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EUT-ON encore parler de policy-mix i 'heure ot I'autonomie des
politiques monétaires nationales est singuli¢rement limitée par la
mobilité des mouvements internationaux de capitaux, ou les

banques centrales revendiquent leur indépendance, ot les politiques
budgéraires sont sévérement contraintes par les niveaux élevés de dette
publique? Sur le plan empirique, la réponse a cette question est clai-
rement affirmative, puisqu’en dépit de I'élargissement de leur intégra-
tion monéraire et financiére, les nations de 'OCDE ont su adopter
des policy-mix diftérents lors du dernier cycle économique (1986-
1995)!. Méme dans la Communauté européenne, certains pays ont
choisi de s'affranchir des regles du SME, ou profité de I'extension des
marges de fluctuation en aotit 1993, afin d’opter pour une combinai-
son de politiques économiques plus favorable 1 la stabilisation inter-
ne de l'activité. En fait, plus que d’une remise en cause du policy-mix,
I'internationalisation croissante des économies a conduit 4 un chan-
gement du contenu du policy-mix, en mertant 'accent sur la coordi-
nation internationale des politiques économiques autant que sur la
coordination interne entre les instruments monétaire et budgéraire, et
en insistant sur les mécanismes institutionnels permettant cette coor-
dination, parmi lesquels le statut des banques centrales et le régime de
change.

Sur le plan théorique, la problématique du policy-mix, définie
comme l'articulation optimale entre politique monétaire et politique
budgéraire, a également connu un changement de nature, reflérant la
modification concepruelle ayant affecté les politiques économiques
elles-mémes. Le policy-mix a d’abord été envisagé comme un probleme
d’affectation optimale des instruments aux objectifs, 2 partir de ["article
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fondateur de Mundell (1962), qui, en lien avec le principal fait saillant
de I'époque, 4 savoir 'ouverture des économies et la mobilité des capi-
taux, préconise I'affectation de la politique monétaire 4 I'équilibre exter-
ne et l'affectation de la politique budgétaire A I'équilibre interne. Le
débat subséquent entre « monéraristes » et « keynésiens » sur I'affecta-
tion adéquate résulte des hypotheses sous-jacentes au calcul des mulri-
plicateurs monétaire et budgétaire : degré d'ouverture de I'économie,
mobilité des capitaux, nature des anticipations, flexibilité des prix, dif-
férences d’horizon... Néanmoins, cette analyse ne résiste pas au chan-
gement méthodologique majeur de ces trente derniéres années concer-
nant les politiques de stabilisation : comme le soulignent Kydland &
Prescott (1977), la politique économique est un jeu contre des agents
tationnels et non un jeu contre la nature. Dans cette optique, les mul-
tiplicateurs statiques deviennent instables et les problemes d’inconsé-
quence temporelle exigent de s'intéresser aux regles de politique écono-
mique praticables 4 long terme : les politiques de stabilisation se congoi-
vent mieux dans le cadre d’un jeu stratégique que dans le cadre d’un
robléme de contréle optimal?. D’abord envisagée sous le seul angle de
Fa politique monétaire (un jeu stratégique entre I'ensemble des agents
Privés — le « public » — et I'autorité monétaire), 'analyse a été ensuite
étendue a des modeles A trois « joueurs » : les autorités monéraire et
budgéraire, et le « public ». En conséquence, les interrogations sur le poli-
cy-mix se sont transformées : Lanalyse sest déplacé du probleme de l'affecta-
ton des instruments aux ob]ectzﬁ vers celui de la coordination entre les
autorités de politique économigue.
* Ainsi, bien que l'accent ait pu étre, un temps, exclusivement porté
sur les problemes de crédibilicé de la politique monétaire dans un
contexte de lutte contre inflation, la question du policy-mix est réap-
parue dans les années quatre-vingt et quatre-vingt-dix3, avec les inter-
rogations sur la stabilité dynarmque des politiques économiques
(Sargent & Wallace (1981)), poursuivies dans la littérature sur les pro-
blemes stratégiques entre autorités monétaires et budgéaires. Le mode
de financement des dépenses publiques est en effet le lieu d’une inter-
Hépendance entre instruments, non prise en compte par les premiéres
analyses du policy-mix, pouvant conduire 4 un conflit entre politique
monétaire et politique budgétaire dans la contrainte budgétaire inter-
temporelle de I'Etat. Lindépendance des banques centrales notamment
peut mettre les autorités monétaire et budgéraire en situation de jeu
stratégique, ol chacune poursuit son propre objectif, sans se soucier de
la cohérence d’ensemble du policy-mix. Lindépendance des banques
centrales souléve ainsi des problémes de coordination entre autorités
monétaire et budgéraire.
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En fait, la transformation de la vision du policy-mix comme proble-
me d’affectation en probléme de coordination érait latente des les pré-
mices de la théorie du policy-mix, et, assez curieusement, ce type de
conflit stratégique peut s'appréhender comme la conséquence directe de
I'analyse de Mundell lui-méme. Pourquoi en effet affecter les instru-
ments aux objectifs? En théorie, une autorité unique de politique éco-
nomique pourrait adopter d’emblée les politiques monétaire et budgé-
taire optimales. En pratique, cependant, Mundell (1962) justifie le poli-
cy-mix par un argument de division du travail : il vaut mieux répartir les
instruments de politique économique entre autant d’agences, qui se
voient chacune confier un seul objectif. Ce principe de déconcentra-
tion de la politique économique engendre naturellement un proble-
me de coordination des agences. Dés lors, I mdependance des
banques centrales, d’abord congue comme un principe d’affectation
de la politique monétaire 3 lobjectif d’inflation, constitue-t-elle
'aboutissement du policy-mix suggéré par Mundell ou au contraire le
renoncement a tout policy-mix? La clef de cette contradiction tient a
la notion d’indépendance envisagée : si I'indépendance des instru-
ments correspond au principe de spécialisation oprimale des activités
envisagé par Mundell, I'indépendance des objectifs conduit au
contraire  la négation du policy-mix.

Cer article tente de dresser un bilan critique de cerre transformation
de la théorie du policy-mix. On s'intéresse d’abord au probléeme de I'af-
fectation optimale des instruments aux objectifs de politique écono-
mique dans un cadre statique d’économie fermée puis d’économie
ouverte, avant de mettre en évidence I'intérét du policy-mix dans les
analyses dynamiqucs La théorie du policy-mix ne prend en effet tout
son sens quau travers de la contrainte budgéraire intertemporelle de
I'Etar, qui souléve le probléme de coordination entre les politiques bud-
gétaire et monéraire, & propos du mode de financement des dépenses
publiques. Ce probléme engendrera les controverses monétaristes sur le
caracrere inflationniste ou non de la création monétaire par rapport a
I'endettement. Enfin, la troisitme partie est consacrée aux analyses stra-
wégiques du policy-mix, en relation avec 'indépendance des banques
centrales et |'unification monétaire européenne. Certte derniére
témoigne également du changement de nature des interrogations sur le
policy-mix : du principe de la stricte affectation de la politique moné-
taire 4 la lutte contre I'inflation par I'ancrage sur une monnaie forte,
I'analyse s'est déplacé sur le terrain de la coordination entre la politique
monéraire commune et les politiques budgéraires nationales, coordina-
tion dont « 'indépendance » de la banque centrale west plus percue
comme la condition nécessaire ni suffisanre.
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LE PROBLEME DE L’AFFECTATION OPTIMALE
DES INSTRUMENTS AUX OBJECTIFS

La question du policy-mix est intrinséquernent liée A celle des politiques
de stabilisation, et souléve deux types d’enjeux : celui du type d’ objcc—
tifs et d’'instruments devant étre utilisés et celui du bon usage des ins-
truments. Quelle affectation préconiser pour minimiser les fluctuations
de Pactivité et ou des prix?
' Apres la modélisation par 'Tinbergen (1952) des fondements théo-
riques de la politique économique, qui débouche notamment sur son
¢élebre théoréme, selon lequel la politique économique doit avoir au
moins autant d’instruments que d’objectifs indépendants, Mundell
(1962) apporte la premiére réponse 4 la question de I'affectation. Du
point de vue théorique, I'analyse de Mundell répond aux problemes
posés par le traitement dynamique des effets croisés des instruments sur
les objectifs. Dans un systéme 4 deux instruments et deux objectifs, par
¢xemple, la poursuite d’un objectif 4 'aide d’un instrument peut faire
sortir autre objectif de sa cible, et réciproquement. Si ces effets croisés
Pemportent sur les effers directs, la poursuite simultanée des deux
objectifs conduira A s'éloigner de la cible au lieu de sen rapprocher
(instabilité dynamique). La solution i ce probléme consiste 4 affecter les
instruments aux objectifs selon le principe des avantages comparatifs :
« chaque instrument doit étre affecté a I'objectif qu'il influence le plus
relativement » (Mundell, 1962). Cooper (1969) montre en effet que le
rincipe d’affectation des instruments aux objectifs selon leurs avan-
fages comparatifs correspond 2 la condition de stabilité dynamique du
#ystéme.
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Le principe de « lentonnoir commun »

Quelle portée pratique peut-on retirer du principe d’affectation de
Mundcll’ La question du policy-mix se pose d’emblée comme un pro-
bleme de gestlon de la demande : quel est le dosage optimal des poh—
hques monétaire et budgétaire du point de vue des Ob)CCtlfS d’activité
et d’inflation? Dans un modéle néokeynésien statique d’économie fer-
mée, de type offre globale-demande globale, cette question importe

eu : le partage volume-prlx des politiques économiques ne dépend pas
Eu policy-mix, mais seulement de la pente de la fonction d'offre, qui
teﬂete les rigidités nominales, en particulier le degré d’illusion moné-
talrc des salariés. Dans ce cadre, seul I'effet stimulant total des poli-
tiques monéraire et budgétalre doir étre pris en compte, et non sa com-
Eosmon. Certte caractéristique provient de ce que les deux instruments

e politique économique transitent par le méme canal, celui de la
demande globale, ce que Tobin (1982) qualifie de « principe de I'en-

tonnoir commun » (¢f figure n® 1). Aucune affectation optimale des
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instruments aux objectifs ne peut donc étre isolée : il est équivalent d’af-
fecter la politique monétaire ou la politique budgétaire aux prix ou 2
Pactivité.

Figure n°® 1 : 'entonnoir commun.

