieau 4b. Variables endogénes pour les cas non coopératifs ;| choc de demande asymétrique

3.2.2. Equilibre de Stackelberg avec leadership monétaire (MS)

La différence des masses monétaires est logiquement accrue lorsque les banquiers centraux jouent
les premiers (tableau 4a, colonne 3) : d’un c6té, la Réserve fédérale méne une politique plus expan-
sionniste qu’a 1’équilibre de Cournot-Nash, pour provoguer une augmentation des impdts domestiques
et stopper ainsi la baisse des prix ; d’un autre coté, la Banque centrale européenne réduit son offre de
monnaie, dans le but d’inciter les Etats membres & diminuer davantage la ponction fiscale. La modifi-
cation de la fiscalité aux Etats-Unis est limitée parce que le gouvernement profite de P'effet de stabihi-
sation dii & la baisse des dépenses publiques en Allemagne et en France.

L’évolution des politiques monétaires contribue a réduire le déséquilibre extérieur, mais cet effet
favorable est contré par la variation des dépenses publiques, de sorte que le déficit américain est
finalement plus élevé que dans le jeu précédent (tableau 4b, colonne 3). Sur le plan intemne, on
retrouve les résultats du choc d’offre : le leadership des banquiers centraux permet un contréle plus
efficace des prix, mais les fluctuations de 1’activité sont plus fortes qu’a I’équilibre de Cournot-Nash.
En particulier, la réaction modérée du gouvernement améncain aux nouvelles conditions monétaires
intéricures fait que le niveau de I’emploi outre-Atlantique est presque aussi élevé que dans I’hypothése
d’une attitude passive (colonne 1). La stabilisation est toujours metlleure dans I'UEM en raison du jeu
non coopératif entre les deux gouvernements.

3.2.3. Equilibre de Stackelberg avec leadership budgétaire (BS)

Le leadership des décideurs budgétaires les conduit a réagir plus vigoureusement (tabican 4a,
colonne 4). La hausse des impdts aux Etats-Unis, pour stopper la baisse des prix et entrainer un resser-
rement monétaire, plus efficace pour limiter la demande, est deux fois plus forte que dans le cas d’un
jeu simujtané. Les autorités allemandes et frangaises réduisent encore leurs dépenses, pour affaiblir
davantage les tensions inflationnistes, de fagon a pousser la BCE a adopter une politique expansion-
niste. La modification de la politigne budgétaire américaine est nettement plus marquée, pour les
raisons déji évoquées : la contraction monétaire anticipée a la suite d’une hausse de 7us est proportion-
nellement plus importante que I’accroissement de mey calculé ex ante par chacun des gouvernements
européens en réponse i une baisse de leurs dépenses. Ainsi, la politique de la Fed est 4 présent restric-
tive. La politique de la BCE est par contre moins expansionniste qu’a 1’équilibre de Cournot-Nash : ia
stimulation supplémentaire espérée par les décideurs nationaux est empéchée par la croissance plus
rapide des dépenses publiques et par la baisse de I’offre de monnaie aux Etats-Unis, qui ne font que
renforcer la surévalustion du dollar.

Le déficit extérieur ameéricain est effectivement plus éleve dans ce jeu (tablean 4b, colonne 4). A la
différence du choc d’offie, les efforts entrepris pour stabiliser les prix et la production sont globale-
ment plus efficaces dans I'UEM qu’aux Etats-Unis. Les fluctuations des prix et de Iactivité dans ce
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demnier pays sont pourtant plus faibles que dans les deux régimes précédents. En Europe. Ieffet
bénéfique de la baisse des taux d’imposition sur I’activité est renforcé par la modification du policy
mix américain ; le contrdle des prix est moins bon que dans le cas du leadership monétaire, mais
meilleur qu’a I’équilibre de Cournot-Nash.

3.2.4. Equilibres conjecturaux cohérents (ECC1 et ECC2)

Comme nous I’avons vu précédemment, chaque gouvernement européen, lorsqu’il amticipe la
réaction de 1’auire, fixe un taux d’imposition plus élevé, parce qu’il se rend compte que cette réponse
rend sa politique inefficace (tableau 4a, colonne 5). L’accroissement des distorsions fiscales qui
découle de ce changement contraint le gouverneur 4 mener une politique monétaire moins expansion-
niste qu’a 1’équitibre de Cournot-Nash. Cet ECC diminue ainsi le conflit d’intéréts entre les autorités
budgétaires nationales, mais aggrave en contrepartic celui avec le banquier central commun. La
modification du policy mix dans I'UEM favorise la stabilisation des prix outre-Atlantique, ce qui laisse
Ia possibilité 4 la Réserve fédérale de conduire une politique moins expansionniste.

Les répercussions aux Etats-Unis de ce nouveau jeu sont bénéfiques, mais demeurent cependant
trés modérées (tableau 4b, colonne 5) ; la stabilisation est par contre moins bonne dans I'UEM,
puisque le nivean plus élevé des dépenses publiques alimente I'effet inflationmiste du choc, et se
combine 2 la réaction de la BCE pour vloquer la reprise de 'activité.

Le deuxiéme équilibre conjectural cohérent implique une hausse extrémement marquée des impots
aux Etats-Unis (le gouvernement s’attendant & un resserrement monétaire qui contribuera a limiter la
surchauffe), et 4 I’opposé une diminution également significative de la ponction fiscale en Europe,
dans ’espoir d’inciter la BCE a pratiquer une politique encore plus expansionniste pour protéger
’emploi (tableau 4a, colonne 6). D'un autre cté, les conjectures de la Banque centrale européenne la
poussent & baisser la masse monétaire, suite a la prise en compte de Peffet positif de la réduction des
distorsions fiscales sur le nivean général des prix, alors que la Réserve fédérale est incité ex ante a
accroitre son offre de monnaie, puisqu’elle anticipe un hausse de la ponction fiscale en réponse a cette
politique. La trés forte hausse des dépenses publiques aux Etats-Unis et leur diminution en Europe ne
font que renforcer la surévaluation du dollar, ce qu pousse la BCE a durcir encore sa politique mais
affaiblit au contraire I'incitation stratégique de la Fed, de sorte que la politique optimale de cette
derniére est finalement moins expansionniste qu’a I’équilibre de Cournot-Nash.

L’appréciation réelle du dollar et la dégradation du compte courant américain sont les plus fortes
dans cette configuration (tableau 4b, colonne 6). Les nouvelles politiques fiscales dues aux conjectures
des gouvernements font que la stabilisation des prix est meilleure que dans tous les autres jeux. Il en
est de méme pour la stabilisation de I'activité aux Etats-Unis. En Europe, la production chute moins
uniquement dans le régime de Stackelberg avec leadership budgétaire (parce que la BCE poursuit alors
une politique expansionniste).

