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Introduction générale 

 

La zone euro représente la phase la plus avancée de l’intégration économique au 

sein de l’Union Européenne (UE). Après avoir graduellement franchi les étapes de zone 

de libre échange, d’union douanière, de marché commun et enfin d’union économique, 

seize de ses vingt-sept pays membres se regroupent actuellement dans l’Union 

Economique et Monétaire (UEM), appelée la zone euro. Comme prévu à sa création, 

tous les pays de l’UE devraient intégrer à terme l’Union monétaire. Les Etats membres 

utilisent l’euro comme monnaie unique, et partagent la même politique monétaire.  

La responsabilité de cette politique revient à la Banque Centrale Européenne 

(BCE). Conformément à son statut défini par les traités1,  l’objectif principal de la BCE 

est « de maintenir la stabilité des prix ». « Sans préjudice à l’objectif de stabilité des 

prix », elle « apporte son soutien aux politiques économiques générales dans l'Union », 

en vue de contribuer à la réalisation des objectifs de l'Union :  

« le développement durable de l'Europe fondé sur une croissance économique 

équilibrée et sur la stabilité des prix, une économie sociale de marché hautement 

compétitive, qui tend au plein emploi et au progrès social, et un niveau élevé de 

protection et d'amélioration de la qualité de l'environnement » 2. 

Mais, la conduite des politiques économiques  n’est pas une tâche facile dans la 

zone euro. La diversité des pays européens était depuis longtemps reconnue comme un 

obstacle important à la construction le l’UEM. Les spécificités institutionnelles et 

culturelles nationales de ces pays, ainsi que l’asymétrie de leurs systèmes  financiers et 

productifs, induisent des besoins nationaux différents et rendent difficile la conduite 

d’une politique commune.  

Pour répondre à cette diversité, une stratégie macroéconomique particulière à été 

choisie pour la zone euro. Si les décisions de politiques monétaires sont centralisées dans 

la zone, les Etats membres disposent d’autonomie dans la gestion des politiques 

nationales, qui doivent être conformes aux axes généraux définis par l’Union : 

 « Le renforcement du potentiel de croissance et la garantie de situations 

budgétaires saines forment les deux piliers sur lesquels repose la politique économique 

et budgétaire de l'Union et des États membres »3.  

                                                           
1 Voir le Traité sur le fonctionnement de l’Union Européenne, Art. 127, soit l’Article 105 du Traité 
instituant la Communauté Européenne. 
2 L’Art. 3 du Traité sur l’Union Européenne fait référence à ces objectifs. 
3 Voir l’ Art. 126  du Traité sur le fonctionnement de l’Union Européenne. 



Introduction générale 

2 

Les gouvernements nationaux sont responsables de la politique budgétaire. Ils 

doivent assurer la bonne allocation des dépenses publiques dans l’économie pour 

renforcer la croissance, tout en respectant les règles de discipline imposées par l’Union. 

Le Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC) définit ces règles. Il impose aux 

gouvernements nationaux des ratios du déficit budgétaire/PIB inférieurs à 3% et une 

limite maximale de 60% de leurs ratios dette publique/PIB. C’est le cadre de référence 

dans lequel doit s’effectuer la coordination des politiques budgétaires des Etats 

membres. En cas de non-respect du PSC, les gouvernements doivent fournir des 

explications. Ils peuvent même subir des sanctions, si les déséquilibres persistent au-delà 

d’un délai considéré raisonnable par l’Union. Conformément à la réforme de 2005 du 

PSC, les Etats membres peuvent cependant échapper aux sanctions dès lors qu'ils se 

trouvent en situation de récession. En fonction de la gravité des faits, les délais accordés 

pour le retour à l’équilibre seront allongés. Etant donné que la crise financière mondiale 

de 2008-2009 a fortement touché les économies européennes, les critères du PSC ne 

semblent plus à l’ordre du jour, et la situation pourrait perdurer.   

Le rôle de cette configuration de politiques économiques était de réduire 

progressivement les asymétries dans l’Union (afin d’accroître les bénéfices de la 

politique commune), d’assurer une croissance économique soutenable et un faible taux 

de chômage, dans un environnement non-inflationniste.  

Or, les évolutions en termes de croissance ont été plutôt décevantes. Depuis 

quelques décennies, l’Europe semble avoir progressivement perdu sa capacité à soutenir 

l’activité de manière stable. La situation n’a pas changé après le passage à l’Union 

monétaire. A titre d’exemple, le taux de croissance de la zone euro est resté relativement 

faible et systématiquement inférieur à celui des Etats-Unis. La Figure 1 illustre ces faits.  

Figure 1. Taux de croissance tendancielle zone euro / Etats-Unis  

   

 

 

 

 

 

 

Source de données : Eurostat et Bureau of Economic Analysis, US Department of Commerce 
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Elle compare le taux de croissance annuel aux Etats-Unis et dans la zone euro et 

met en évidence une particularité européenne inquiétante : la dégradation tendancielle de 

la croissance dans le temps. Si les Etats-Unis se caractérisent par une forte stabilité de 

leur taux de croissance tendanciel, chaque accident conjoncturel semble déprimer 

durablement l’activité économique européenne.  