/ Pn-x
\ activité

Cette proposmon d’équivalence des affectations tombe néanmoins
en économie ouverte, et dans les modeles dynamiques.

politique monétaire

Demande globale

politique budgétaire

Le policy—mz'x en économie ouverte

Le premier domaine d’application des avantages comparatifs aux
politiques économiques est fourni par Mundell (1962) lui-méme,
comme extension directe de son principe en économie ouverte.
Mundell considére un modele IS-LM i prix fixes en régime de changes
fixes avec stérilisation des mouvements de capitaux*. Les objectifs sont
I'équilibre interne et 'équilibre externe, et les instruments la politique
monéraire et la politique budgéraire. Quatre types de déséquilibres sont
possibles : exces de demande intérieure et déficit extérieur, exces d’offre
intérieure et excédent extérieur, excés de demande intérieure et excédent
extérieur, et excés d’offre intérieure et déficit extérieur. Seules les deux
derniéres situations exigent 'emploi du policy-mix, celui-ci érant indif-
férent dans les deux premiers cas. En effet, en cas de déficit extérieur et
d’excés de demande interne, ou en cas d’excédent extérieur er d’excds
d’offre interne, les deux instruments doivent étre maniés respective-
ment 4 la hausse ou a la baisse, quelle que soit leur affectation (diago-
nale descendante du tableau 1). Au contraire, en cas d’excédent exté-
rieur et de déficit interne (respectivement de déficit extérieur et d’excé-
dent interne), il faut pratiquer une expansion (respectivement une res-
triction) budgetzure et une restriction (respectivement une expansion)
mondétaire si la politique budgéraire est affectée A I'équilibre externe er
la politique monétaire A I'équilibre interne (en clair dans la diagonale
montante du tableau 1). Une telle affectation est cependant instable, et
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il faudra lui privilégier 'affectation inverse (en grisé dans la diagonale
montante du tableau 1) conduisant 4 pratiquer une expansion (respec-
tivermnent une restriction) monétaire et une restriction (respectivernent
une expansion) budgétaire en cas d’excédent extérieur et de déficit
interne (respectivement de déficit extérieur et d’excédent interne). En
présence d’incertitude sur le régime de déséquilibre prévalant, il est
donc préférable d’affecter a priori la politique budgétaire a I'équilibre
interne et la politique monétaire 4 'équilibre externe’, conclusion a
icontre-courant des politiques économiques jusque—li menées outre-
‘Atlantique, mais qui allait rapidement devenir le dogme des pratiques
monétaires en changes fixes (ou ajustables), et principalement dans le
Systeme monéraire européen.

Tableau n° 1 : Le principe d’affectation chez Mundell.

Déséquilibre Interne
Excts de demande Exces doffre

T R

Déséquilibre Déficit 16 M Lo ’[‘ M i

Externe

Excédent G ™™

Bien que constituant la référence premiére de la doctrine du poficy-
imix, le modele utilisé par Mundell ne semble plus en accord avec plu-
sieurs caractéristiques essentielles des économies contemporaines. En
premier lieu, on peut s'interroger sur la possibilité de pratiquer une
ppolitique monéraire autonome en changes fixes lorsque la mobilité des
icapitaux devient trés forte. Une des contributions essentielles de
Mundell (1963) est précisément d’avoir montré lexistence d’une
‘incompatibilité entre autonomie de la politique monétaire, changes
fixes et mobilité des capitaux. En d’autres termes, la stérilisation des
imouvements de capitaux devient impossible lorsque la mobilité inter-
nationale des capitaux est (presque) parfaite. En deuxi¢me lieu, Chypo-
'thése de rigidité des prix est désormais difficile 4 admettre. Lorsque les
prix sont flexibles, un troisieme objectif se présente : c’est le controdle de
linflation. Comment assurer trois objectifs 4 l'aide de deux instru-
'ments? Une mani¢re de régler ces deux problemes est d’adopter un
'régime de changes flexibles, de maniere 4 disposer de deux instruments
‘indépendants pour atteindre deux objectifs : I'inflation et activité
'(équilibre externe étant assuré par le taux de change). Dans ce cas, une
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régle d’affectation proche du principe de Mundell peur étre appliquée,
en assignant la politique monétaire au contrdle de I'inflation et la poli-
tque budgéraire i I'activité. En effet, une relance budgétaire sourtient
['activité, mais exerce un impact incertain sur I'inflation, selon la mobi-
lité des capitaux. Si la mobilité est faible, le déficit commercial pro-
voque une dépréciation de la monnaie et des pressions inflationnistes,
tandis que si la mobilité des capitaux est forte, 'augmentation du raux
d’intérér corollaire 4 I'accroissement des dépenses publiques provoque
des entrées de capitaux, une appréciation de la monnaie et des pressions
désinflarionnistes. Au contraire, une politique monétaire restrictive
exerce un effet non ambigu sur I'inflation en élevant le taux d’intérét et
en appréciant le change indépendamment de la mobilité des capitaux.
Néanmoins, il est difficile de pratiquer de maniére permanenrte une
appréciation du change sans se soucier des déséquilibres extérieurs
quelle risque d’occasionner, et le gain en terme de contréle de I'infla-
tion en choisissant un ix plutét qu’un autre peut sembler « mineur et
temporaire » (Tobin, 1982).

En dernier lieu surtoutr, Mundell ne se préoccupe pas de la dyna-
mique du modele : peut-on vraiment se satisfaire d’une augmentation
permanente des taux d’intérér pour soigner un déficit externe, sans se
soucier deffets secondaires tels que I'éviction de linvestissement
domestique? Quelles conséquences attendre de I'emploi de différents
policy-mix sur les finances publiques a long terme?

LE POLICY-MIX DANS UNE PERSPECTIVE DYNAMI QUE

Le choix du policy-mix revét une portée bien plus grande dans les ana-
lyses dynamiques. Il établit en effer la connexion entre la gestion
conjoncturelle de la demande 4 court terme et I'érat des capacités de
production i long terme. Bien que la demande agrégée soit insensible 2
la combinaison des politiques économiques (principe de I'entonnoir
commun), la composition de la demande est affectée. Ainsi, une poli-
tique monétaire restrictive et une politique budgéraire expansive favori-
sent la consommation par rapport a l'investissement privé, par le biais
de taux d’intérér élevés. Au contraire, une politique monétaire expansi-
ve et une politique budgétaire restrictive favorisent 'investissement et la
croissance®. Dans les années quarante, la position keynésienne dite de la
« finance fonctionnelle” » (Lerner, 1943) préconisait I'affectation de la
politique budgéraire 4 'objectif de plein emploi, randis que la politique
monéraire devait étre utilisée pour monétiser la dette jusqu’a ce que le
taux d’intérét baisse suffisamment pour atteindre I'investissement opri-
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Imal. Si, du point de vue statique, n’importe quel mix entre dépenses
'publiques et politique monétaire peut parvenir au plein emploi (princi-
pe de I'entonnoir commun), les deux instruments ne sont pas parfaite-
‘ment substituables du point de vue dynamique : le principe de la finan-
«ce fonctionnelle consiste alors & choisir les degrés de monétisation et
'd’endettement optimaux, de maniére 2 atteindre le taux de croissance
isouhaité en infléchissant I'arbitrage consommation-épargne. Cette posi-
tion ameéne deux questions : le mode de financement des dépenses
ipubliques peut—il affecter le comportement des ménages? Le gouverne-
‘ment peut-il choisir en toute liberté le degré de monétisation du défi-
cit, sans aucune contrainte sur le stock de dette publique?

Policy-mix et mode de financement des de’pt?me.f publiquex

i Dans les premiers modéles keynésiens, de type IS-LM, le choix entre
|dette et imp6t ne nécessite aucun traitement particulier : seul I'effet
Irécessif du prélevement total est pris en considérarion, bien que Lerner
1(1944) constate que le renvoi au futur de la « perte séche » due 2 'im-
ipdt peut provoquer des effets de second ordre sur le bien-étre intergé-
'nérationnel. Il faudra attendre le keynésiannisme de la synthése, et
‘notamment Ando et Modigliani (1963), pour meture en évidence que
I'arbitrage entre imp6t et dette peut avoir des implications majeures en
matiére de croissance, par un effet richesse sur la fonction de consom-
mation. Le « théorme d’équivalence ricardienne » proposé par Barro
(1974) prend néanmoins le contre-pied de cet argument : puisque la
:dette actuelle n’est qu'un impdt futur, les « allégements » fiscaux ne sont
1que des « ajournements » fiscaux. Sur un marché financier parfait avec
ides ménages rationnels, un tel ajournement ne devrait avoir aucune
iconséquence sur la consommation : si la génération présente tient
icompte du bien-étre de sa descendance (altruisme intergénérationnel),
/dans une perspective dynastique, elle accroitra son épargne lors d’une
iréduction d’imp6t, de maniére 3 laisser & ses descendants un hérirage
{leur permettant de financer les prélevements supplémentaires. Au total,
ila dette publique devient parfaitement substituable A I'impét, et la
Idétention de titres publics n’est pas une richesse nette.

La conséquence de I'équivalence ricardienne est claire : en absence
tde modification dans la trajectoire des dépenses publiques, le multipli-
|cateur fiscal (C’est-a-dire la réaction du produit national 4 une réduction
'd’impbr) est nul. A chaque fois que le gouvernement allége les préleve-
‘ments, les ménages épargnent davantage pour compenser leffet défavo-
'rable des taxes A venir sur les générations futures, la consommation ne
'change pas et la politique fiscale est totalement inefficace. Cette conclu-
.sion va i I'encontre :
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— des premiers modeles keynésiens, dans lesquels une réduction des
prélévements fiscaux accroit le revenu disponible et exerce un effet mul-
tiplicateur sur Pactivité. par relance de la consommation. Dans ces
modéles, les ménages ne prennent pas en compte les impbts futurs
nécessités par I'endettement public. Lépargne augmente, mais il s'agit
ici d’'une augmentation ex post, engendrée par I'accroissement du reve-
nu national, et non, comme chez Barro, d’'une augmentation ex ante,
exactement égale a I'économie d’'impér;

— des modeles de cycle de vie avec générations égoistes, dans lesquels
Pimportant est de savoir si I'allégement fiscal est temporaire ou « per-
manent », c'est-3-dire a I'échelle de I'horizon (fini) d’'une génération.
Une réduction temporaire des impéts n'affecte ni la consommarion ni
Iépargne, car elle ne modifie guere la richesse des ménages.
L'accroissement de la dette publique en résultant peut alors exercer un
effet contraire sur l'investissement, en élevant le raux d’intérér réel,
puisque la demande de financement s'accroit sans modification de
Poffre d’épargne (effer d’éviction). Une réduction permanente des
impdts peut au contraire exercer un impact favorable par le biais d’une
relance de la consommation.