3.2.5. Comparaison des pertes

A politique économique inchangée (tableau 5, colonne 1), les antorités budgétaires sont les plus
touchées, puisque le choc affecte surtout ’emploi (£ 0,27x) et le solde courant ( 0,86w).

Les pertes en Europe sont inférieures aux pertes américaines a I’équilibre de Cournot-Nash et
I’équilibre de Stackelberg avec leadership monétaire, parce que les gouvernements zllemand et
frangais réagissent plus vigoureusement {colonnes 2 et 3). A la différence du choc commun de produc-
tivité, le processus d’ajustement accroit le bien-étre européen méme dans le cas ou les banquiers
centraux sont leaders (c’est principatement la BCE qui profite de ce changement de régime) ; aux
Etats-Unis, le gain de la Réserve fédérale est annulé au niveau collectif par la perte supplémentaire du
gouvemnement {la politique monétaire nettement plus expansionniste et la faiblesse de la réaction du
décideur budgétaire font que la demande est pratiquement aussi forte que dans le cas passif).
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1 2 3 4 5 6

Attitude passive (N) (MS) (BS) (ECC1) (ECC2)
Lrea 0,0712:7 0,0665:° 0,066017 0,05741 0,06634° 0,05374
Lace 0,0712:7 0,05724 0,05614° 0,0564:° 0,0577:% 0,05564*
Lus 0,16624* 0,1614:4 0,17774* 0,1551¢° 0,1610¢° 0,17524°
Lo=1Lf 0,16621° 0,1478° 0,16264° 0,1544:7° 0,1481:° 0,17464°
US 0,23744° 0,22794° 0,2437 0,2125:7° 0,2273u" 0,2289%7
UEM 0,23744° 0,20501° 0,2187/ 0,210847 0,20584° 0,23024°

Tableau 5. Pertes pour les cas non coopératifs ; choc de demande asymétrique

Une seconde différence est que le bien-étre demeure plus élevé en Europe dans le cas du leadership
budgétaire, méme si la différence est légére (colonne 4). Le passage a ce régime de Stackelberg ne
profite toutefois, sur le plan collectif, qu’aux Etats-Unis, puisque les Européens préférent I’équilibre
de Cournot-Nash (parce que la perte des gouvernements est alors moindre, les écarts plus faibles du
solde courant et des dépenses publiques par rapport a leur valeur d’équilibre compensant les fluctua-
tions accrues des prix et de la production).

L’ECC entre les autorités budgétaires européennes est trés proche, en termes de bien-étre collectif,
de I’équilibre général de Cournot-Nash (colonne 5) ; il n’est cependant meilleur que pour les autorités
américaines, puisque le conflit d'intéréts entre les gouvernements et la BCE est aggravé dans ce cas.
L’ECC entre les autorités budgétaires et monétaires est par contre maintenant plus mauvais que 1’équi-
libre de Cournot-Nash (colonne 6) : le gain que retirent encore les deux banques centrales est cette fois
annulé au niveau collectif par I’accroissement des pertes des gouvernements.

4. Les scénarios coopératifs

Nous allons & présent nous intéresser aux implications sur le bien-étre de la coopération entre
plusieurs autorités, en distinguant bien le probléme de la coordination inferne des politiques économi-
ques et celui de la coordination internationale. L’hypothése de travail courante qui consiste 4 formali-
ser I'indépendance de la banque centrale par un jeu non coopératif avec le gouvernément nous parait
effecivement trop réductrice (Faure [1999])", et la distinction de ces deux types essentielle, étant
donné que le fait que les instruments de poliique économique affectent plus fortement les variables
domestiques mplique normalement que les inefficacités résultant des conflits d’intéréts entre les
autorités d’un méme pays soient plus grandes que celies dues & 1’absence de coopération a I’échelle
intemationale. De notre point de vue, la principale question, dans une optique normative, serait plutot
de savoir si le fait de parler d’une seule et méme voix dans chaque zone n’est finalement pas plus
important que la négociation dans les instances internationales.

Dans cette section, nous envisagerons dans un premier temps les cas de coordination externe, entre
les banquiers centraux, puis entre les gouvernements. Nous étudierons ensuite les effets de la coordina-
tion interne, d’abord uniquement aux Etats-Unis, puis dans les deux zones simultanément.

13 Le starut d"autonomie est déja illustré dans ce modéle par I"attribution a chaque autorité d’une fonction de perte spécifique.

14



4.1, Les réactions des autorités au choc d’offre

4.1.1. Coordination des politiques monétaires (C1)

Nous supposons que le méme poids est attribué 4 chaque fonction-objectif : il sagit donc simple-
ment de minimiser, par rapport a mus et mcu, la perte commune Y4(Lr.s) + %(Lace). Les approximations
des fonctions de réaction des banques centrales deviennent :

mus = 0,163mer — 1,11 11gs — 0,646(tc + 15)/2 — 1,594x (6a)
mew = 0,163mus — 1,111 (zg + 16)/2 — 0,6461ys — 1,594x (6b)

Les banquiers centraux prennent maintenant conscience de I'inutilité de politiques concurrentielles,
et n"essaient plus de manipuler le taux de change pour exporter I'inflation. Comme chaque gouverncur
ne cherche plus a profiter de la politique de 1’autre, une méme hausse de la masse monétaire dans une
zone implique désormais un accroissement plus important de I’offre de monnaie dans la seconde ; la
méme logique coopérative veut que la contraction en réponse & un alourdissement de la fiscalité et au
choc d’offre soit moins forte que précédemment (cf. (3a) et (3b)).

i 2 3 4 5
(€ (C2) (C3) (C4) (C5)
nius - 1,2574x - 1,4086x —1,8587x - 0,2833x ~0,1893x
Mgy - 1,2110x - 1,4086x —1,8587x —1,0427x - 0,1893x
s —0,2613x -0,2709x - 0,0663x - 0,4519x - 0,4424x
6= T¢ —0,3774x - 0,2709x —0,0663x - 0,3752x - 0,4424x
Tableau 6a. Politiques optimales pour les cas coopératifs ; choc d’offre symétrigue
1 2 3 4 5
€n (C2) (C3) (C4) (C5)
ecr ~0,0183x 0 0 +0,2817x 0
Zet —0,0890x 0 0 +0,1608x 0
gus + 03769 + 0,3646x +0,4661x +0,4768x + 0,464 8x
qc = qr +0,3341x + 0,3646x +0.4661x +0,3010x +0,4648x
nus —1,1619x - 1,2153x —1,5536x - 0,3342x -0,3253x
ng=ns - 1,0107x - 1,2153x —1,5536x — 1,0026x -0,3253x
dus —0,0541x 0 0 + 0,0649x 0
dry +0,0541x 0 0 - 0,0649x 0