Quant aux divergences nationales dans zone euro, les résultats ne sont pas non 

plus favorables. L’hétérogénéité des performances économiques nationales (inflation et 

taux de croissance) n’a pas diminué depuis le passage à la politique monétaire commune. 

Elle présente, en outre, un fort degré de persistance dans le temps. Cela implique une 

dynamique divergente des revenus et des prix dans l’Union et traduit le caractère 

fondamentalement structurel des asymétries dans cette région. Les graphiques de la 

Figure 2 mettent en évidence ces particularités. Ils tracent l’évolution dans le temps de 

l’écart-type simple d’inflation et de taux de croissance dans la zone euro, ainsi que la 

dynamique cumulée des revenus nationaux et des prix pour les 12 premiers pays 

membres de l’Union (en déviation par rapport à l’évolution des variables moyennes de la 

zone). 

Figure 2. Divergences nationales à l’intérieur de la zone euro 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

  Source de données : Eurostat 
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Les pays où les variables nationales s’écartent de la moyenne de l’Union par des 

valeurs positives sont des pays qui connaissent des taux d’inflation et/ou des taux de 

croissance, systématiquement plus élevés que ceux de la zone. De manière symétrique, 

les agrégats nationaux s’écartent de la moyenne par des valeurs négatives, pour les pays 

où leurs taux de croissance sont systématiquement inférieurs à ceux de la zone. Des 

divergences existent dans l’UEM aussi bien en ce qui concerne les variables réelles et 

nominales et elles ne sont pas de nature à disparaître prochainement.  

Selon le Rapport du Conseil d’Analyse Economique (Aghion & al., 2006), ces 

évolutions seraient attribuables, au moins en partie, au  « dysfonctionnement du système 

de politique économique européenne, qui tient aux principes qui le sous-tendent et aux 

incitations qu’il met en place ». 

La question de la conduite des politiques macroéconomiques dans une Union 

monétaire asymétrique reste alors ouverte. Elle constitue l’élément central autour duquel 

sera construit le présent travail de recherche. En utilisant des outils théoriques divers 

d’analyse statique et dynamique, la thèse cherche à mieux définir le rôle des différentes 

autorités (monétaires et budgétaires) dans la gestion des disparités nationales dans une 

Union hétérogène. Des stratégies alternatives de décision seront évaluées pour la banque 

centrale et, respectivement, pour les gouvernements nationaux, tout en restant aussi près 

que possible des conditions statutaires décrites par les Traités de l’Union Européenne. 

Dans la littérature, les études théoriques s’intéressant à la gestion des politiques 

économiques dans un cadre du « policy-mix » ont été nombreuses1. Les questions 

posées, dans le contexte simplifié d’un seul pays, concernent à la fois la détermination 

du statut de la banque centrale et le besoin de coopération avec le gouvernement. Mais 

leurs résultats ne font pas l’unanimité. Selon les travaux de Rogoff (1985b), Walsh 

(1995), Persson & Tabellini (1993) ou Svensson (1997b), l’indépendance de la banque 

centrale s’est imposée pour éviter le souci d’inconséquence temporelle, nuisible à la 

crédibilité de la politique monétaire2. Cependant, lorsqu’elle est étudiée dans un contexte 

de « policy-mix », en interaction avec la politique budgétaire, son optimalité est parfois 

remise en cause3. C’est notamment le cas lorsque l’indépendance de la banque centrale 

est interprété comme sa capacité à imposer sa politique au gouvernement (Debelle & 

Fischer, 1994). Elle peut toutefois constituer une solution acceptable, si la coordination 

entre autorités monétaires et budgétaires est difficilement concevable (Blinder, 1982). 

Cette position est partagée par Thygessen (1993), selon qui cette « monture bicéphale » 

                                                           
1 Desquilbet & Villieu (1998a) présentent un bilan critique sur la littérature consacrée au policy-mix.  
2 Voir les modèles fondateurs de cette théorie, de Kydland & Prescott (1977) et Barro & Gordon (1982).  
3  C’est le cas des études de Blinder (1982),  Nordhaus (1994) ou Debelle & Fischer (1994), par exemple. 
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conduit le plus souvent à un « conflit constructif » et non pas à un « jeu destructeur» : 

davantage de coordination serait « contreproductif ».  

Les enseignements de ces travaux s’appliquent dans le contexte de la zone euro. 

La configuration discutée par Debelle & Fischer (1994) peut être particulièrement 

valable, étant donnée la conduite centralisée de la politique monétaire, alors que la 

responsabilité des politiques budgétaires incombe aux gouvernements nationaux. 