Pour Barro, il ne peut y avoir d’éviction de 'investissement tant
que les dépenses publiques n'augmentenr pas, puisque les variations
transitoires de 'imp6t sont exactement compensées par des variations
opposées de I'épargne privée. D’autre part, il nexiste pas de réduc-
tions « permanentes » de I'imp6t, au sens des modeles de cycle de vie,
car il faudra les financer tt ou tard : I'altruisme intergénérationnel
transforme 'horizon des ménages, qui devient infini (chaque généra-
tion se préoccupe du bien-étre de la génération suivante). Dans ces
conditions, un allégement fiscal ne saurait étre considéré que comme
temporaire.

Le théoréme d’équivalence ricardienne préte une rationalité tres
forte aux ménages, qui rournent leurs anticipations vers I'avenir et inte-
grent parfaitement la contrainte budgétaire de 'Erar 4 la leur, et il sur-
estime sans doute largement la perception qu’ont les individus des obli-
gations furures impliquées par le stock de dette existant aujourd’hui.
Mais surtout, les hypotheses sur lesquelles il s'appuie souffrent d’un
manque de réalisme rédhibitoire. Léquivalence ricardienne tombe
lorsque les impdts ne sont pas forfaitaires, l'altruisme intergénération-
nel se présente sous des formes bien plus variées que le legs financier, en
particulier les dépenses d’éducation; enfin, [équivalence ricardienne
repose sur lhypothése de perfection du marché financier, alors que les
contraintes de liquidité et Pincertitude affectent profondément le com-
portement de consommarion des ménages.
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De surcrofr, il importe de souligner que I'équivalence ne porte que
sur le financement par emprunt et par impdt, et non sur le financement
monétaire du déficit budgéraire. La coexistence d’'une dette publique
imonéraire et d’'une dette publique non monétaire reste d’ailleurs enco-
re en grande partie énigmatique : pourquoi ces deux types de dette peu-
wvent-ils étre détenus alors qu'ils ont un rendement différent? La répon-
se habituelle est que la monnaie procure des rendements implicites non
\pécuniaires, des services de liquidité. La reconnaissance de ces services et
'de son importance macroéconomique peut notamment étre considérée
:comme la contribution majeure de Keynes 2 la théorie monétaire. Ce
‘n'est que sous des hypotheses trés particuliéres, comme la substitution
‘parfaite entre monnaie et titres publics, que I'équivalence ricardienne
peut étre étendue au financement monétaire du déficit (Wallace, 1981).
'Remarquons que dans ce cas, la question du policy-mix ne se pose plus :
'si les agents considérent comme parfaitement substituables la monnaie,
la dette et Pimpdt, non seulement le mode de financement des dépenses
'publiques devient indifférent, mais de plus Lutilisation du policy-mix ne
-peut plus modifier I'arbitrage consommation-investissement ni la crois-
'sance : aucun arrangement financier ou monétaire ne peurt affecter
Péquilibre réel (extension aux finances publiques du théoréme

42 ‘Modigliani-Miller®, 1958).

En général, cependant, dette publique et monnaie ne sont pas assi-
‘milables, et le policy-mix demeure potentiellement pertinent. Quelle est
alors 'importance du mode de financement des déficits budgétaires? La
position monétariste habituelle soutient que les politiques budgéraires
et fiscales engendrent seulement des effets mineurs et transitoires, quel
que soit leur mode de financement : la création monéaire provoque
Pinflation, et I'émission d’emprunts publics est assimilable a un impét
"différé. Dans les deux cas, des effers d’éviction importants viendront
‘annihiler 'impact des dépenses budgétaires. Une position plus pragma-
‘tique est défendue par des néokeynésiens, comme Blinder & Solow
' (1973) ou Buiter & Tobin (1976) : un financement monétaire permet
" d’alléger les tensions sur les taux d’intérét, et évite ainsi une grande par-
tie des effets d’éviction dus 4 'augmentation des dépenses publiques. Le
- multiplicateur de dépenses publiques est ainsi supérieur en cas de finan-
cement monétaire par rapport a un financement par emprunt ou

~impét. Plus spécifiquement, le mode de financement des dépenses

publiques importe en ce qui concerne le multiplicateur dynamique de
- dépenses publiques. Buiter & Tobin (1976) montrent ainsi qu'a court
terme, le multiplicateur est le méme dans les deux configurations de
financement : cest le multiplicatcur statique du modele IS-LM (on
retrouve une fois encore le principe de « Pentonnoir commun »). Il en
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est de méme 2 long terme, puisque les conditions de stationnarité de la
dette et de la monnaie exigent que le budger de I'Etat soit équilibré : les
dépenses publiques (charge de la derte incluse) doivent étre égales aux
prélévements fiscaux. La valeur du multiplicateur 2 long terme est alors
égale 2 I'inverse du taux moyen d’imposition sur le revenu?. Remarquons
que cetre valeur est exclusivement dérerminée par les exigences de sta-
tionnarité des variables 4 long terme, exigences qui ne dépendent pas du
mode de financement des dépenses. Celui-ci n’a donc d’impact que sur
Pévolution de lactivité durant la transition du court terme au long
terme. Durant I'ajustement, le multiplicateur budgéraire est plus élevé en
cas de financement monétaire (¢f figure n® 2). Cette propriété est de
méme nature que dans le modele IS-LM statique : I'accompagnement
monétaire permet de limiter la hausse des taux d’intérér lide au supplé-
ment de dépenses publiques. La différence est qu'en dynamique, ce
mécanisme ne peut pas étre permanent : des forces de rappel doivent
exister pour que la notion méme de point stationnaire ait un sens. Ces
forces contraignent le multiplicateur de long terme 4 prendre une valeur
inverse au taux d’imposition sur le revenu, pour que la contrainte bud-
gétaire de I'Erar soit respectée 4 long terme, quel que soit le mode de
financement.

Figure 2
Multiplicateurs dynamiques dans le modele de Buiter & Tobin (1976)

financement par emprunt financement monétaire

Cette analyse a deux conséquences majeures. D’une parr, bien que
Paffectation la plus satisfaisante soit toujours celle préconisée par les
modeles keynésiens de la premiére génération, 4 savoir la politique bud-
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géraire 4 l'activité et la politique monétaire au financement des déficits
publics, cette affectation a un cofit : la relance budgétaire sera plus mar-
quée, mais en contrepartie, elle suscitera 2 moyen terme une récession
de Pactivité pour rejoindre le produit stationnaire. En d’autres termes, le
financement monétaire a un aspect potentiellement déstabilisant.
[D’autre part, on ne peut se contenter d'étudier Iinfluence du finance-
ment du déficit budgétaire sur la valeur du multiplicateur, sans se préoc-
cuper de la stabilité dynamique de 'économie. A. cet égard, les modeles
ide Blinder & Solow (1973) et de Buiter & Tobin (1976) sont les précur-
seurs des travaux récents sur la contrainte budgéraire intertemporelle de
Térar, sur laquelle policy-mix exerce une influence décisive.

Monétarisme versus bondisme

' Linsuffisance majeure de l'analyse néokeynésienne précédente
tient A la non prise en compte de I'inflation. L'échec des politiques
'keynésiennes face au phénoméne de stagflation a conduit Friedman
'(1968) A préconiser 'abandon pur et simple du policy-mix, 4 travers
‘trois propositions : 1/plutdt que de poursuivre U'objectif de plein
remploi, les politiques économiques doivent étre tournées vers la sta-
‘bilisation de la croissance du revenu nominal; 2/cet objectif doit étre

44 \poursuivi par le moyen de la politique monétaire exclusivement; a
cette fin, 3/la régle optimale est un taux de croissance constant de la
'masse monétaire.

La premiére proposition est une réponse naturelle au probleme key-
‘nésien : plutdt que de viser le plein emploi, il faut s'assurer que l'infla-
‘tion ne sera pas passivement accommodée. En ciblant le revenu nomi-
‘nal, la politique économique est incapable d’influencer le partage volu-
‘me-prix, et donc I'évolution du chémage, mais assure la maitrise de
Tinflation sous ’hypothése de taux de chémage naturel a long terme.
'La deuxi¢me proposition découle du postulat d’'inefficacité de la poli-
-tique budgétaire 3 moyen et long termes : les dépenses publiques et la
fiscalité doivent alors étre utilisées 2 des fins purement allocatives. Le
noyau dur du monétarisme revient donc 2 substituer des régles a I'uti-
lisation conjoncturelle des instruments de politique économique : on
 élimine le probleme du policy-mix en éliminant les politiques écono-
'miques. On ninsistera pas ici sur les insuffisances de ce programme
' monérariste, qui surestime sans doute largement la capacité d’auto-sta-
‘bilisation de 'économie face 2 des récessions sévéres, et qui pose des
 problémes de contrdlabilité des agrégats monétaires en présence d’'une
forte instabilité de la demande de monnaie. Plus importante du point
| de vue du policy-mix est la troisiéme proposition suivant laquelle la mai-
trise de I'inflation est exclusivement du domaine de la politique moné-
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taire. Pour I'essentiel, cette proposition résulte de la neutralité de la
monnaie 4 long terme : I'inflation est assimilable au taux de croissance
de la masse monéraire. La force de cette proposition tient 4 ce qu'il est
difficile d’échapper a la neutralité de la monnaie 4 long terme sans faire
appel a l'irrationalité des agents ou 2 des rigidités nominales inexpli-
quées. Des lors, la politique monétaire posséde non seulement un avan-
tage comparatif mais aussi un avantage absolu exclusif dans la lutte
contre I'inflation, et la régle de croissance 4 taux constant correspond
simplement au fait qu'il est inefficace de tenter d’échapper 4 court
terme aux caractéristiques structurelles de I'économie.