Tableau 6b. Vanables endogénes pour les cas coopératifs ; choc d’offre symétrique

La coopération entre les banques centrales implique donc qu’elles adoptent des politiques moins
restrictives, ce qui permet un meilieur contrdle de I'activité (tableaux 6a et 6b, colonne 1). L impact
inflationmiste du choc de productivité se trouve par contre logiquement amplifié dans chaque pays,
putsque le niveau plus élevé de I’offre de monnaie donne |’opportunité aux gouvernements de limiter
la baisse de leurs dépenses'. Les taux d’imposition sont toujours plus faibles dans I'UEM, et donc la
politique de la BCE moins restrictive que celle de la Fed, du fait du jeu non coopératif entre les Ftats
mermbres. La dépréciation réelle de U'euro et la dégradation du solde extérieur américain sont moins
fortes qu’a 1’équilibre de Cournot-Nash car le différentiel des taux d’imposition tend 4 se réduire.

' Les politiques des autorités qui n¢ coopérent pas sont toujours déduites de leur fonction de meilleure réponse dans e régime
de Cournot-Nash. .
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4.1.2. Coordination des politiques budgétaires européennes (C2)

La minimisation par rapport a 7c et ¢ de la moyenne des pertes ¥(Lc) + Y2(Lr) nous donne
’expression symétrique de la fonction de réaction (3¢) du gouvernement américain.

Chaque gouvemement européen internalise 4 présent le fait qu'un abaissement de son taux d’impo-
sition exerce des effets négatifs sur I’activité du partenaire. Le montant optimal des dépenses publi-
ques dans 'UEM est par conséquent accru dans cette configuration (tableau 6a, colonne 2). 11
s’ensuit que la BCE est forcée de mener une politique plus restrictive qu’a 1’équilibre de Cournot-
Nash. Cefte modification du policy mix européen oblige la Fed 4 diminuer elle aussi plus fortement
son offre de monnaie, et donc le gouvernement américain a réduire encore les impots. '

L’identité des politiques économiques dans le monde implique les valeurs nulles ¢’ équilibre pour
le taux de change et le solde courant (tableau 6b, colonne 2). Par contre, le niveau beaucoup plus éleve
des dépenses publiques dans ’UEM fait que la stabilisation des prix, des deux cdtés de I’Atlantique,
est moins bonne que dans n’importe quel jeu non coopératif. Cette modification de la fiscalit¢ et les
mesures plus restrictives des banques centrales provoquent aussi la montée des taux de chdomage'®.

4.1.3. Coopération entre tous les gouvernements (C3)

Pour simplifier, on retient le principe que la perte européenne moyenne a le méme poids que la
perte américaine : il s’agit ainsi de minimiser, par rapport a tus, 7c €t ¥, ¥a(Lus) + Ya(Lo + L#). Les
fonctions de réaction des gouvernements deviennent :

s = 0, 126m1s — 0,1 19mg + 0, 158te — 0,042X . (73)
tee = 0,126 — 0,119m15 + 0,158 1y — 0,042x (7b)

Les autorités n’essaient plus d’exporter leur chomage en adoucissant davantage la fiscalité. La
coopération implique que le gouvernement bénéficiant des retombées positives de la politique budgé-
taire étrangére pratique & son tour la méme politique : toutes choses €gales par ailleurs, une hausse des
imp6ts dans un continent entraine maintenant une hausse plus importante des dépenses dans I'autre. Il
s’ensuit que la diminution des dépenses publiques causée par le choc est moins forte que dans le
régime de Cournot-Nash ; pour la méme raison. la hausse des impdts domestiques en réponse a une
diminution de la masse monétaire étrangere est beaucoup plus importante (cf. (3¢) et (3d))"".

La coordination budgétaire compléte présente des effets particulierement marqués sur les valeurs
d’équilibre (tableaux 6a et 6b, colonne 3). L’allégement de Ia fiscalité des deux cétés de I’ Atlantique
est netternent plus faible qu’auparavant. Le fait pour les autontés européennes de prendre en compte
les intéréts du gouvernement américain les conduit naturellement a modifier davantage leur stratégie.
[.’accroissement considérable des distorsions fiscales qui découle de ce processus coopératif contraint
les décideurs monétaires a durcir trés fortement leur politique. La stabilisation est par conséquent
beaucoup moins bonne dans cette configuration : le niveau des prix a la consommation est nettement
plus élevé, et le déclin de I"activité est amplifié par la réaction trés vigoureuse des banques centrales'®.

15 | ¢ raisonnement des autorités budgétaires est le méme que dans Ie cas du premier ECC, mais la prise en compte explicite du
bien-étre du voisin exige de modérer davantage la baisse des dépenses publiques.

12 comparaison avec les différents jeux non coopératifs indique que seul le leadership monétaire débouche sur de plus
mauvais résultats en ia matiére.

17 Le coefficient de réaction associ¢ a la politique monétaire domestique n’est guére modifié pour les Etats-Umnis, mais diminue
beaucoup en Europe, puisque les deux Etats membres déterminent a présent conjointement leurs mesures.

12| es taux de chémage sont plus élevés que dans n’importe quelle autre configuration.
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4.1.4. Equilibre coopératif aux Etats-Unis (C4)

Nous supposons que les fonctions des autorités monétaires et budgétaires se voient attribuées le
méme poids pour déterminer le poficy mix optimal : il faut donc minimiser, par rapport & mus et Tus, la
somme des pertes ¥2(Lra) + ¥%(Lus). Les fonctions de réaction de la Réserve fédérale et du gouverne-
ment américain deviennent :

mus = 0,0SS"’A‘EU + 0,0241’[}5 - 0,690(1'0 + T[-‘)n}2 — 0,4731' (83)
tus = 0,005mys + 0,008nmy — 0,032(10 + 16)/2 — 0,454x (8b)

La coopération avec le gouvernement implique essentiellement pour la Fed de micux prendre en
compte I'impact de sa politique sur I'emploi : une hausse de 7us provoque désormais, ceteris paribus,
un accroissement de la masse monsétaire, et la réaction au choc x est trés largement atténuée (cf. (3a)).
Les coefficients de réaction associés aux politiques européennes sont modifiés dans une moindre
proportion : la principale différence est que la Fed pénalise moins lourdement I'inflation importée
avec la croissance des dépenses publiques, afin de ne pas trop peser sur ’activité intérieure.