L’analyse du « policy-mix » dans l’Union soulève alors des interrogations spécifiques, 

liées à la coordination internationale des politiques budgétaires, face à la manifestation 

des chocs asymétriques. Muet (1995), Goodhart (1995), Masson (1996) ou Persson & 

Tabellini (1996) soutiennent le centralisme budgétaire comme réponse au besoin de 

coordination des politiques nationales, à travers la mise en place d’un budget fédéral. 

Cela demande une coopération forte entre les Etats membres, dont les avantages ne sont 

pas incontestables. Les travaux de Beetsma & Bovenberg (1998) ou Villieu (2000) sont 

moins tranchants sur la question de la coopération budgétaire. Ils analysent 

comparativement les avantages de la coopération, respectivement de la décentralisation  

des politiques budgétaires, dans le contexte de l’élargissement de l’Union. Avec 

l’élargissement, le besoin de coopération budgétaire pour répondre à l’asymétrie de 

chocs diminue. Selon Beetsma & Bovenberg (1998), l’absence de coopération a même le 

rôle de discipliner les gouvernements nationaux et devient d’autant plus bénéfique que le 

nombre de pays de l’Union est important. 

Les avis quant à la définition du policy-mix en Union monétaire restent alors 

partagés. L’intérêt de la coordination des politiques budgétaires dépend 

fondamentalement des cadres d’analyse employés et des caractéristiques structurelles 

des modèles utilisés. Comme discuté dans Van Aarle & al. (2002) cette remarque est 

encore plus valable lorsque l’on introduit d’autres sources d’hétérogénéité dans l’Union, 

notamment des asymétries structurelles. Pour une Union monétaire avec asymétries dans 

la transmission des chocs, les analyses sont peu nombreuses dans la littérature et leurs 

résultats sont encore divergents. Si Menguy (2004, 2005) trouve que l’inefficacité 

associée à la une solution non-coopérative de politique budgétaire augmente dans une 

telle Union hétérogène, Villieu (2008), Lambertini & al. (2007) ou Grimm & Ried 

(2007) montrent qu’une coalition entre les gouvernements nationaux peut s’avérer 

encore plus coûteuse que la solution non-coopérative.  

Nous reviendrons sur la question de la coordination des politiques budgétaires en 

Union asymétrique, dans le dernier chapitre de cette thèse. Mais avant de commencer les 

exercices de modélisation des politiques économiques en Union hétérogène, nous allons 

tout d’abord nous intéresser aux divergences nationales dans la zone euro.  
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En effet, déterminer le rôle des diverses politiques économiques à gérer les 

disparités régionales, demande une étude préalable attentive de l’ampleur et de l’origine 

des asymétries. En septembre 2005, José Manuel González-Páramo, membre du Comité 

Exécutif de la BCE attirait l’attention sur ce point, lors d’une conférence concernant le 

rôle des gouvernements dans le développement économique régional. Une distinction 

doit être opérée entre les asymétries qui proviennent de la propagation différente des 

chocs communs au niveau national (appelée, par ailleurs, asymétries structurelles) et la 

manifestation des chocs idiosyncratiques (sources d’hétérogénéité conjoncturelle). Selon 

lui, cette distinction est cruciale en termes d’implications politiques : « Si des variations 

dans l’activité économique entre des pays avec institutions, structures économiques et 

politiques différentes sont provoquées par des causes communes, l’utilisation des 

politiques nationales et régionales pour contrer ces variations peut être inefficace. D’un 

autre côté, si les asymétries résultent de chocs idiosyncratiques, des politiques 

nationales orientées vers l’activité peuvent jouer un rôle important ». 

 

Partant de cette remarque, le premier chapitre de cette thèse dresse un bilan des 

divergences nationales dans l’UEM, après dix ans de politique monétaire commune. Une 

analyse statistique sur données nationales, recueillies après 1999 dans la zone euro, 

permet d’illustrer les principales caractéristiques des asymétries dans cette région.  

Il est tout d’abord montré que les différentiels de performances économiques 

perdurent entre les Etats membres de l’UEM. L’élargissement, déjà commencé, de 

l’Union vers les Pays de l’Europe Centrale et Orientale (PECO) va encore amplifier ces 

disparités, dans les années à venir. Dans ce contexte, une attention particulière doit être 

accordée aux indicateurs d’inflation et de revenu, étant donné leur intérêt stratégique 

dans la conduite des politiques économiques. Le niveau relativement stable des 

divergences réelles et nominales depuis l’introduction de la monnaie unique, et surtout 

leur persistance dans le temps, sont les principaux faits stylisés de l’analyse. Ils sont 

d’ailleurs résumés dans la Figure 2 introduite précédemment. 