Pourtant, les recommandations ne sont plus aussi claires lorsqu est
prise en compte la contrainte budgéraire de I'Erat. Les propositions
monétaristes conduisent a financer les déficits budgétaires par enderte-
ment, ce qui pose le probleme de la viabilité de la politique monéraire
dans un contexre de dette publique élevée. Ainsi, un fort niveau d’en-
detrement public peut renverser effet des taux d’intérét : une politique
monétaire restrictive, augmentant les taux d’intérét peut susciter une
augmentarion du revenu disponible pour les ménages dérenteurs de
dette publique et relancer la consommation de maniere plus que pro-
portionnelle  la réduction de I'investissement : des pressions inflation-
nistes découlent de I'accroissement de la demande globale subséquent
Ieffet des politiques monétaires se rerourne,

De manicre plus critique se pose 4 long terme la question de la sol-
vabilité de I'Etat. Blinder & Solow (1973) et Buiter & Tobin (1976)
sont les premiers 2 mertre en évidence qu'un financement par emprunt
des déficits budgéraires pouvait rendre I'Erat insolvable a long terme.
Llexplication est simple : I'accroissement courant de la dette publique
suscite une augmentation future de la charge des intéréts a payer, qui
accroft le déficit budgétaire et exige un accroissement ultérieur de la
dette publique, erc. Pour éviter un tel effet boule de neige, Buiter &
Tobin (1976) proposent de stériliser la charge de la dette en cas de
financement par emprune : le gouvernement doit maintenir constante
la somme des dépenses publiques et des intéréts 3 payer. On congoit
cependant quune telle stérilisation est difficile dans un contexte de
dette publique élevée (et croissante) et de ralentissement conjoncrurel.
Une solution alternative consiste 3 accommoder une partie des déficits
par la politique monétaire. En cas de financement monétaire, la
contrainte budgéraire de I'Erat ne donne pas lieu 4 de tels effers boule
de neige. Le degre d’accommodation monétaire a également des impli-
cations en ce qui concerne les propositions monétaristes. A cet égard,
Aiyagari & Gerder (1985) montrent que I'équivalence ricardienne et la
théorie quantitative de la monnaie ne sont valides que si le gouverne-
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ment s'engage a prélever dans le futur 'impat correspondant en valeur
adrualisée A la dette initiale, sans faire appel 2 la création monétaire.
Dhans le cas contraire ot la dette publique actuelle est enti¢rement cou-
vérte par création monétaire, c'est-a-dire par les recettes de seigneuria-
gé, le niveau général des prix n'est plus indépendant du stock de dette
publique, et la théorie quantitative ne tient plus®. De méme, une émis-
sion de monnaie pour financer le déficit aura un impact expansionnis-
td plus fort qu'une opération d’open-market de méme ampleur, puisque
dhns le premier cas il y a accroissement net de la richesse du secteur
ptivé, tandis que dans le second cas, le public vend des titres pour ache-
tér de la monnaie!!. Ce dernier cas de figure apparente a ce que Smith
(1982) qualifie de « bondisme », de mani¢re symétrique au monétaris-
me : il s'agit d’adopter une cible de dette publique plutdt que de masse
monéraire, et de financer les déficits budgéraires par création monétai-
ré plutdt que par endettement'?. Dans la poursuite des travaux de
Binder & Solow, Smith montre que le bondisme permet de stabiliser
kvolution de la dette publique 4 long terme ce que ne permettent pas
les recommandations monétaristes, et que la monétisation des déficits
budgétaires est 4 long terme anti-inflationniste. De surcroit, une telle
régle de financement monétaire accroit considérablement le pouvoir
contracyclique de la politique monétaire : lors d’une récession, le défi-
cit budggtaire se gonfle par le jeu des stabilisateurs automatiques, et la
création monétaire s'accroit spontanément. Lefficacité de la politique
monéraire devient méme redoutable, puisqu’un déficit de 250 milliards
de francs (objectif pour 1998 en France) représente une injection
monétaire correspondant 3 prés de la moitié de la base monéraire
actuelle (560 milliards de francs). On comprend que le risque d’une
telle politique de monnaie facile est Phyperinflation?3,

Loriginalité de I'article novateur de Sargent & Wallace (1981) est de
mertre en évidence que les propositions monétaristes ne mettent pas a
I’abri de telles pressions hyperinflationnistes. Leur modgle, fondé sur lin-
stabilit¢ de la contrainte budggtaire de I'état en cas de financement par
emprunt, souligne un aspect néfaste de Parithmétique monérariste,
lérsque se pose un probléme de soutenabilité de la dette (dés que le raux
d'intérér réel dépasse le taux de croissance de I'économie). Dans ce cas, le
choix du policy-mix West pas libre : la contrainte budgétaire intertempo-
relle de PEtat impose des restrictions sévéres sur la viabilité des politiques
de désinflation. Ainsi, une politique monétaire restrictive visant 4 lutter
cbntre l'inflation peut étre insoutenable 4 long terme et mener I'économie
slir une trajectoire divergente, incompatible avec la contrainte budggétaire
iﬁtertemporelle de PEtat. Le gouvernement est alors contraint i renoncer
3 cette politique inconséquente dans le furur, et 4 adopter une autre poli-
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tique monétaire compatible avec I'existence d’'un équilibre stationnaire.
Le résultat « déplaisant » de cette expérimentation monétariste est que
cette nouvelle politique conduira A une inflation plus élevée qu'initiale-
ment. La question pertinente pour les autorités monéraires n'est plus de
financer le déficit par émission de monnaie ou de titres, mais de le moné-
tiser des le présent ou dans I'avenir. En un mot, la proposition selon
laquelle les autorités monétaires pourraient contrdler Iinflation par la
seule intervention sur le taux de croissance de la masse monéraire ne tient
plus, en dépit du caractére monétariste du modele. Lanalyse de Sargent &
Wallace souligne un probléme crucial du policy-mix : les autorités moné-
taires se focalisent sur un objectif d’inflation 4 long terme, sans se préoc-
cuper suffisamment de la cohérence globale de tous les instruments de
politique économique. De meilleurs résultats en matiére d’inflation pour-
raient étre obtenus en n'utilisant pas seulement la politique monétaire mais
plutdt un mix entre les instruments monétaire et budgétaire. D’un autre
point de vue, elle met en évidence un probleme typique de coordination
entre la politique monétaire et la politique budgétaire, probléme qui rend
le programme de politique économique moins cohérent, donc moins cré-
dible. De surcroit, un niveau élevé d’endertement constitue une incitation
a pratiquer des surprises d’inflation, maniére de répudier la dette tant que
celle-ci est pas indexée. Calvo (1988) montre ainsi que incitation aux
surprises d'inflation Saccroft avec le montant de dette publiquelé. Le
niveau d’endertement public peut donc confronter tout engagement anti-
inflationniste 2 de sévéres problémes de crédibilité : c'est en effet la crédi-
bilité du policy-mix dans son ensemble qui doir étre considérée et non seu-
lement la crédibilité de la politique monétaire. Ce probleme de coordina-
tion samplifie encore lorsque sont prises en compte les interdépendances
stratégiques entre autorités de politique économique.

LE POLICY-MIX COMME JEU S TRATEGIQUE

La coordination des politiques monétaire et budgéraire pour la ges-
tion de la demande agrégée se préte particulierement bien 2 une analy-
se ludo-théorique. A cet égard, Blinder (1982) et Nordhaus (1993 et
1994) présentent une analyse de type « dilemme du prisonnier », per-
mettant 2 la fois de justifier la conjonction fréquemment observée
d’une restriction monétaire et d’un rel,chemenr budgétaire et I'idée quil
s'agit d’'une conjonction inefficace. Dans leurs modéles, les autorités
monétaires et fiscales exercent leur influence au travers de « 'entonnoir
commun », sans chercher 4 s'entendre. Un équilibre de Nash inefficace,
caractérisé par un taux d’intérét et un déficit public élevés, est alors sus-
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;

ceptible d’apparaitre. Blinder propose un exemple typique, dans lequel
e/gouvernement cherche 2 stimuler 'économie en limitant autant que
péssible son intervention. Sa stratégie dominante est certes I'expansion
budgéraire!s, mais il préfere que I'expansion soit d’origine monétaire : &
politique budgéraire donnée, il souhaite une expansion monétaire, et il
préfere la combinaison contraction budgétaire-expansion monétaire 2
son inverse. Quant 3 la banque centrale, elle cherche A contracter la
demande pour lutter contre l'inflation. La matrice des gains est donnée
dans le tableau n° 2 : dans chaque case figure l'ordre de préférence, de
4|pour I'idéal 3 1 pour le pire, en haut de la diagonale pour la banque

centrale, en bas pour le gouvernement.

Tableau n° 2 : le policy-mix comme un dilemme du prisonnier

i Banque centrale
‘ (polisique monéiaire)
; contraction expansion
'l
contraction 4 3
Gouvernement 1 3
(politique budgéiaire) ] 2 1
expansion 3 I

Léquilibre de Nash qui en résulte est un équilibre en stratégies domi-
nantes : il se produit une contraction monétaire et une expansion bud-
géraire. Cet équilibre est cependant inefficace : les deux acteurs feraient
mieux de s'entendre sur une expansion monétaire couplée 4 une restric-
tibn budgétaire, afin d’atteindre une situation que tous deux trouvent
préférable. Cest la configuration typique du dilemme du prisonnier?®.

Nordhaus (1994) spécifie de fagon détaillée le modele économique
sous-jacent, ainsi que les fonctions-objectifs des autorités. En outre, 2
I'hide de modéles macroéconométriques structurels des Etats-Unis, il
ténte de chiffrer le cofit du manque de coordination en utilisant
Pexemple du programme de réduction des déficits publics de 1993.
«|Une politique macroéconomique coordonnée serait une politique
dans laquelle une réaction du taux d’intérét survient en méme temps
que la contraction budgéraire, et avec suffisamment de force pour en
compenser I'impact restrictif » (p. 194). Il conclut que les gains a la
coordination avec la politique monétaire sont « extrémement élevés » :
«lla perte de PIB cumulée due A une politique non coopérative est de
Pordre de 4 4 6 % du PIB sur une période de sept ans » (p. 183), « les
ghins 4 la coordination sont de I'ordre de 100 4 300 milliards de dollars
de production cumulée sur une décennie » (p. 194).
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Dans les modeles de Blinder et de Nordhaus, ¢’est essentiellement
parce que les préférences des autorités sont différentes que ’équilibre
non coopératif est contreproductifi?. A contrario, lorsque les autorités
partagent le méme objectif, le conflit disparait. Ce type d’analyse pose
donc une difficulté d’interprétation, dans la mesure ot le modéle ne
considere pas de « préférences sociales » qui permettent d’évaluer le poli-
cy-mix en vigueur. Si les préférences sociales correspondent aux préfé-
rences supposées d'une des autorités, alors, la solution coordonnée
demeure une solution de second rang du point de vue de la société :
dans le tableau n° 2, si les préférences sociales sont représentées par
celles du gouvernement, I'optimum de premier rang est obrenu par une
expansion budgétaire et monétaire.

Il s'agit ainsi d’'une analyse essentiellement positive, qui ne cherche
pas a déterminer le policy-mix optimal, mais qui propose seulement une
interprétation de I'inefficacité des combinaisons observées.