La coopération demande réciproquement au gouvernement de se soucier davantage de I'effet infla-
tionniste des distorsions causées par la ponction fiscale : une méme hausse de la masse monétaire
entraine ainsi, toutes choses égales par ailleurs, une augmentation nettement moins forte des impéts,
tandis que la réaction au choc d’offre est beaucoup plus marquée (cf. (3¢)). Ce poids plvs important
donné 2 la stabilité des prix conduit maintenant le gouvernement & baisser les impdts en réponse a une
hausse des dépenses publiques ou & une diminution de I’offre de monnaic dans I"UEM, afin de limiter
I'impact de la dépréeiation du dollar (alors que le gain de compétitivité le conduisait precédemment a
les augmenter)".

Les effets du changement de régime ressortent trés nettement (tableaux 6a et 6b, colonne 4). La
nouvelle politique monétaire américaine est beaucoup moins restrictive qu’auparavant, et le gouveme-
ment fixe un taux d’imposition plus faible qu’a I’équilibre de Cournot-Nash®. Ce policy nmix contribue
automatiquement a déprécier le dollar, ce qui donne & la BCE la possibilité de mener une politique
également moins restrictive. Les politiques budgétaires allemande et frangaise ne se trouvent en
comparaison guére modifiées, dans la mesure o les effets sur 1’activité de I’appréciation de 1'euro et
de la nouvelle politique monétaire commune tendent a se neutraliser.

Le niveau général des prix aux Etats-Unis est plus élevé que dans tous les autres jeux (la baisse
supplémentaire des impdts s’avére mnsuffisante pour compenser la variation de la masse monétaire).
L’intérét de cette solution coopérative réside dans la stabilisation bien meilleure de I'activité. Et
I’excédent extérieur américain atteint logiquement son niveau le plus haut dans cette configuration.

La coopération outre-Atlantique profite également aux économigs curopéennes, méme si les effets
sont évidemment moins marqués : 1’appréciation de I’euro limite les tensions inflationnistes, et la
politique moins restrictive de la BCE compense ceite dégradation de la compétitivité, de sorte que la
chute de Pactivité est finalement moins forte qu’a I’équilibre de Cournot-Nash.

4.1.5. Coordination interne dans les deux zones (C5)

Pour finir, nous supposons que les décideurs domestiques européens déterminent conjointement
leurs mesures fiscales, et qu’ils négocient dans le méme temps avec le gouverneur commun. Nous
minimisons donc par rapport a mys et Tus la somme des pertes ¥2(Lr.s) + ¥2(Lus), et par rapport a mey,
1 et 7 1a somme des pertes Y2(Lace) + “4(La + Ls).

1% Ce renversement du signe des coefficients dans la fonction de réaction budgétaire a déja été observé dans I"hypothése d’un
équilibre de Stackelberg (cf. (5a)). La comparaison des résultats de ce jeu séquentiel avec les résultats du présent régime nous
laisse suggérer que le leadership budgétaire pourrait étre mterprété, dans ce modéle, comme unc solution coopérative de
second rang avec Ies autorités monétaires.

2 Le fait que la masse monétaire varie davantage est di 4 la valeur élevée du paramétre .
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Les politiques sont désormais identiques dans les deux zones (tableau 6a, colonne 5). D'un coté, la
coopération entre les gouvernements européens implique qu’ils ne cherchent plus a manipuler e taux
de change réel z; — 25, et donc qu’ils limitent la baisse des dépenses publiques ; d’un autre cote, la
prise en compte des objectifs du pdle monétaire les pousse a alléger davantage la fiscalité, pour lutter
contre les tensions inflationnistes engendrées par le choc. Ce second effet est le plus important : les
taux d’imposition allemand et frangais sont plus faibles qu’a Iéquilibre de Cournot-Nash. L’assouplis-
sement de la fiscelité et le niveau beaucoup plus élevé de la masse monétaire en Europe facilitent la
stabilisation des prix américains, et permettent a la Réserve fédérale de mener une politique encore
moins restrictive que dans le précédent scénario coopératif, ce qui conduit le gouvernement a relever
un peu son taux d’imposition.

Les écarts des prix et de la production par rapport & leur valeur d’équilibre sont encore rédunts aux
Etats-Unis (tableau 6b, colonne 5). Du point de vue de ce pays, la coopération européenne est double-
ment bénéfique. Elle stoppe automatiquement la dépréciation du dollar, et donc I'inflation par le canal
des importations, et accroit ce faisant la marge de manceuvre de la Réserve fédérale, qui peut ainsi
mieux protéger 'emploi. Dans I'Union européenne, le gain sur le plan de Pactivité est énorme,
puisque le taux de chémage est au moins deux fois et demie plus faible que dans les cas du leadership
budgétaire et du second ECC. Mais cette coordination interne implique en contrepartic un surcroit
d’inflation suite 4 la trés forte vaniation de la masse monétaire.

 4.1.6. Comparaison des pertes : I'intérét de la coordination interne

It apparait, dans ces simulations, que la détermination conjointe des politiques dans une zone prend
beaucoup plus d’importance que la coordination internationale : ce résultat s’explique logiquement par
le fait que les inefficacités liées aux conflits d’intéréts entre les autorités domestiques sont plus fortes
que celles résultant de 1'absence de coopération avec le reste du monde. ‘

1 2 3 4 5
(1)) (€2) (C3) (€4) (C5)
Les 0,6927x” 0,7015x* 1,1465x* 0,5964x* 0,5665x°
Lace 0,5346x 0,7015% 1,1465x° 0,4780x> 0,5665x"
Les 1,5387x* 1,6770x° 2,4518x° 0,6513x° 0,6222x°
La=Le 1,3919x° 1,67705° 2,4518x° 1,3688x” 0,6222x
us 2,2314x* 2,3785x 3,5983x° 1,2477x 1,1887x
UEM 1,9265x° 2,3785x 3,5983% 1,8468x 1,1887x

Tableau 7. Pertes pour les cas coopératifs ; choc d’offre symétrique

L’intérét de la coordination interne, ainsi qu’on I’a déja vu dans I"hypothése du leadership budge-
taire, réside dans la meilleure prise en compte par chaque joueur de la variable sur laquelle son instru-
ment a le plus d’influence. Les pertes du gouvernement américain, dans nos deux dermiers scénarios,
sont environ deux fois et demie plus faibles que dans le régime général de Cournot-Nash, et deux fois
plus faibles que dans le second régime de Stackelberg (tableau 7, colonnes 4 et 5). La seule coordina-
tion aux Etats-Unis profite par ailleurs aux gouvemements européens, puisqu’elle raméne pratique-
ment leurs pertes au niveau constaté dans le cas de leur leadership. Ce gain de bien-étre est toutefors
sans commune mesure avec celui obtenu dans 1’éventualité ou les décideurs allemands et francais
seraient capables de négocier le réglage du policy mix avec la BCE.