Les enseignements de la littérature empirique analysant l’origine des asymétries 

dans la zone euro sont alors recueillis pour mieux comprendre ces faits. A côté de 

facteurs conjoncturels, il existe une forte composante structurelle des disparités 

nationales dans l’UEM. Elle explique la persistance des divergences dans le temps, et 

affecte les mécanismes de propagation des chocs. Elle devient dangereuse et demande 

une attention accrue de la part de toutes les autorités macroéconomiques. En effet, la 

conduite d’une politique monétaire commune, fondée uniquement sur l’analyse des 

agrégats moyens de l’Union, induit des effets asymétriques entre les pays membres. Cela 
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contribue à amplifier les disparités nationales, qui deviennent plus difficiles à gérer par 

les Etats membres. 

La dernière partie du chapitre vérifie l’hypothèse que l’hétérogénéité structurelle 

induit l’asymétrie de la transmission des impulsions monétaires dans la zone euro. Elle 

passe en revue les différentes méthodes utilisées dans la littérature pour évaluer cette 

asymétrie et fait un état de lieux des principaux travaux empiriques sur le sujet. Quelles 

que soient les techniques employées, la transmission hétérogène de la politique 

monétaire commune dans l’UEM est largement acceptée.   

Le bilan réalisé dans ce premier chapitre confirme clairement la présence des 

divergences d’inflation et de revenu dans la zone euro. Leurs origines, conjoncturelles 

(manifestation des chocs idiosyncratiques) et notamment structurelles (affectant les 

mécanismes de transmission des chocs communs), demandent à être prises en compte 

dans les décisions de politique économique de l’Union.  

Trois essais théoriques d’analyse des politiques monétaire et/ou budgétaires 

seront développés par la suite, dans un environnement hétérogène ayant ces 

particularités. L’hétérogénéité structurelle, introduite par la transmission asymétrique du 

taux d’intérêt commun vers les économies nationales, détient une place centrale dans 

l’analyse. Le rôle des divergences de revenu et des divergences d’inflation dans l’Union 

sera également discuté. Les chapitres 2, 3 et 4 de cette thèse décrivent en détail ces 

exercices de modélisation.  

 

Le deuxième chapitre  propose une étude de la politique monétaire en Union 

asymétrique. Comme discuté plus haut, la mission principale de la banque centrale dans 

la zone euro est d’assurer la stabilité des prix. Cet objectif traduit une stabilité des prix 

au niveau global de l’Union et il ne concerne pas les variables nationales. Cette position 

apparaissait clairement exprimée dans la déclaration officielle qui suivait la réunion de 

Conseil des Gouverneurs de la BCE, le 5 mars 2000 : « chaque membre du Conseil des 

Gouverneurs doit comprendre qu’il n’est plus le représentant d’un seul pays (…), mais 

agit (…) en décidant la conduite appropriée de la politique monétaire pour la zone Euro 

dans son ensemble ». En 2007, le vice président de la BCE reconfirmait cette orientation 

de la politique monétaire commune :  

« Needless to say, but I will say it anyway to make it abundantly clear, the single 

monetary policy cannot address […] growth and inflation divergences in individual 

countries. And since it cannot do it, it should not attempt to do it and it will not do it. 

However, by ensuring the preservation of price stability in the euro area as a whole, it 
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can help guide and anchor inflation expectations to price stability in all euro area 

countries and thus help consumers and firms to take appropriate economic decisions” 

(Lucas Papademos, le 7 semptembre 2007). 

Cependant, l’optimalité d’une telle politique « centralisée » est souvent remise en 

cause, lorsque des asymétries structurelles existent dans la transmission des chocs à 

l’intérieur de l’Union. La prise en compte de l’information nationale dans les décisions 

de politique commune domine la solution « centralisée », dans ce cas. Elle apparaît 

comme une situation optimale pour Gros & Hefeker (2002) ou De Grauwe & Sénégas 

(2004, 2006), par exemple. La suggestion serait d’utiliser une fonction « objectif » pour 

la politique monétaire commune, définie par une moyenne des fonctions de perte 

nationales. Le résultat de cette politique conduirait à une solution « coopérative », 

optimale du point de vue du bien-être de l’Union.  

Dans cette thèse nous nous interrogeons sur les bénéfices éventuels de la prise en 

compte des divergences nationales dans la stratégie de politique monétaire commune, 

pour la zone euro. Nous proposons une extension des travaux antérieurs, en construisant 

un modèle plus complet, qui rassemble hétérogénéité structurelle et asymétrie des chocs, 

dans une Union caractérisée par des divergences d’inflation et de revenu. On se place 

dans un cadre d’analyse traditionnel à la Barro-Gordon, expliqué par des fondements 

microéconomiques. A travers ce modèle, le résultat principal de la littérature 

précédente est confirmé : un régime monétaire « coopératif » serait préférable au régime 

« centralisé ». On montre, en particulier, que ce régime « coopératif » demande à la 

banque centrale d’être moins réactive aux chocs symétriques et de réagir davantage aux 

chocs asymétriques dans l’Union, comparativement à son comportement « centralisé ».  