Pour quelles raisons des problemes de coordination entre la politique
budgétaire et la politique monéraire peuvent-ils apparaitre? Blinder
(1982) retient trois configurations pouvant conduire 3 un policy-mix
défavorable :

i- les autorités monéraires et budgétaires peuvent étre en désaccord
sur les objectifs et les priorités de la politique économique, cest-a-dire
sur ce qu'elles estiment écre I'idéal pour la sociéeé;

ii- les deux autorités peuvent avoir en téte des modeles différents du
fonctionnement de I'économie, et par conséquent émettre des opinions
divergentes sur les effets de leurs politiques;

i~ les autorités monétaires et budgétaires peuvent érablir des prévi-
sions différentes sur la situation économique en I'absence d’interven-
tion, soit parce quelles se réferent 4 des théories différentes (comme en
ii), soit parce qu'elles ne prévoient pas les mémes évolurions de variables
exogenes.

Le probléeme de coordination se pose dans la mesure oty la plupart
du temps et dans chaque cas, on ne peut pas affirmer qui a raison, quel-
le aurorité possede « le bon objectif ou la théorie correcte ou la prévi-
sion exacte ». En particulier, la littérature sur I'inconséquence tempo-
relle suppose généralement que l'aurtorité fiscale, élue, a vraisemblable-
ment la « bonne » fonction de bien-étre social, mais risque d’étre pré-
occupée par des considérations élecroralistes de courr rerme, de sorte
qu'une autorité monétaire indépendante sert de contrepoids garantis-
sant le suivi des objectifs de long terme. Dans ce cas, le « manque de
coordination » du poficy-mix west rien d’autre que la reconnaissance que
des objectifs de long terme doivent étre pris en compre dans la gestion
courante de la politique économique. Et Blinder d’en conclure que
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« quand personne ne peut étre siir de la bonne chose 2 faire, personne
fie peut nous assurer qu'une autorité fiscale ~ monéraire unifiée ferait
mieux que notre monture bicéphale actuelle » (p. 19). Cette conclusion
est partagée par Thygessen (1993), selon qui I'interaction entre les auto-
rités monétaire et budgétaire conduit le plus souvent 4 un « conflit
donstructif » qua un « jeu destructeur » : davantage de coordination
serait « contreproductif »8,

Lindépendance de la banque centrale comme principe d affectation?

Largumentation « moderne » en faveur de I'indépendance de la
banque centrale repose sur I'existence d’'un biais inflationniste dans la
politique monétaire (Fischer 1995, Lavigne & Villieu 1996). Elle se
fonde sur un modéle particulitrement simple dii 4 Kydland & Prescott
(1977) et Barro & Gordon (1983). Ce modele suppose que I'inflation,
phénomeéne exclusivement monétaire, est 2 la fois socialement colteuse
ét sans effets réels, seule I'inflation non anticipée ayant un impact posi-
tif sur l'activité réelle. Il suppose en outre que l'autorité monétaire
¢herche i la fois A éviter Pinflation et 2 stabiliser la production autour
d'un niveau supérieur au niveau naturel. Tout se passe comme si la
banque centrale dispose de deux instruments, le taux de croissance
monétaire effectif et le taux de croissance monétaire annoncé. Uidéal
consiste alors A mettre en ceouvre une politique différente de celle qui
est annoncée : cest I'incohérence temporelle de la politique optimale.
Or, 2 I’équilibre, des agents privés rationnels ne se laissent pas influen-
cer par ces effets d’annonce : toute tentative d’augmenter le niveau de
production au-deld du niveau naturel savére vaine, et la politique
monétaire cohérente est sous-optimale puisquinutilement inflationnis-
te. Dot la suggestion d’un recours 4 des régles de politique monétaire
qui empécheraient l'autorité monétaire de revenir de fagon discrétion-
haire sur les décisions annoncées.

A cet égard, I'indépendance de la banque centrale est proposée
comme échappatoire au dilemme cohérence-optimalité. Encore faut-il
préciser les contours de cette notion. On distingue ainsi I'indépendan-
¢e des instruments, lorsque la banque centrale est enti¢rement libre de
manipuler les leviers de la politique monétaire pour atteindre ses objec-
tifs, er 'indépendance des objectifs, lorsquelle définit elle-méme les
buts ultimes de la politique monéraire (¢f. Fischer 1995).
~ Ainsi, Rogoff (1985b) montre que nommer un banquier central
« conservateur », ¢ est-a-dire ayant une aversion 2 l'inflation plus forte
que celle de ses concitoyens, et lui conférer I'indépendance des instru-
ments ez des objectifs, permet de diminuer le biais inflationniste de la
politique monétaire. Méme si l'autorité fiscale dispose de la « bonne »
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fonction d’utilité sociale, il est avantageux pour la collecrivité que la
politique monétaire soit confiée 4 une autorité monéraire ne partageant
pas ses préférences, mais plus « conservatrice ».

Pour autant, la solution de Rogoff n'est pas la meilleure. Les
approches plus récentes envlsagent explicitement la question de la délé-
gation de la politique monétaire dans le cadre d’une relation d’agence
entre le gouvernement et la banque centrale. Assigner a la banque cen-
trale un objectif approprié, sous la forme d'un contrat ou d’un
ensemble d’incitations optimal, et lui conférer non plus I'indépendance
des objectifs, mais seulement I'indépendance des instruments, permet
d’éliminer toralement le biais inflationniste de la politique monétaire
(Walsh 1995, Persson & Tabellini 1993, Svensson 1997) : on parvient
dans ce cas 4 'optimum social. Le statut d’indépendance garantit d’une
certaine fagon I'effectivité de I'objectif et le renoncement i 'inflation —
surprise!?.

Ainsi congue, I'indépendance instrumentale constitue en quelque
sorte une version nouvelle du principe d’affectation de la politique
monétaire A la lutte contre I'inflation, dans le cadre d’un policy-mix spé-
cifique. Au contraire, I'indépendance des objectifs conduit  la disso-
ciation compléte des politiques monétaires et budgéraires et a 'abandon
de toute idée de coordination entre ces deux instruments.

Cependant, sil est vrai qu'une fagon de coordonner les interventions
de la banque centrale indépendante avec la politique budgéraire consis-
te & préciser 'objectif certe institution, A définir sa rationalité, de fagon
a déterminer son comportement, une question se pose inévitablement :
quel doit étre 'objectif d’une banque centrale indépendante lorsqu’est
prise en compte interdépendance entre la politique monétaire et la
politique fiscale? Les approches mentionnées ci-dessus ignorent cette
interdépendance. Or le biais inflationniste suggéré provient de deux
causes : non seulement un objectif schizophrénique, qui conduir 4 lut-
ter contre 'inflation tout en générant des surprises pour accroitre la
production ; mais aussi des distorsions fiscales, qui a la fois plafonnent
le niveau naturel de production et contiennent en germe l'incitation 4
dépasser ce niveau.

En conséquence, résoudre le probl‘eme de cohérence temporelle de
la politique monétaire nécessite de mieux la coordonner avec la poli-
tique fiscale : la contrainte budgétaire de I'Etat, ou la condition de sou-
tenabilité de la dette publique, constitue le lieu ultime de conflit poten-
tiel entre polirique monéraire et politique budgéraire. Dans cet ordre
d’idées, Alesina & Tabellini (1987) proposent une extension de 'analy-
se de la crédibilité monéraire intégrant la politique fiscale. Leur présen-
tation est simplifiée, dans la mesure o1, pour conserver un cadre sta-
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tique, les deux seules modalités de financement des dépenses publiques
dont la création monétaire et des impdts distordants. Dans ce contexte,
Iinflation a un effet systématique : 4 dépenses publiques données, elle
permet de limiter les distorsions fiscales, donc d’accroftre la production.
Alesina & Tabellini montrent que les « régles » de politique monétaire
fie sont plus systématiquement préférables 4 la « discrétion », contraire-
ment 2 la conclusion de Kydland & Prescott (1977) : en restreignant le
seigneuriage, I'engagement 2 poursuivre une régle de politique moné-
taire impose de recourir davantage aux impéts distordants. Il s'ensuit
naturellement que l'objectif optimal de la banque centrale devrait
prendre en compte les préférences « sociales » non seulement en matie-
re d’inflation et de croissance, mais aussi en matiere de dépenses
publiques (¢f Debelle 1996, Desquilbet 1997).

Conformément 4 l'analyse de Sargent & Whallace (1981), la
¢tontrainte de soutenabilité de la dette publique implique que la crédi-
bilité de la politique monéraire ne peut étre analysée sans prendre en
compte la politique budgétaire et fiscale menée en paralléle. C'est par-
ticulierement vrai 4 'occasion de changements institutionnels. Tabellini
(1987), par exemple, s'intéresse aux conséquences de la réforme moné-
taire italienne de juillet 1981, qui a libéré la Banque d’Italie de toute
obligation d’achat de dette publique. Il montre que, dans un contexte
ol chaque autorité souhaite que la dette publique diminue, les effets de
réputation exercent une influence déterminante sur les politiques mises
en ceouvre : plus I'engagement de la banque centrale 4 refuser la moné-
tisation de la dette publique est crédible, plus le déficit budgétaire est
faible. Ainsi, la banque centrale peut étre capable d’imposer la modéra-
tion budgéraire??. Mais, de fagon plus générale, si la banque centrale
promet de poursuivre une politique monétaire stricte, tandis que le
gouvernement maintient une fiscalité et/ou des dépenses impliquant de
larges déficits publics, les deux autorités se trouvent engagées dans une

uerre d’usure aux conséquences néfastes. Cest le paradigme utilisé par
%argent (1986) et formalisé par Loewy (1988) pour décrire la situation
américaine a I'avénement de 'administration Reagan. Chaque protago-
histe doit défendre sa répuration, alors que I'arithmétique budgéraire de
{"Frat rend incompatibles les politiques poursuivies : soit la banque cen-
trale réussit 3 maintenir la rigueur monétaire et c’est le gouvernement
qui doit céder, en rérablissant I'équilibre du budget?!, soit le gouverne-
bnent refuse de limiter son déficit, ce qui contraindra la banque centra-
le 3 monétiser la dette??, Il en résulte une situation hautement instable,
sénératrice d’une incertitude paralysante quant aux trajectoires des taux
g’imposition et des taux d’intérér. On peut considérer que la situation
francaise au milieu des années quatre-vingt-dix constitue également un
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exemple typique de cette situation de guerre d’usure. La banque centrale
se cantonne A une politique monétaire restrictive afin de forcer le gouver-
nement 4 réduire le déficit budgéraire : du point de vue du public, la
constatation que le déficit se réduit alors que les taux d'intérét restent éle-
vés renforce la réputation de la banque centrale. Une telle politique com-
porte le risque évident de devenir procyclique : la réduction du déficit
sopere dans un contexte de ralentissement économique, et d’accroitre
Pinstabilité conjoncturelle?. Pour éviter ce risque, le gouvernement peut
étre tenté d’artendre que la banque cenrtrale baisse ses taux directeurs
avant d’entamer le redressement budgétaire.