Le bicn-étre des banquiers centraux évolue différemment. La comparaison avec les résultats non
coopératifs indique que leurs pertes sont minimisées dans le cas de I'ECC avec les autorités budgétai-
res. La négociation avec le gouvernement demeure cependant préférable pour la Réserve fédérale a un
jeu de Cournot-Nash (le coiit de I'inflation supplémentaire est largement compensé par le déchin trés
rapide du chémage). Son gain est encore plus tmportant quand I’ équilibre dans I’'Union européenne est
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également coopératif, car elle n’est alors plus pénalisée par la dépréciation du dollar. A I'inverse, 1a
BCE n’a pas intérét 3 coopérer avec les gouvernements allemand et frangais quand les poliiques
arpéricaines sont coordonnées (le gain en termes d’activité et I’élimination du déséquilibre extérieur ne
compensent pas I’inflation importée). A la différence de la Réserve fédérale, la perte de la BCE est
méme plus faible 4 I’équilibre général de Cournot-Nash que dans notre dernier scénario (car le jeu non
coopératif entre les Etats membres favorise la désinflation). En fait, les deux banques centrales, plut6t
que de négocier directement le policy mix avec les autorités budgétaires, préférent ajuster 1'offre de
monnaic aux mesures fiscales, dans un jeu séquentiel de Stackelberg, ce qui peut aussi se concevoir
implicitement comme une certaine forme de coordination, dans le sens ou le suiveur s’engage aupres
du leader & définir sa politique sur la base de 1a régle que constitue sa fonction de réaction.

Au total, le bien-étre collectif est maximal lorsque les politiques sont coordonnées dans chague
zone, puisque la coopération interne a des répercussions extérieures bénéfiques. En Europe, le gain
obtenu par les autorités budgétaires compense trés largement les pertes supplémentaires du décideur
monétaire. Cependant, le fait que ce dernier voic sa situation se dégrader pourrait bien bloquer ce
processus. Ce cas de figure illustre les risques d’une divergence d’intéréts entre une banque centrale
autonome, soucicuse avant tout de la stabilité des prix, et une partie du corps social.

Les résultats de la coordination & 1’échelle internationale sont beaucoup moins favorables. C'est -
particuli¢rement vrai dans I’hypothése d’une coopération entre le gouvernement américain et les
gouvernements européens (colonne 3). La diminution nettement plus limitée des taux d’imposition et
la réaction trés agressive des banques centrales contribuent doublement 4 détériorer la situation sur le
front de P’emploi ; de plus, la contraction monétaire ne neutralise pas I’effet de I’accroissement des
distorsions sur les prix. La coordination internationale détériore par conséquent la situation de tous les
acteurs (les gouvernements étant eux-mémes les plus touchés). Au total, le bien-étre collectif est large-
ment plus faible que dans n’importe quel autre scénario.

La coordination entre les seuls Etats curopéens est « contreproductive » pour les mémes raisons,
mais §'effet négatif est naturellement moins marqué (colonne 2). Les taux d’imposition sont alors plus
bas (les autorités budgétaires de part et d’autre de 1’Atlantique tentent emcore d’exporter leur
chémage), et les politiques monétaires par conséquent moins restrictives.

Les résultats sont plus contrastés dans le cas de la coordination monétaire (colonne 1). La coopéra-
tion entre les banquiers centraux, si elle dégrade leur situation, améliore quand méme celle des
décideurs budgétaires : les tensions inflationnistes sont accrues, mais la chute de P'activité est moins
forte. Comme les pertes totales dans chaque pays sont finalement inférieures a celles observées dans le
premier régime non coopératif, on retrouve le dilemme vu plus hant dans 'UEM, dans le sens ou
I’amélioration du bien-étre collectif passe par une augmentation des pertes des autorités monétaires.
Reste 2 savoir si les banquiers centraux sont préts a accepter cefte situation...

4.2. Les réactions des autorités au choc de demande

4.2.1. Coordination des politiques monétaires (C1)

Les politiques monétaires sont maintenant quasiment identiques (tableau 8a, colonne 1) : Pévolu-
tion strictement opposée des prix dans les deux zones implique logiquement pour 1a Réserve fédérale
de mener une politique plus expansionniste qu’a I’équilibre de Cournot-Nash, et pour la BCE de
conduire une politique moins expansionniste. La nouvelle politique monétaire américaine alimente ie
phénoméne de surchauffe domestique, et contraint le gouvernement a prélever plus d’impdts, La
politique plus restrictive de la BCE aggrave I’effet récessif du choc, et oblige les gouvernements
allemand et francais a baisser encore les leurs.

La coopération entre les banquiers centraux entraine par conséquent une révision des mesures
budgétaires domestiques dans un sens qui favorise leurs intéréts, mais nuit aux gouvemements (4
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Popposé de ce que nous avons vu dans le cas du choc commm de productivité). Ainsi, les fluctuanons
des prix sont réduites, mais celles de I’activité et de Pemploi accrues (tableau 8b, colonne 1). Les

valeurs du taux de change réel et du solde courant ne sont guére modifices.

I} 2 3 4 3
(€1 (C2) (C3) (€4) (C5)
mys +0,0311u -0,0077u -0,0127u -0,1788u - 0,1690u
mex +0,0312u +0,0077u +0,0127u + 0,0060u + 0,1690u
TUs +0,0340u +0,0317u + 0,045% + 00,0629 +0,0643u
Ig =T —0,0636u —-0,0317u - 10,0459 - 0,0634u - 0,0643u
Tableau 8a. Politiques optimales pour les cas coopératifs ; choc de demande asymétrigue
i 2 3 4 5
(91)) (C2) (C3) (4 (C5)
ey -0,9110u -0,9163u - 0,9203u - 0,979%u —1,0364u
el —1,1493u4 - 1,1272u - 1,1487u - 1,1955u -1.2187u
qus - 0,0643u — 0,066%u - 0,0615u = 0,0948u - 0,0965u
Ga = gr +0,0489u + 0,0606%u +0,0615u +0,0563u +0,0965u
s +0,2451u +0,2326u +0,2147u +0,0732u + 0,0745u
g = N - 0,1982u ~0,2326u -0,2147u - 0,1976u —0,0745u
dus - 0,9039 —0,8892u -0,9023u —0,9242u —0,9314u
dev + 0,903%u + 0,8892u + 0,9023u +0,9242u +0,9314u

Tableau 8b. Varables endogt_‘:ncs pour les cas coopératifs ; choc de demande asymétrigue

4.2.2. Coordination des politiques budgétaires européennes (C2)

La hausse des dépenses publiques résultant de ce comportement coopératif alimente les tensions
inflatonnistes dans 'UEM, et la politiguc monétaire commune est moins expansionniste (tableau 8a,
colonne 2). Ces changements contribuent  limiter I’appréciation du doliar, et permettent 4 présent a la
Réserve fédérale de diminuer son offre de monnaie pour freiner la demande intérieure, ce qui conduit
le gouvernement américain & modérer |”augmentation de la ponction fiscale.