 Si l’intégration de l’information nationale dans la politique monétaire de la zone 

euro semble bénéfique, sa mise en œuvre n’a pas de solution immédiate. Transformer la 

fonction de perte simple de la stratégie monétaire « centralisée », dans un objectif 

« coopératif » beaucoup plus complexe (calculé sur la base de l’ensemble des fonctions 

de perte nationales), serait inadapté pour répondre au besoin de transparence de la 

politique monétaire.  

On cherche alors une solution alternative, à l’aide d’un jeu standard défini entre 

la banque centrale et les différents agents de l’Union. Le modèle met en évidence une 

manière simple et transparente de prendre en compte l’information nationale dans la 

conduite de la politique monétaire en Union asymétrique. Elle apparaît sous la forme 

d’un « contrat optimal » pour la politique monétaire, qui pénalise la banque centrale 

pour les divergences d’inflation et de revenu dans l’Union. Il induit une certaine 

aversion de l’autorité monétaire pour les divergences nationales dans la zone, et traduit, 
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en pratique, l’existence de cibles de divergences dans la liste d’objectifs de la politique 

monétaire. Le modèle montre, en particulier, que si la banque centrale est hostile 

uniquement aux différentiels d’inflation dans l’Union, sans être concernée par les 

divergences de revenu, sa politique n’est pas forcément meilleure qu’une politique 

purement centralisée. Ce résultat peut être intéressant pour la zone euro, au sens où la 

BCE semble plus concernée par les évolutions des prix que par les divergences de 

revenu dans l’Union1.  

 

Mais, la politique monétaire, quelle que soit la stratégie de décision adoptée, est 

par définition commune à tous les pays membres. Ses compétences dans la gestion des 

asymétries nationales sont donc très limitées. Selon la position des autorités 

européennes, la gestion des divergences reviendrait plutôt aux politiques nationales. Si la 

politique monétaire est centralisée en Europe, les politiques budgétaires restent sous la 

responsabilité des gouvernements nationaux. Dans cet esprit, les deux derniers chapitres 

de cette thèse analysent conjointement les politiques monétaires et budgétaires dans une 

Union hétérogène. 

 

Le troisième chapitre se rapproche du contexte de la zone euro. Il y est supposé 

que la banque centrale conduit une politique monétaire centralisée, et cherche à 

stabiliser les agrégats moyens de l’Union. Malgré la présence d’asymétries structurelles 

dans le modèle, la politique monétaire ne tient pas compte des divergences nationales. 

Celles-ci restent intégralement à la charge des gouvernements nationaux. En conformité 

avec la conduite décentralisée des politiques budgétaires dans la zone euro, on introduit 

également des primes de risque individuelles sur la dette des gouvernements nationaux. 

Cela permet de distinguer la fiscalité et l’endettement comme sources de financement 

des dépenses publiques nationales, avec influence directe sur la dynamique des 

économies. 

Le modèle employé concerne une Union monétaire à deux pays, ouverte au reste 

du monde, avec asymétries de la transmission du taux d’intérêt commun sur la demande 

nationale. Il se situe dans un cadre néo-keynesien avec anticipations rationnelles, modifié 

pour intégrer une règle monétaire de taux d’intérêt dans l’analyse. Deux orientations de la 

recherche en macroéconomie se croisent dans ce modèle. La première concerne le 

passage d’une politique monétaire de « masse » (la traditionnelle courbe LM) vers une 

                                                           
1 Le 19 septembre 2005,  J.M.González-Páramo attirait l’attention sur le fait que, en maintenant les taux 
d’inflation proches de la limite supérieure de la définition de la stabilité des prix, la BCE montre 
clairement qu’elle ne reste pas indifférente aux différentiels d’inflation dans les pays de l’Union. Quant 
aux asymétries de produit, elles sont moins importantes du point de vue de la conduite de la politique 
commune, selon son discours.  
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politique de « taux » d’intérêt, plus rationnelle et plus conforme au comportement actuel 

des banques centrales1. La seconde orientation fait référence au passage d’un cadre 

statique vers un cadre dynamique simple d’analyse des politiques économiques (Clausen 

& Wohltmann, 2005). Des outils de l’analyse dynamique en temps continu sont mobilisés 

dans ce chapitre pour étudier la transmission des politiques économiques dans le contexte 

du policy-mix.  

Des éléments importants concernant les politiques macroéconomiques dans la 

zone euro peuvent être discutés à l’aide de ce modèle. Il s’agit tout d’abord du rôle 

potentiel des politiques budgétaires nationales à stabiliser les effets des asymétries 

structurelles dans l’Union. Il est ensuite question de la définition d’un policy-mix pour la 

zone, capable de créer un environnement stable, stimulateur pour l’activité économique. 