La capacité d’engagement des autorités détermine non seulement la
solution du jeu, mais aussi les configurations stratégiques envisageables.
Pour certains auteurs en effet, la capacité d’engagement permert de se
comporter en meneur et d’'imposer sa décision au suiveur, de sorte que
la configuration du jeu donne lieu 3 un équilibre séquentiel
(Stackelberg) et non plus simultané (Cournot — Nash). Ainsi, Debelle
(1996) et Debelle & Fischer (1994) interprétent l'indépendance de la
banque centrale comme sa capacité a2 imposer la politique monétaire au
gouvernement, et a agir en meneur?4, Debelle & Fischer (1994, p. 215)
concluent que « la société se portera mieux si la banque centrale s'enga-
ge sur le raux d'inflation, 4 condition que l'autorité fiscale se comporte
raisonnablement », Cest-a-dire n'accordent pas une priorité excessive
aux dépenses publiques.

Cengagement sur une régle monéraire ne constitue cependant
qu'une solution imparfaite au probléme de coordinartion avec la poli-
tique budgéraire. En effer, il fait de la banque centrale le meneur du jeu,
et laisse la charge de la stabilisation reposer entierement sur la politique
budgéraire, de sorte que le recours 4 un dosage 4 la fois monétaire et
budgétaire semble étre abandonné. Toutefois, ce peut érre la seule solu-
tion acceptable si la coordination est impossible : « si on ne peut empé-
cher ses deux mains de se battre entre elles, il vaur peut-étre mieux s'en
attacher une dans le dos » (Blinder, 1982, p. 27).

En dépit des particularités propres 4 chaque modéle, le message cen-
tral de la littérarure sur I'incohérence temporelle est que I'efficacité des
politiques monéraires et budgétaires ne doit pas éere jugée sur des cri-
teres statiques (un changement une fois pour toutes des instruments),
mais sur des crittres dynamiques (une série de modifications des ins-
truments reliée par un processus systématique ou une régle de politique
économique), rejoignant en ce sens les analyses sur la contrainte bud-
géraire de I'Erat. Jusquau début des années 1990, cependant, la ques-
tion centrale était celle de la crédibilité de la politique monétaire. Se
plagant dans la perspective inverse, Taylor (1996) étudie les implica-
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tibns monéraires d’une discipline budgétaire accrue, en relation avec les
expériences de redressement budgétaire dans FOCDE. Si I'argument
théorique implique une meilleure crédibilité de la politique monétaire,
Thylor en conteste la validité empirique. Ce qui lui semble plus impor-
tant est la mise en ouvre d’une politique d’accompagnement de la
réduction des déficits publics : durant la transition, les taux d’intérét
courts doivent étre diminués parallelement & la baisse des raux longs
déclenchée par la réduction de déficits, faute de quoi le resserrement de
Id courbe des taux risque de porter atteinte a la demande globale. En
régime permanent, Taylor suggére qu'une contrainte accrue sur les défi-
cits, impliquant une moindre utilisation contracyclique des stabilisa-
teurs budgétaires, nécessitera une réactivité accrue de la polirique
monétaire. Une telle analyse pourrait alors s'appliquer 4 'union moné-
taire européenne, tant dans la phase transitoire qu'aprés I'unification.

Le policy-mix dans une union monétaire

La problématique du policy-mix dans I'union monétaire européenne
cbmporte loriginalité de ne plus concerner seulement deux autorités,
P’une budgétaire et lautre monétaire. En effet, dans Iétat actuel du pro-
jet, une politique monétaire centralisée sera confrontée 2 autant de poli-
tiques budgétaires nationales que de nations participantes?.

La question du mode de financement des dépenses publiques a été
résolue de fagon assez radicale, du moins en principe : d’'une part, la
Hanque centrale européenne sera « indépendante », sans obligation,
sinon interdite, de financement public direct (« no bail out »); d’autre
part, le pacte de stabilité limite les déficits publics des états membres
(traités de Maastricht et d’Amsterdam). Les arguments avancés pour
jlstifier ces décisions sont du méme ordre que ceux qui ont été présen-
tés plus haut : « Punion monétaire ne peut s'accommoder de politiques
Budgéraires qui mettraient en cause la stabilité monétaire d’ensemble. ..
Comme le dit le rapport Delors, « la discipline budgéraire est indispen-
sable pour que 'UEM soit viable » (Pisani-Ferry, 1990, p. 266). La
logique d’ensemble des critéres de finance publique repose sur le fait

jw'une union monétaire peut accroitre l'incitation aux déficits budgé-
taires : la mobilité fiscale fait qu'il est plus difficile de lever les taxes, I'in-
terdiction du seigneuriage limite les recettes publiques, et, en 'absence
de discrimination parfaite des emprunteurs, le marché financier sera
incapable de sanctionner les politiques budgétaires imprudentes (taux
d’intérér unique). La question de la crédibilité effective de ces engage-
ments w'est cependant pas tranchée : comment réagiraient réellement les
partenaires de 'union et sa banque centrale si un pays membre venait 2
connaitre de graves difficultés financiéres?6? (¢f Buiter, Corserti &
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Roubini, 1993). Curieusement, la question du policy-mix resurgit dans
la problématique de I'union monéraire : I'arrention sest immédiate-
ment focalisée sur la crédibilité du policy-mix européen, alors qulelle
avait largement été éludée dans la litrérature théorique sur la crédibilité
de la politique monétaire. En ce sens, le « pacte de stabilité budgétaire »
porte en soi la reconnaissance que I'indépendance des banques centrales
ne suffit pas A assurer la crédibilité des politiques monétaires.

En mariere de stabilisation et de redistribution, le partage des roles
est théoriquement simple. En effet, il est reconnu que 'Union euro-
péenne ne constitue pas une zone monétaire optimale, selon les crireres
de mobilité du travail et de flexibilité des salaires. Dés lors, si la poli-
tique monétaire commune doit servir en présence de chocs symétriques,
I'absence d’ajustement des taux de change fait défaut en cas de choc asy-
métrique : le marché du travail, qui doit en principe 'absorber, en est
incapable. Dans une telle situation, I'ajustement repose sur une coordi-
nation des politiques budgétaires et fiscales, qui peur étre réalisée par la
mise en place d’'un budget fédéral (¢f Muet 1995). Effectivement, bien
que le « pacte de stabilité budgéraire » régle le probléme de coordina-
tion entre la politique monétaire commune et les politiques budgéraires
nationales, il laisse entier celui de la coordination entre les interventions
budgéraires de gouvernements souverains.

Cependant, deux questions demeurent. D’une part, les objectifs
assignés 2 la banque centrale européenne mettent davantage I'accent sur
la stabilité des prix que sur la stabilisation de I'activité réelle, conformé-
ment i l'argumentaire sur la crédibilité de la politique monéraire.
Méme en cas de choc symétrique, le réle de stabilisation de I'activité
semble donc échoir de fait aux politiques budgéraires, malgré la diffi-
culté de les mener de fagon contracyclique lorsque des contraintes de
déficit et de dette sont imposées. En effet, comment stabiliser la dette
publique sans politique monétaire lorsque la politique budgéraire est
censée assurer le fine tuning? D’autre part, la nécessité d’un fédéralisme
budgéraire face a 'unification monétaire se heurte aux résistances natio-
nales, qui transparaissent dans I'insistance sur le principe de subsidiari-
té et dans la faiblesse actuelle du budget de 'union?. Pourtant, il exis-
te des arguments forts en faveur du centralisme budgéraire (¢f par
exemple Goodhart 1995, Masson 1996, Persson & Tabellini 1996) :
une coordination, qui permet « d’internaliser » efficacement les effets de
débordements, revient A un transfert de fait du pouvoir budgéraire et
fiscal; la centralisation consiste en un mécanisme d’assurance contre les
choes asymétriques, tout en permettant, si les institutions sont bien
congues, de limiter le risque moral inhérent; enfin, « largument le plus
puissant en faveur de la centralisation renvoie A la condition d’« union
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sociale », quand les habitants d’'une zone particuliere conviennent que
tous doivent étre traités de la méme fagon » (Goodhart 1995, p468). Si,
avec le marché unique et la monnaie unique, un budget unique se met
en place, la spécificité de la gestion du policy-mix dans 'union moné-
tdire, telle quelle se profile aujourd’hui, disparaitra : on retrouvera alors
l¢ probléeme traditionnel de la coordination entre une autorité moné-
tdire et une autorité budgéraire unifiée.

Dans I'état actuel des institutions, la politique économique euro-
péenne est A la croisée des chemins. LUnion pourrait accroitre 'auto-
nomie de la politique monétaire européenne en affaiblissant la
« contrainte extérieure », car 'UEM sera une zone moins ouverte que
les nations qui la composent. La mise en ceouvre des critéres de finan-
ce publique contribuerair 4 rendre aux politiques budggraires la capaci-
té d’action contracyclique quelles ont perdu du fait des niveaux d’en-
detrement trés élevés des Erats-membres. Mais la politique monétaire
commune poutrait tout aussi bien étre exclusivement axée sur I'infla-
tion, et les taux d’intérét réels élevés empécher toure réduction des défi-
cits budgéraires. Seul un policy-mix européen pourra assurer que
I'Union libére des marges de manceuvre monétaires et budgétaires au
lieu d’entraver simultanément les deux instruments.

QUELLES PISTES A EXPLORER?
|
Au terme de ce rapide bilan des théories du policy-mix, des pistes se

dégagent, qui mériteraient d’étre explorées plus avant.