‘C’est dans cette configuration que 1’appréciation réelie du dollar et la dégradation du solde courant
américain sont les motins importantes (tableau 8b, colonne 2). Aux Etats-Unis, la diminution du niveau
pénéral des prix est moins forte que dans le régime de Counot-Nash et a ’ECC1 | les fluctuations de
la production sont également réduites, grace a la politique plus restrictive de 1a Réserve fédérale. A
I’'opposé, la coordination budgétaire se révéle a nouveau « contreproductive » dans I'UEM : Paugmen-
tation des distorsions fiscales fait que la hausse des prix est plus forte que dans tous les jeux précé-
dents, et le ralentissement de I’ activité se trouve aggravé par la réaction de la BCE.

4.2.3. Coopération entre tous les gouvernements (C3)

La coopération implique une hausse plus forte des impdts aux Etats-Unis, et réciproquement une
baisse plus importante des dépenses publiques en Europe (tableau 8a, colonne 3). Le développement
des distorsions dans 1’économie américaine contribue a limiter la baisse des prix a la consommation,
ce qui permet a la Réserve fédérale de prendre davantage en compte ie besoin de stabilisation de la
demande, d’ot sa politique plus restrictive. Les gouvernements allemand et frangais diminuent moins
fortement leurs dépenses que dans les cas non coopératifs (ils ne cherchent plus a modifier a leur
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avantage les termes de 1’échange), mais plus que dans la précédente solution. La politique monétaire
commune est donc plus expansionniste gue dans ce régime (la réduction supplémentaire des distor-
sions donne & 1a BCE la possibilité de mieux prendre en compte le besoin de stabilisation de I"activi-
t€), mais moins que dans Ia situation non coopérative initiale.

La coopération avec le gouvernement américain accentue la dépréciation de I'euro (tableau 8b,
colonne 3). La stabilisation dans I’économie américaine est meilleure qu’a I’équilibre général de
Cournot-Nash et qu’a 1’équilibre coopératif entre les deux Etats européens : le taux d’imposition plus
élevé limite la baisse des prix 4 la consommation et la croissance de la demande ; la contraction
monétaire renforce cet effet sur ’output. La stabilisation dans I'Union européenne est moins bonne
que dans le premier cas non coopératif, mais meilleure que dans la précédente configuration (la baisse
plus importante des taxes contribue a résorber les tensions inflationnistes et favonse la reprise de
I'emploi, et le montant plus élevé de la masse monétaire renforce ce second effet).

4.2 4. Equilibre coopératif aux Etats-Unis (C4)

Le calcul de sa fonction de meilleure réponse indique que la Réserve fédérale réagit a la fois plus
fortement et de fagon opposée au choc » : dans le cas non coopératif, elle privilégie I’objectif de stabi-
lité des prix, et accroit donc I’offre de monnaie en réponse a cet aléa ; la négociation avec le gouverne-
ment implique a présent qu’elle accorde plus de poids 4 la stabilisation de 1’output, d’ot une baisse de
’offre de monnate, pour contenir le phénoméne de surchauffe. De son cdté, le gouvernement amérni-
cain éléve davantage son taux d’imposition en réaction au choc : la coopération avec la banque
centrale le conduit 4 préter plus d’importance a I’objectif de stabilité des prix.

La politique monétaire américaine est maintenant nettement restrictive, afin de faire chuter la
demande, et le taux d’imposition est pratiquement multiplié par deux pour ramener les prix a leur
nivean d’équilibre (tableau 8a, colonne 4). Ces changements renforcent I’appréciation du dollar, ce qu
oblige la Banque centrale européenne a réduire I’offre de monnaie pour limiter le renchénissement des
produits importés, d’oli un allégement supplémentaire de la fiscalité dans les deux Etats membres.

Le déficit extérieur américain est plus important qu’a 1"équilibre de Cournot-Nash (tableau 8b,
colonne 4). Si la baisse des prix a la consommation aux Etats-Unis est plus forte que dans tous les jeux
précédents™, I’évolution de la demande est en revanche beaucoup mieux maitrisée (I’écart avec sa
valeur d’équilibre est divisé par plus de deux par comparaison avec le second ECC, qui donnait
jusqu’alors le meilleur résultat). En Europe, le niveau des prix est plus élevé que dans tous les cas non
coopératifs ; les répercussions de la coopération outre-Atlantique sur le plan de I'emploi sont égale-
ment défavorables, puisque la BCE se trouve contrainte de mener une politique moins expansionniste.

4.2.5. Coordination interne dans les deux zones (C5)

Les valeurs optimales des instruments sont maintenant strictement opposées de part et d’autre de
I’ Atlantique (tableau 8a, colonne 5). La coopération implique que la Banque centrale européenne prati-
que une politique beaucoup plus stimulante et que les Etats membres diminuent encore les impdts. Ces
changements de politique économique affaiblissent ’euro et contribuent a limiter la hausse de la
demande dans le reste du monde : la politique de la Réserve fédérale est donc moins restrictive que
dans le cas précédent, et le taux d’imposition américain un peu plus élevé.

Le contréle des prix dans les deux zones est nettement moins bon que dans n’importe quelle antre
configuration coopérative ou non coopérative (tableau 8b, colonne 5). La hausse de Pactivité aux
Etats-Unis est un peu plus forte que dans le cas précédent, en raison de 1a politique moins restrictive
de la Réserve fédérale. La chute de la production en Europe est bien plus faible que dans les autres

21t "effet initial du choc # cst méme amplifié.
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scénarios. L'excédent extérieur européen est sculement plus élevé dans les cas du leadership budgé-
taire et de ’ECC avec les autorités monétaires.