Concernant la stabilisation des asymétries dans une Union où la banque centrale 

mène une politique centralisée, le modèle plaide en faveur de l’utilisation de règles 

budgétaires individuelles, qui tiennent compte des particularités structurelles nationales 

des pays membres. Selon ces règles les pays les plus sensibles à la politique monétaire 

doivent bénéficier de plus de dépenses publiques par rapport aux autres, pour stabiliser 

l’économie nationale après un choc négatif commun. Cela correspond à un régime de 

coordination en matière budgétaire, dans lequel les gouvernements nationaux s’engagent 

à suivre un certain comportement prédéfini de stabilisation de l’économie. 

Si la gestion de la dette publique est décentralisée, les pays qui ont besoin de plus 

de ressources pour stabiliser l’économie risquent de subir des primes plus élevées sur le 

marché, alors que leur comportement est tout à fait conforme aux principes de la 

coordination. Le modèle renvoie à l’idée d’une uniformisation de la prime sur la dette 

souveraine au niveau de l’Union, avec un éventuel passage vers une centralisation de la 

gestion des variables budgétaires dans la zone. 

 L’analyse du policy-mix montre que l’action coordonnée de l’autorité monétaire 

et des autorités budgétaires pourrait contribuer à stimuler durablement l’activité réelle 

dans l’Union, tout en assurant la stabilité de l’environnement macroéconomique. C’est le 

cas où les gouvernements agissent pour encourager le produit, tandis que la banque 

centrale internalise les effets permanents de l’expansion budgétaire dans l’Union, en 

ajustant ses cibles monétaire. Pour permettre simultanément la stabilité globale de l’Union 

et la stabilité des économies membres, les gouvernements nationaux doivent agir par des 

politiques coordonnées, orientées vers la stabilisation des asymétries (comme décrit 

précédemment).  

                                                           
1 C’est la voie ouverte par Romer (2000), et développée ensuite par Pollin (2003), Villieu (2004a), 
Bofinger & al. (2006) ou Carlin & Soskice (2006), par exemple. 
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En absence de coordination entre la banque centrale et les gouvernements 

nationaux, le modèle favorise une configuration dans laquelle : (i) la politique monétaire 

centralisée est orientée vers un objectif principal de stabilité des prix, et (ii) les 

gouvernements nationaux s’engagent à respecter des règles budgétaires strictes qui 

tiennent compte des particularités structurelles des pays, dans un contexte 

d’uniformisation des primes de risque sur les titres publics dans l’Union. 

On reconnaît dans ce troisième chapitre une analyse du policy-mix dans une 

perspective stratégique, de long-terme : stimuler l’activité de l’Union, dans un contexte 

économique stable. Le rôle des gouvernements nationaux à stabiliser les effets des 

asymétries est mis en relation avec la transmission des chocs permanents. Mais, il reste le 

problème de la stabilisation des chocs conjoncturels dans l’Union. 

 

Le dernier chapitre de cette thèse analyse le rôle des autorités monétaires et 

budgétaires dans la stabilisation des chocs conjoncturels, en Union hétérogène. 

L’asymétrie qui nous intéresse est toujours structurelle. Elle sera cette fois 

particulièrement introduite au niveau des systèmes financiers nationaux. On suppose 

que, à chaque fois qu’un choc affecte l’ensemble de l’Union, il se propage différemment 

dans les pays membres, à cause des asymétries financières.  

Le rôle des structures financières nationales dans la transmission des chocs a été 

largement discuté dans la littérature. Il est notamment analysé dans le cadre de la 

conduite d’une politique monétaire commune dans l’Union. Mais, les asymétries 

financières influencent également la propagation de tout autre choc qui affecte la 

situation financière des agents de l’économie. C’est le résultat des modèles 

d’accélérateur financier, qui font apparaître le canal du bilan des firmes, respectivement 

des banques, dans la transmission des chocs1.  

Une étude empirique préalable définit, dans ce chapitre, la contribution de 

l’hétérogénéité financière dans la transmission des chocs dans la zone euro. Un dernier 

exercice de modélisation sera ensuite proposé, sur la base de ces résultats empiriques. Il 

s’agit d’un modèle d’équilibre général stochastique dynamique (DSGE) d’Union à deux 

pays avec des structures bancaires hétérogènes, construit de manière à évaluer les 

avantages et les coûts des différentes stratégies de politique monétaire et budgétaire.  

Le travail réalisé étend la littérature précédente sur les modèles d’accélérateurs 

financiers dans deux directions. Tout d’abord, une modélisation explicite des 

                                                           
1 Voir Bernanke & al. (1999), Iacovello (2005) pour une analyse du canal du bilan des firmes, ou Levieuge 
(2003), Sunirand (2003), Van del Heuven (2006) et Gerali & al. (2008) pour des discussions sur le rôle 
des structures bancaires à influencer la transmission des chocs. 
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imperfections sur le marché du crédit bancaire permet de comprendre la façon dont le 

canal du bilan des banques peut influencer la transmission des chocs communs dans 

l’Union. Elle aide à construire un modèle DSGE d’Union monétaire hétérogène, avec 