© En premier lieu, I'utilisation de la théorie des jeux pour appréhender
la problématique du policy-mix suscite des interrogations. D’abord, au
niveau de la nature institutionnelle du jeu, on peut sinterroger sur
I'identité des joueurs eux-mémes. Le policy-mix est-il un jeu entre gou-
vernement et banque centrale, ou entre gouvernement, parlement et
banque centrale? Les institutions politiques telles que les processus élec-
toraux, qui n'ont pas été abordés dans cet article, peuvent méme faire
intervenir des décideurs supplémentaires, tels que les pards politiques.
Ex I'on sait que, dans les jeux A plusieurs joueurs, la mise en évidence de
coalitions et d’équilibres stables est délicate. On peut aussi s'interroger
sur la régle du jeu. La question n'est pas tranchée de savoir si le jeu est
A |décisions simultanées ou séquentielles. Elle se complique lorsque les
politiques économiques ont des délais d’action. Quel est linstrument le
plus souple, lequel a les délais de réaction les plus brefs? On ne peur
ignorer que la théorie des jeux présente des limites, qui deviennent rapi-
dement rédhibitoires dans le cadre de jeux dynamiques de contrdle




LA THEQRIE DU POLICY-MIX : UN BILAN CRITIQUE

optimal, qui permettraient pourtant d’aborder ces questions de fagon
plus appropriée.

n second lieu, quelques questions restent posées 4 propos du prin-
cipe d’affectation. En effet, ce principe ne précise pas le type d'instru-
ment ou d’objectif intermédiaire qui doir étre urilisé : on peur ainsi se
demander,  la suite de Poole (1970) par exemple, si la politique moné-
taire doit étre formulée en termes de raux d’intérét ou de base monétai-
re. De méme, les contours de la politique budgéraire, évoquée tantér par
les dépenses publiques, tantét par la fiscalité, mériteraient d’étre précisés.
Par ailleurs, les développements récents metrent I'accent sur la formula-
tion de régles de politique économique. En particulier, si les prix sont
imparfaitement flexibles, des « régles de Taylor » peuvent étre valables
(voir Taylor 1993). A quoi la régle doit-elle réagir : PIB, inflation, chan-
ge? Quels sont les instruments? Quel type de régle budgéaire?
Comment coordonner des régles monétaires et des régles budgéraires?
Sur ce point, le champ du policy-mix est encore largement ouvert.

BIBILIOGRAPHIE

AIYAGARL S. et M. GERTLER (1985), « The Backing of Government Bonds and
Monetarism », Journal of Monetary Economics, 16, p- 19-44.

ALESINA A. et G. TABELLINI (1987), « Rules and discretion with noncoordinated
monetary and fiscal policies », Economic Ingquiry, 619-630.

ANDO A. et E MobicLiant (1963), « The Life-Cycle Hypothesis of Saving :
Aggregate Implications and Test », American Economic Review, vol. 53, p. 55-84.

ArTUS P. (1997), « Crédibilité de la politique monéraire ou coordination de la poli-
tique monéraire et de la politique budgeéraire : que vaur-il mieux choisir? », Caisse
des dépdts et consignations, document de travail 1997-05/MA.

Barro R. (1974), « Are Government Bonds Net Wealth? », Journal of Political
Economy, vol. 82, n® 6, décembre, p. 1095-1118.

BARrO R. et D. Gorpon (1983), « Rules, Discretion and Repurartion in a Model
of Monetary Policy », Journal of Monetary Economics, 12, 101-121.

Bunper A. (1982), « Issues in the Coordination of Monertary and Fiscal Policy »,
in Monetary Policy Issues in the 80% Federal Reserve Bank of Kansas City; p. 3-46.

BLINDER A. et R. SoLow (1973), « Does Fiscal Policy Matter? », Journal of Political
Economy, vol. 81, n°® 6, décembre.

Bramarp W. (1967), « Uncertainty and the effectiveness of Policy », American
Eeonomic Review, vol. 57, Mai.

Burrer W et J. TosiN (1976), « Long Run Effects of Fiscal and Monerary Policy
on Aggregate Demand », #72 : J. STEIN (ed.), Monetarism, North Holland, 1976,
p- 273-309.

57



58

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

Burrer W, G. Corsermt et N. RouBINI (1993), « Maastricht’s fiscal rules »,
Etonomic policy, n° 16, avril, p. 57-100.

CAGAN (1956), « The Monetary Dynamics of Hyperinflation », iz : M. FRIEDMAN
(ed.), Studies in the Quantity Theory of Money, University of Chicago Press, 1956,
p. 25-117.

Chrvo G. (1988), « Servicing the public debt : the role of expectations », American
Etonomic Review, vol. 78, 179-194,

Coorer R. N. (1969), « The Assignment Problem » in Mundell ex SWOBODA
(Bds), Monetary Problems of the International Economy, University of Chicago
Ptess.

CORDIER, J., P JAILLET ex D. PLHON (1993), « La coordinarion des politiques écono-
miques et le policy-mix dans 'UEM », Economnie et Statistiques, n® 262-263, p. 37-48.

CrezL J., Lerais E et STERDYNIAK H. (1995) : « Politique monétaire et politique
budgéraire dans la marche vers la monnaie unique », communication aux XII¢
Journées internationales d’économie monétaire et bancaire, Nancy, 15-16 juin

1995.
DeBELLE G. (1996), « Central Bank Independence : A Free Lunch? », IMF WP 96/1.
DesELLE, G. et S. FiscHER (1994), « How independent should a central bank be? »,

in Jerrrey C. FUBRER (editor) Goals, Guidelines and Consiraints Facing Monetary
Policy, Federal Reserve Bank of Boston, p. 195-225.

DEsQUILBET J.-B. (1997), « Quel contrat pour la banque centrale? », document de
travail du Laboratoire d’économie d’Orléans n® 11-94/4/MM.

DorneuscH R. (1996), « Debt and Monetary Policy : the Policy Issues », NBER
WP 5573, mai.

DRAZEN A. et B MassoN (1994), « Credibility of Policies versus Credibility of
Tolicymakets », Quarterly Journal of Economics, vol. CIX, n° 3, aott.

BicHENBAUM M. (1997) : « Some Thoughts on Practical Stabilization Policy »,
American Economic Review, Papers and Proceedings, mai, 87, 2, 236-239.

Frscuer S. (1995), « Central Bank Independence revisited », American Economic
Review, AEA Papers and Proceedings, vol. 85 n° 2, p. 201-206.

Frieoman M. (1948), « A Monerary and Fiscal Framework for Monetary
Stability », in FREDMAN (éd), Essay in Positive Economics, Chicago.

EriEpman M. (1968), « The Role of Monetary Policy », American Economic
Review, vol. 58, 1-17.

FriEDMAN M. (1969), The Optimum Quantity of Money and other Essays,
University of Chicago Press.

Goopuart C. (1995), « The Political Economy of Monetary Union », in P. KENEN
(ed.), Understanding Interdependence, Princeton University Press, 1995, chap. 12.

Hatassos M. et Toem J. (1990), « The Macroeconomics of Government
inance », in : FRIEDMAN et Hann (Eds) Handbook of Monetary Economics,
¢hap. 17, p. 890-959.




LA THEORIE DU POLICY-MIX: UN BILAN CRITIQUE

Jonnson H.G. (1967) « Theoretical Problems of the International Monetary
System », Pakistan Development Review, vol. 7, p. 1-28.

Kricuer T., Leving P. et PeariMAN J. (1996), « Fiscal and Monetary Policy in a
Monetary Union : Credible Inflation Targert or Monertized Debt? »,
Weltwirtschafiliches Archiv, 132, 1, 28-53,

Kypranp, E et E. PrescorT (1977), « Rules rather than Discretion : the Time
Inconsistency of Optimal Plans », Journal of Political Economy, vol. 85, p. 473-492.

LAVIGNE et VILLIEU (1996), « La politique monétaire : nouveaux enjeux, nouveaux
débats? », Revue d'économie politique, vol. 106, n° 4, p. 492-570.

LerNER A. (1943), « Functional Finance and the Federal Debt », Social Research,
vol. 10, p. 38-51.

Loewy, M. (1988), « Reaganomics and Reputation Revisited », Economic Inquiry,
vol. XXVI, April, p. 253-263.

McCarrum, B. (1995), « Two fallacies concerning central-bank independence »,
American Economic Review, AEA Papers and Proceedings, vol. 85 n®° 2, p. 207-211.
Masson, B (1996), « Fiscal dimensions of EMU », The Economic Journal, vol. 106,
July, p. 996-104.

MiLLer M. H. (1988), « The Modigiani-Miller Propositions After Thirty Years »,
Journal of Economic Perspectives, vol. 2, p. 99-129.

MopiGLiant E et M. MILLER (1958), « The Cost of Capiral, Corporation Finance
and the Theory of Investment », American Economic Review, vol. 48, p. 261-297.

MopicLiant E et M. MiLLer (1961), « Dividend Policy, Growth and the Valuation
of Shares », fournal of Business, vol. 34, p. 411-433.

MopiGuiant E (1988), « MM — Past, Present, Future », Journal of Economic
Perspectives, vol. 2, p. 149-158.

Mouwy, H. (1981), Théorie des jeux pour économie et la politique, Hermann.

Mourv, H. (1984), « Comportement stratégique et communication conflictuel-
le : le cas non coopératif », Revue économique, vol. 35, n® 1, janvier, p. 109-145.

MUuET, P-A. (1995), « Ajustements macroéconomiques, stabilisation et coordina-
tion en union monétaire », Revue déconomie politique, vol. 105, n° 5, septembre-

octobre, p. 739-777.

MunpEeLL R. (1962), « The Appropriate Use of Monetary and fiscal Policy under
Fixed Exchange Rates », IMF Staff Papers, vol. 9, p. 70-79. Repris dans Mundell
(1968), chap. 16.

MunpetL R. (1963), « Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and
Flexible Exchange Rates », Canadian Journal of Economics and Political Science, vol.
29, p. 475-485. Repris dans Mundell (1968), chap. 18.

MunpELL R. (1968), International Economics, Macmillan.

Neck R. et E. Dokner (1987), « Conflict and Cooperation in a Model of
Stabilization Policies, a Differential Game Approach », Jowrnal of Economic
Dynamics and Control, vol. 11, p. 153-158.

59



60

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

NoroHaus W. (1993), « Coordination and Independence in Monetary and Fiscal
Policy », Rivista di politica Economica, décembre, p. 219-250.

Norouaus W. D. (1994), « Policy Games : Coordinarion and Independence in
Monetary and Fiscal Policies », Brooking Papers on Economic Activizy, n° 2, p. 139-216.
Pltat J.-P. et Bozzi J. (1993), « Les politiques monéraires au cours du cycle éco-
nbmique », Revue déconomie financiére, vol. 26, p. 51-64.

PerssoN T. et G. Taserima (1993), « Designing Institutions for Monetary
Stability », Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policies, vol. 39, p. 53-84.
PerssonN T, et G. TABELLINI (1996), « Federal Fiscal Constitutions : Risk Sharing
ahd Moral Hazard », Econometrica, vol. 64, n° 3, May, p. 623-646.

Pmvpyck R. (1976), « The Cost of Conflicting Objectives in Policy Formulation »,
Annals of Economic and Social Measurement, vol. 5, n® 2, p. 239-248
Prsant-FERRY, J. (1990), « Les politiques budgétaires dans 'UEM : les questions en
débat », De Pecunia, vol. I1, n® 2-3, octobre, p. 261-274.