4.2.6. Comparaison des niveaux de bien-étre

Comme dans le cas de I'aléa commun, 'utilisation coordonnée des instruments budgétaire et
monétaire garantit la maximisation du bien-étre collectif (tableau 9, colonnes 4 et 5). Cependant, Ia
coordination interne a maintenant des répercussions négatives a 1'étranger, en raison du caractére
asymétrique du choc. Ainsi, la coopération entre le gouvernement américain et la Réserve fédérale
conduit 1a Banque centrale européenne a diminuer 1’offre de monnaie, pour soutenir I’euro, et renforce
de ce fait le caractére conflicmel du jeu avec les gouvernements allemand et frangais (alors qu’elle
permettait auparavant d’atténuer la réaction de la BCE, et donc le coit de I’absence de coopération a
I'intérieur de I’'UEM}.

| 2 3 4 5
(C1) (873 (C3) (C4) (C3)

Lfed 0,0662: 0,064347 0,06171° 0,066517 0,068012
Lace 0,0566:7 0,06431° 0,0617:7 0,06041 0,06804°
Lus 0,16561° 0,15601° 0,1536u° 0.1232¢7 0,125517
Lo=L¢ 0,1518:7 0,15604° 0,15364° 0,15634° 0,12554°
US 0,23184° 0,22034° 0,2153¢° 0,18974* 0,1935:°
UEM 0,20844° 0,2203:° 0,21534° 0,21674 0,1935:2

Tableau 9. Pertes pour les cas coopératifs ; choc de demande asymétrigue

La définition conjointe du poficy mix ne profite toutefois qu’aux gouvernements (les fluctuations
de I’activité sont beaucoup mieux maitrisées, mais au détriment de 1’objectif de stabilité des prix)”.
L’ECC avec les autorités budgétaires est toujours le meilleur cas de figure pour les banquiers centraux,
et le scénario d’une coopération intemme dans les deux zones le pire™.

Les résultats de la coordination des seules politiques monétaires sont inversés (colonne 1) : le bien-
gtre des gouverneurs est plus élevé que dans le régime de Cournot-Nash général (en particulier, la
perté du gouverneur européen est alors plus faible que dans n’importe quelie autre situation coopéra-
tive), mais celui des décideurs budgétaires est détérioré. La coordination des politiques monétaires
profite aux banquiers centraux par les réactions budgétaires qu’elle suscite, compte tenu de 'impact du
taux d’imposition sur le niveau général des prix. L.a coopération entre les banques centrales pénalise
les gouvernements parce que les politiques monétaires évoluent dans des directions contraires & leurs
intéréts sur le plan de 'activité. La perte accrue du gouvernement américain fait notamment que cette
premiére solution est la plus mauvaise pour les Etats-Unis parmi les cinq considérées™.

La coordination des politiques budgétaires européennes (colonne 2) limite la surévaluation du
dollar, et profite uniquement aux autorités américaines (phénoméne du « passager clandestin ») : la
stabilisation des prix et de Vactivité outre-Atlantique est alors meilleure qu’a I’équilibre de Cournot-
Nash. En d’autres termes, pour ce second choc, le fédéralisme budgétaire avantagerait les Etats-Unis ;
du point de vue européen, la décentralisation reste préférable. Dans I’bypothése d’une structure
fédérale en Europe, 1a coopération avec le gouvernement américain se révéle préférable (colonne 3).

22 | 3 Réserve fédérale avait aussi intérét a coopérer avec le gouvernement dans le cas du choc d’offre ; dans ce second cas, Ia
pertes i 1’équilibre de Cournot-Nash et  I"équilibre coopératif sont striclement égales.

B par rapport a 1’équilibre de Cournot-Nash, l¢ bien-étre du gouverneur américain est sculement détérioré dans le demier
scénario coopératif. En revanche, toutes les solutions coopératives, a I’exception de la premiére, indiquent pour le gouverneur
européen une perte supérieure a celle obtenue dans chaque régime non coopératif.

24 Seuls I'équilibre de Stackelberg avec Icadership monétaire et le deuxiéme ECC donnent de plus mauvais ésultats.
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5. Conclusion

Nous nous soinmes intéressés dans cette étude aux interactions stratégiques entre 1'Union
européenne et le reste du monde (les Ftats-Unis), et avons simulé, 4 I’aide d’une maquette statique a
trois pays, les politiques de stabilisation des banques centrales et des gouvernements suite a un choc
d’offre commun et un choc de demande asymétrique. La prise en compte explicite de la politique
budgétaire visait principalement deux objectifs : étudier d’une part les conséquences de la coexistence
de plusieurs autorités budgétaires au sein de I'Union européenne sur le jeu de politique économique
avec les autres pays, et comparer d’autre part les gains potentiels de la coordination internationale
(entre autorités du méme type) avec ceux de la détermination conjointe du policy mix,

Plusieurs configurations stratégiques dans un contexte totalement non coopératif ont d’abord été
examinées. La décentralisation des pouvoirs budgétaires en Europe a fait apparaitre des divergences
non négligeables dans les performances macro-économiques comme dans les mécanismes incitatifs
auxquels se trouvent confrontés les décideurs, notamment dans I’hypothése d’un équilibre conjectural
cohérent, et lorsqu’ils sont leaders dans un jeu séquentiel de Stackelberg. En particulier, la posstbilité
pour la Banque centrale européenne de tirer avantage de la dilution du pouvoir budgétaire, c’est-a-dire
du jeu non coopératif opposant les Etats membres, et inversement I’affaiblissement de I'influence de
chaque décideur national sur I’orientation de la politique monétaire unique, contrairerpent a une
autorité fédérale, ont été bien mis er. évidence. Ces différences dans les rapports de forces ressorti-
raient sans doute encore mieux dans un modéle plus complexe, dans lequel I"lUEM compterait davan-
tage de membres.

Différents scénarios coopératifs ont été ensuite comparés. Les simulations ont étayé 'idée de privi-
Iégier les efforts de coordination interne, étant donné que les pertes sous cette hypothése sont toujours
apparues largement inférieures a celles calculées dans les régimes non coopératifs ou dans les cas de
coordination externe. La coordination interne est bénéfique dans ce modéle parce qu'elle conduit
chaque joueur 4 utiliser son instrument de maniére plus conforme au principe de I’efficacité relative (ia
politique fiscale pour lutter contre I'inflation, la politique monétaire pour lutter contre le chomage).
Cette solution implique cependant de nombreuses difficultés de mise en ceuvre, notamment dans
PUEM, d’autant que le gain de bien-étre imphque ici une dégradation de la situation des autontés
monétaires. A I’opposé, I'intérét de la coopération entre pays est beaucoup plus hypothétique. Le
probléme est qu'une coopération trop « partielle » suscite des réactions encore plus agressives de la
part des autres décideurs, qui détériorent finalement le bien-étre collectif*’.

25 Cest 1a un résultat général de la théorie des jeux : dans un monde caractérisé par de multiples externalités, internaliser
sculement quelques-unes d’entre elles peut avoir des conséquences globalement négatives.
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Annexe
La maquette & trois pays

Les variables relatives aux Etats-Unis, a 1’ Allemagne et 4 la France sont respectivement définies par les
indices « US », « G » et « F » ; les variables moyennes en Europe sont définies par « EU ». Elles sont exprimées
en logarithmes (sauf les taux d’intérét, les taxes et les dépenses publiques), et représentent les écarts par rapport
aux valeurs d’équilibre sur le sentier régulier.