fondements microéconomiques des asymétries des secteurs bancaires nationaux. Dans la 

littérature, le travail le plus proche de cet exercice est celui de Gilchrist & al. (2002). Ils 

réalisent le passage vers un modèle d’accélérateur financier en Union monétaire, mais 

analysent uniquement le canal du bilan des firmes. De plus, si leur intérêt porte sur le 

rôle d’un accélérateur financier symétrique lors du passage à une Union monétaire, la 

discussion sur l’hétérogénéité de ce mécanisme est très brièvement abordée. Comme 

seconde contribution, nous montrons que le modèle d’Union monétaire avec mécanismes 

d’accélérateurs financiers asymétriques peut être utilisé pour évaluer le comportement 

des autorités dans la stabilisation des chocs conjoncturels. Dans le cadre de cette thèse, 

cette application permet d’approfondir les résultats des chapitres précédents, concernant 

la définition des politiques monétaires et budgétaires en Union hétérogène.  

En conformité avec les statuts de la BCE et des gouvernements nationaux dans la 

zone euro, on favorise une configuration de jeu séquentiel dans lequel la banque centrale 

choisit sa politique, sans subir l’influence d’aucun autre organisme de l’Union. Elle a 

une position de leader et suit un objectif uniquement orienté vers la stabilité des prix. 

Les gouvernements nationaux sont des suiveurs et mènent leur activité dans le contexte 

monétaire imposé par la banque centrale. 

On compare tout d’abord le comportement de la banque centrale, envers la 

stabilisation des chocs dans l’Union, sous différentes stratégies monétaires alternatives : 

ciblage d’inflation strict ou flexible, avec ou sans prise en compte des divergences 

nationales. Comme dans le deuxième chapitre de la thèse, l’introduction des divergences 

nationales dans la fonction de perte de la banque centrale conduit systématiquement à 

une politique monétaire commune moins réactive aux chocs symétriques et plus réactive 

aux chocs asymétriques. 

 

On s’appuie ensuite sur une politique monétaire de ciblage strict d’inflation (dans 

laquelle la banque centrale suit un objectif unique de stabilité des prix), pour introduire 

dans l’analyse le rôle des gouvernements nationaux dans la stabilisation des chocs 

symétriques. Deux régimes budgétaires seront ainsi discutés : un régime de conduite 

autonome des politiques budgétaires par les gouvernements nationaux et un régime de 

coopération entre gouvernements en matière de politique budgétaire. 

L’évaluation des différentes stratégies monétaires et budgétaires par un critère 

prédéfini de bien-être social de l’Union montre que, indépendamment du régime 

budgétaire employé, le fait que la banque centrale s’intéresse aux divergences d’inflation 
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dans l’Union conduit à une perte de bien-être social. Le modèle met ainsi en avant les 

bénéfices d’une  politique monétaire « centralisée », exclusivement orientée vers la 

stabilité globale des prix dans l’Union, par rapport à une politique qui prête attention aux 

divergences nationales d’inflation. Ce résultat confirme la conclusion du deuxième 

chapitre de cette thèse : prendre en compte les différentiels d’inflation dans la zone pour 

les décisions de politique commune et ignorer les divergences de revenu ne constitue pas 

forcément une alternative viable à la politique monétaire « centralisée ».  

La gestion des asymétries induites par la transmission des chocs reste 

entièrement à la charge des gouvernements nationaux. Dans le contexte d’une stratégie 

globale de conduite des politiques nationales, où les gouvernements sont 

symétriquement concernés par la stabilisation du produit, de l’inflation et des variables 

budgétaires, la conduite autonome des politiques fournit à une solution acceptable. En 

accord avec le résultat du chapitre 3, elle produit un système de règles budgétaires 

individuelles selon lesquelles le pays le plus sensible aux chocs est doté d’un 

gouvernement plus réactif, afin de stabiliser les variables nationales.   

Quant à la coopération budgétaire, elle ne constitue pas forcément une alternative 

meilleure à la conduite autonome des politiques budgétaires. Elle génère une 

stabilisation plus forte des variables budgétaires dans l’Union, mais cela se fait au 

détriment de la stabilité de l’activité réelle et de l’inflation dans tous les pays membres. 

Comme dans Rogoff (1985a), par exemple, la coopération entre autorités nationales 

risque d’être contreproductive et peut nuire au bien-être social de l’Union.  
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Chapitre 1.  Eléments empiriques concernant l’hétérogénéité                   
de la zone Euro 

 

Un des problèmes essentiels auxquels se sont confrontés les créateurs du projet 

de l’Union Economique et Monétaire (UEM) en Europe est le fort degré d’asymétrie 

entre les pays européens1. L’explication de cette asymétrie réside dans les 

caractéristiques différentes des pays européens, que ce soit en ce qui concerne leurs 

cadres juridiques, institutionnels et culturels, ou les particularités de leurs systèmes 

productifs et financiers.  