TooLe W. (1970), « Optimal choice of monetary policy instruments in a simple
rhacroeconomic model », Quarterly Journal of Economics, vol. 84, mai, p. 197-216.
Rocore, K. (1985a), « Can International Monetary Policy Cooperation be
Counterproductive? », Journal of International Economics, vol. 18, p. 199-217.
Rocorr, K. (1985b), « The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate
Monerary Target », Quarterly Journal of Economics, vol. 100, p. 1169-1189,

SARGENT, T. (1986), « Reaganomics and Credibility », dans son livie Rarional
Expectations and Inflation, Harper and Row, p. 19-39.

$ARGENT T. et Warrace N. (1981) « Some Unpleasant Monetarist Arithmetics »,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 5, p. 1-17.

SmrtH G. (1982), « Monetarism, Bondism, and Inflation », Journal of Money,
Credit and Banking, vol. 14, n° 2, p. 278-286.

$vENssoN L. (1997), « Optimal Inflation targets, ‘Conservative’ Central Banks and
Linear Inflation Contracts », American Economic Review, vol. 87 n°1, March, p. 98-114.
'fABELLINI G. (1987), « Central Bank Reputation and the Monetization of
Deficits : the 1981 Iralian Monetary Reform », Economic Inquiry, p. 185-200.
Tavor J. B. (1993), « Discretion versus Policy Rules in Practice », Carnegie-
Bac/aester Conference Series on Public Policies, vol. 39, p. 195-214

TAYLOR ]. B. (1996), « Monetary Policy Implications of Greater Fiscal Discipline »,
in Budger Deficits and Debt : Issues and Options, Federal Reserve Bank of Kansas
City, p. 151-170.

Tuvcessen N, (1993), « Pourquoi la banque centrale doit érre indépendante »,
Déservations et Diagnostics économiques, vol. 43, p. 100-102.

TinerRGEN J. (1952), On the Theory of Economic Policy, North Holland.

ToBN J. (1982), « Money and finance in the Macroeconomic Process », Journal of
Money, Credit and Banking, vol. 14, p. 171-204,




LA THEORIE DU POLICY-MIY: UN BILAN CRITIQUE

ToBiN J. (1986a), « The Monetary and Fiscal Policy-mix », Federal Reserve Bank of
Atlanta Fconomic Review, aofit-septembre, p. 4-16, repris dans Puerrs E., Recent
Developments in Macroeconomics, vol. 11, p. 508-520.

Tosmv J. (1986b), « The Monetary-Fiscal Mix : Long Run Implications »,
American Economic Review, AEA Papers and Proceedings, mai, vol. 76, n° 2,
p- 213-218.

ViLLa P (1995), « Policy-mix et indépendance des banques centrales », Economie
internationale, n® 61, p. 71-97.

Warrace N. (1981), « A Modigliani-Miller Theorem for Open-Market
Operations », American Economic Review, vol. 71, p. 267-274.

WaLst C. (1995), « Optimal Contracts for Central Bankers », American Economic
Review, vol. 85 n° 1, March, p. 150-167.

Wooprorp (1995), « Price Level Determinacy without Control of a Monerary
Aggregate », Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, vol. 43, p. 1-46.

Nortes

1. Voir par exemple PATAT & Bozzi (1993).
2. EICHENBAUM (1997) date ce changement de Ia conférence présidenticlle de FRIEDMAN (1968) 4 IAEA.

3. Bien que le policy-mix soir parfois oublié, comme en témoigne le récent forum de AFA sur le chéme
« existe-t-il un cozur de macroéeonomie pratique auquel tour le monde devrait adhérer? », qui 0y fait
pas allusion (American Economic Review, AEA Papers and Proceedings, mai 1997).

4. En régime de changes flexibles, la flexibilité raux de change assure I'équilibre externe, et 'on dispo-
se de deux inscruments (politique monétaire et budgéraire) pour un seul objectif (équilibre internc).
Comme dans tour modele de type IS-LM, les deux instruments sont done redondants. En régime de
changes fixes sans stérilisation (de type éralon-or) la masse monéuaire ¢st endogene, er la politique
monéraire n'est plus un instrumenc indépendant : les autorités ne peuvent pas conrréler la masse moné-
taire mais seulement sa composante domestique. Certe endogénéité de Ja masse monéaire constitue un
mécanisme autocorrecteur des déséquilibres de la balance des paiements, dis lors, le poficy-mix est ti-
vial : il consiste sculement & affecter la politique budgéraire a I'équilibre interne.

5. Bien que cetee conclusion doive éure nuancée sclon le type d'incertirude : BRAINARD (1967) monrre
en effer qu'un principe de prudence, consistant 3 utiliser roure la panoplic d’instruments disponibles
quel que soit le nombre d'objectifs, doir S'appliquer cn cas d'incertitude sur la valeur des mulriplica-
teurs (au contraire de l'incertitude porrane sur la valeur des chocs exogénes, qui, elle, n'entame pas la
validité du message de Mundell).

6. Si I'investissement est principalement foncrion des débouchés, et relativement peu sensible au taux
d'intéréx, ce policy-mix peut devenir inopéranc. Toutefois, si le long terme cst assacié & un régime per-
rmanent de croissance, cec argument tombe, car il est difficile de supposer qu'unc économie puisse fonc-
tionner de maniére permanente en excis d’offre.

7- LERNER (1943) baptise comme « finance foncrionnelle » le principe suivant lequel la polidque éco-
nomique doit érre analysée d’apres ses résultats et non d’aprés une quelconque docuine a priori: « cc
principe est connu comme la méthode de la scicnce opposée 1 la scolastique. Le principe consisrant 4
juger les mesures budgéraires sur la maniére dont clles foncrionnent dans économie sera nommé
finance foncrionnelle ».

8. La référence au théoreme de 1958 permer d'insister sur la neutralit¢ des modes de financement, bien
que, stricto sensu, Pamalyse, intercemporelle, s¢ rapproche davantage de esprit de MODIGLIANI-MILLER
(1961). Incidemment, MODIGLIANT (1988) et MILLER (1988) rappellent que leur résultat de 1961
découle directement de celui de 1958,

6l



62

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

9. A long terme, I'équilibre du budget de I'Ecar implique que : G = .Y oti G représente les dépenscs
publiques (charge de la deree inclusc) et t le raux moyen d'imposidion sur le revenu Y. Le muldplica-
teur de long rerme est donc dY/dG = 1/t, quel que soit le mode de financement.

10. WOODFORD (1995) développe longuement ce point dans un modele oii le niveau des prix n'est pas
conerélable par la masse monétaire, mais par le stock de derce publique. De tels effers anti-monéearistes
apparaissent dés que la création monétaire nese pas toralement exogéne, mais est utilisée pour boucler
la contrainte budgéuaire intertemporelle de I'Etat.

11. D'aprés une des propositions quantitativistes, affirmée par FRIEDMAN (1970) notamment, les
konséquences d’une augmentadion du stock de monnaie sont identiques quelle que soit la manire dont
st effectuée cette augmentation. Emercre de la monnaie pour financer le déficit a les mémes implica-
tions qu'émertre de la monnaie a I'gpen-market. Cette proposition est incohérente. Elle ne tdent que si
les titres publics ne sont pas une richesse nerte, Cest-i-dire si Fon suppose I'équivalence ricardienne.
Or, Iéquivalence ricardienne est incompatible avec un financement des déficits publics par création
monétaire.

12. Remarquons que FRIEDMAN (1948) lui-méme a sousctir au « bondisme » avant d'adopter le point
de vue qu'on qualifiera par la suite de « monétariste ».

13. Historiquement, les expériences d'hyperinflation ont dailleurs généralement éeé engendrécs par
une création monéraire illimitée pour financer les déficits publics (CAGAN. 1956)).

14. En fair, cer argument semble de peu de poids en Burape, oit I'on n'observe pas de relation empi-
rique claire entre derte publique, déficirs budgétaires et inflation, et ol la crédibilité des politiques
monétaires restrictives n'a semble-t-il pas été entamée par augmentation de I'endettement public : sans
doute les agents ont-ils reconnu comme un corollaire nécessaire aux restrictions monéeaires la montée
de Pendertement dans un contexte de croissance économique ralentie.

15. Lexpansion budgétaire peut résulter d’une hausse des dépenses ou d’une réduction des impéts,
selon l'idéologie du gouvernement.

16. Voir par excmple, Fouvrage de H. Mouin (1981) p. 5.

17. PINDYCK (1976) avait mis en évidence le colir résultant de conflits d'objectifs dans la formularion
de la politique économique dans un cadre dynamique. Voir aussi NECK & DOCKNER (1987).

18. Comme dans I'analyse de ROGOFF (1985a) sur la coordination intcrnationale des politiques éco-
nomiques.

19. Le contrac oprimal est lui-méme sujet & incohérence temporelle. Méme une réforme 2 Iéchelon
i consirutionnel des stacus de la banque centrale doir érre misc en ouvre. Tourefols, ce type de réforme
raccroir les difficuleds d’un retour en arridre (f McCaLLUM 1995)

120, On peut interprérer dans ce sens le pacte de stabilité budgétaice européen, voir plus loin.
.21, Clest Vissue cnvisagée par TaBeLLINI (1987).

122. Ce conflit est qualifié par Sargent de « chicken game » (« popularisé par le cinéma américain : les
. deux joueurs lancent leurs voirures A pleine vitesse 'une contre I'autre, le vaincu érant le premier qui
| se range » MouLin, 1984, page 120).

23. Si le banquier central, méme trés conservateur, n'est pas rotalement hermétique au développement
: du chémage conjoncturel associé, alors une telle situation peur détruire la crédibilité de la politique
monétaire (voir DRAZEN et MASSON, 1994).

" 24. Toutefois, pour BLINDER (1982) il est difficile d’attribuer une position définirive de meneur ou de
! suiveur 1 la Réserve Fédérale, pourtant répurée indépendante, dans la mesure ol la séquence des déci-

sions donne la primeur tantdt aux dispositions budgéraires et fiscales, tantdr aux mesures monéraires.
" 25. Pour une discussion déeaillée de la question, en particulier dans ces aspects institutionnels, voir
" CORDIER, JAILLET & PriHON (1993).

26. Plutét que de probléme de solvabilité il s'agit ici d'un probléme de « hard lending» : comment gérer
de brusques mouvements de défiance pouvant apparaitre sur la dette publique d’un pays, devenue trés
 substituable A celle de ses partenaires européens, qui peuvent occasionner des problémes de raux d’in-

* térét (et de change dans la phase de rransition).

27 Le budget central représente 1 % du PIB dans Punion europdenne, contre 15 4 30 % dans la plu-
part des Fédérations (f Masson 1996, MUET 1995).