Dans I’économie j (j = US, G, F), la production y est une fonction croissante de I'emploi # et se trouve affec-
tée par un aléa x (une valeur pasitive de x correspond & un choc défavorable, entrainant une baisse de la producti-
vité et un accroissement du niveau général des prix)

yi=(1 - a)ny~x (A1)

Les entreprises sont taxées sur leurs revenus. La maximisation du profit donne (avec w le taux de salaire
nominal, p le prix de production et 7 le taux d’imposition pratiqué par le gouvernement) :

PR </ B/ B B (A2)
Les prix 4 la consommation ¢ dépendent du prix de la production intéricure et des prix des bitens importés :
Blea +ec) Bl + er) A3

qus =(1 - B)pus + 2 +ﬁ( 7. (A2

'

go = (] —?ﬁ)pe R (l - ﬁ) (PF;— eF — eG) . ﬁ’(pus _ eo) (A.3b)

(1 -—f)’)p; . (1 - ﬁ) (P07+ eG — eF) +ﬁ(pus - gF)

avec €¢ et ep les taux de change nominaux du mark et du franc par rapport au dollar (une hausse de ¢ ou de e;
équivaut & une dépréciation de la devise américaine).

{A.3c)

En notant z les taux de change réels :
zG = G + PG — Pus {A.4a)
Zr = eF + PF ~ PUs (A.4b)

Les recettes fiscales sont entiérernent utilisées pour financer les dépenses publiques g, et la contrainte budgé-
taire du gouvernement j (j = US, G, F) est simpiement :

gi=T (A.5)

La demande dépend des revenus, de la compétitivité (taux de change réel) et des taux d’intérét réels r :

2yus = 2(1 - ﬁ)ayus + ﬁe(yg + yp) + 0ze + zF)

(A 6a)
- 2(1 - ﬁ)W’US - B¥rg + re) + 2ngus + (l - I])(gc, + gp) + 2u :
Yo = (1 - ﬂ)egyo +yr) + Peyus — dz0 dzg 2- ZF)
(A.6b)
) (1 - B)vz(rcr + ryp) s + t](gc; g;) . (l _ rr)gus .
v = (1 —ﬂ)sgyc +yp) + Peyus -~ Oz5 - 5(21-‘.2— z
(A.6¢)
_ (] - ﬁ)vz(f(} + rf) ~ prus + i(—gi_;ﬁ . (l B q)gUS e

avec & une variation aléatoire de la demande, dont les effets sont strictement opposés dans ies deux zones.
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Le taux d’intérét réel anticipe dans le pays j s'écrit (avec 7 le taux d’intérét nominal et I'indice « + 1 » pour
marquer |"anticipation d’une variable sur la base des informations actuellement disponibles) :

rj=fj—(‘ifj}+, +qj (AT
Le respect de la parité (non couverte) des taux d’intérét imphique :
ivs =ig +(ec),1 —ec (A.8a)
ius =ir +{er), | —eF (A.8b)
On retiendra, dans le caloul de la forme réduite, 1’absence de bulles spéculatives, c’est-a-dire la condition
(es).1 = (er). = 0.
La demande d’encaisses dans le pays j (j = US, G, F) croit avec le revenu et baisse avec le taux d’intéreét :
mj - pj = y; ~ 4 (A.9)
avec m la masse monétaire.

Le solde d de la balance des opérations courantes entre les Etats-Unis et 'Union européenne dépend des
revenus et du taux de change réel entre le dollar et Veuro :

dus = —dgu =ﬁf-‘(yEU - yus) +0zu : (4.10)

avec Vev = ()i(; +.VF)/2 et Zpp = (ZG + ZF)/Z-
dus > 0 (de < 0) indique un excédent courant américain {un déficit courant européen).

Nous avons pris les valeurs suivantes pour les paramétres structurels : a =03, §=0,15,£=08:5=075;
v=04:1n=0095et 2=06 (avec | - a I'élasticité de Ja production par rapport au travail, § la propension a
importer, c’est-a-dire le degré d’ouverture, £ la propension marginale & consommer, & I'élasticité de la demande
par rapport au taux de change réel, v la sensibilité de la demande aux taux d’intérét réels, 7 la part des dépenses
publiques consacrée a la production de biens ou 4 la fourniture et au fonctionnement de services domestigues, et
/ Iélasticité de la demande de monnaie au taux d’intérét).

Les approximations des formes réduites sont les suivantes

ez = 0,3Tmus — 0,37mgy — 0,011ys + 0,01((75 + 1512} — 0,910 (A.lla)

zeu = 0, 14mys — 0,14mgy — 0,71 tys + 0,71((zq + 1)/2) — 1,084 | (A.11b)

gus = 0.25mys — 0,03mge + 0,73 10s + 0,25((16 + 7)/2) + 0,94x — 0,084 (A.12a)
go = gr = 0,25msu — 0,03mys + 0,73({1s + 15)/2) + 0,257ys + 0,94x + 0,08x {A.12b)
nus = 0,75mys — 0,03mpy — 0,531us +0,46((1c + 1e¥/2) — 0,22x + 0,27u (A.13a)
nei = 0,75mzs ~ 0,03mys — 0,53((1 + 15)/2) + 0,467ys — 0,22x — 0,27w (A.13b)
ng = 0,75mg — 0,03mys — 0,921 + 0,397 + 0,467ys — 0,22x - 0,274 (A.13¢)
me = 0,75mg; ~ 0,03mys — 0,927 + 0,391 + 0,461ys ~ 0,22x - 0,27u (A.13d)
dys = — dey = 0,04mys — 0,04m; ~ 0,457ys + 0,45((1¢ + 75)/2) — 0,86u (A.14)

On retrouve entre les deux zones les effets de débordement habituels d’une hausse de la masse monétaire ou
des dépenses publiques passant par le canal du taux de change. La fixation irrévocable des parités en Europe
entraine ex ante Iégalisation des prix dans les deux Etats membres. La comparaison des multiplicateurs de politi-
que économique indique notamment que I'instrument sous le controle de chague autorité affecte principalement
la vaniable-objectif privilégiée par I'autre : ainsi, une augmentation de I’offre de monnaie se répercute davantage
sur la production et "emploi domestiques (+ 0,75) que sur le niveau général des prix (+ 0,25), tandis qu'un
allégement de la fiscalité favorise davantage la stabilisation des prix intérieurs (+ 0,73), grice a I’affaiblissement
des distorsions, que la reprise de Vactivité (- 0,53).
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