Face à de telles divergences structurelles, la conduite d’une politique commune 

est rendue difficile. Une même mesure de politique se répercute différemment sur les 

performances économiques des pays membres, pouvant ainsi générer des inégalités. 

Sous une politique qui suit les intérêts globaux de l’Union, certains pays, essentiellement 

ceux qui s’éloignent des caractéristiques moyennes de cette Union, seront les moins bien 

servis par la politique unique et les plus touchés par les inégalités. 

La solution pour la gestion d’une Union monétaire dans cette région n’était alors 

pas immédiate. Choisir la combinaison de politiques macroéconomiques capables de 

répondre à la fois aux besoins de l’Union et de chacun des pays membres, représentait 

une tâche difficile pour les autorités. 

De manière générale, le processus de création de l’UEM2 annonçait le passage à 

la monnaie unique et à la politique monétaire commune. Cela équivalait, au niveau 

national, à la perte de l’indépendance monétaire et d’un instrument important de la 

politique économique qui était le taux de change. Des mécanismes alternatifs devaient 

compenser cette perte, afin de répondre aux besoins spécifiques de chaque état membre. 

Les ajustements pouvaient provenir de la mobilité du travail entre les pays de la zone, de 

la flexibilité des prix et des salaires, du partage du risque contre les chocs spécifiques 

(grâce à des transferts fiscaux et à l’intégration financière), ou encore des interventions 

de politique budgétaire par les gouvernements nationaux3.  

Pourtant, ni la condition de la mobilité du travail, ni celle de l’intégration 

financière et ni la flexibilité des prix et des salaires n’étaient respectées en Europe. Dans 
                                                           
1 Une large littérature a été consacrée à l’analyse de l’hétérogénéité des pays européens. On cite, à titre 
d’exemple, les travaux de Mojon (1998), Dornbusch & al. (1998), Kieler & Saarenheimo (1998), Carlino 
& De Fina (1999), Cechetti (1999) ou Fountas & Papagapitos (2001). 
2 Ce processus débutait avec une première phase, en janvier 1990, lorsque toutes les restrictions aux 
mouvements de  capitaux entre les Etats membres ont été abolies. Une seconde phase du processus a été 
inaugurée en 1993, par l’ouverture du marché unique. La troisième et dernière phase remonte à janvier 
1999, correspondant à la fixation irrévocable des taux de change des monnaies des onze premiers Etats 
membres de la zone euro. 
3 Alesina & al. (2001), Baldwin & Wyplosz (2006) ou De Grauwe (2007) discutent explicitement le 
fonctionnement de ces mécanismes d’ajustement. 
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ce contexte, la politique budgétaire est devenue le mécanisme alternatif, tandis que des 

efforts ultérieurs devaient viser le gain progressif d’autres mécanismes d’ajustement, par 

l’UEM. 

Ainsi, si la politique monétaire commune est conduite uniquement sur la base des 

performances moyennes réalisées sur l’ensemble de l’Union, le choix des décisions 

fiscales et budgétaires est laissé aux gouvernements nationaux. Cette solution paraît 

raisonnable, dans la mesure où les gouvernements sont supposés les mieux placés pour 

connaître les particularités de leur propre pays. En fonction des différences entre chaque 

pays membre et l’ensemble de la zone, les autorités nationales doivent identifier les 

besoins spécifiques de leur pays et sont tenues d’y répondre. Une pratique efficace des 

gouvernements traduirait une réduction des écarts de performance dans l’Union, de telle 

sorte que la conduite de la politique monétaire commune ne provoque pas des inégalités 

entre les régions. 

 

Dans quelle mesure cette configuration des politiques a-t-elle réduit les 

divergences dans l’UEM, depuis le passage à la monnaie commune? C’est sur cette 

question que nous nous focalisons dans la première section de ce chapitre. 

Plus précisément, nous étudions, à partir de données empiriques, l’asymétrie des 

principaux agrégats macroéconomiques entre les pays européens. Nous analysons 

également l’évolution de ces asymétries dans le temps, depuis la création de la zone 

euro. L’analyse porte, dans un premier temps, sur l’ensemble des pays ayant adopté la 

monnaie unique. Elle sera étendue, dans un second temps, pour y inclure les autres pays 

membres de l’Union Européenne, susceptibles de passer à l’euro dans les années à venir. 

Cette extension est considérée utile, car elle fournit des informations sur l’impact de 

l’élargissement de la zone euro en termes d’évolution des divergences. Pour juger de 

l’hétérogénéité des performances macroéconomiques au niveau de l’Union, on utilise 

des indicateurs simples de dispersion et un instrument original appelé « pentagone des 

divergences ». Cet instrument permet de visualiser graphiquement l’ampleur des écarts 

entre les pays de l’Union, pour les indicateurs macroéconomiques de référence. 

 

1.1 Hétérogénéité des performances économiques dans la zone euro  

Les études empiriques concernant les divergences macroéconomiques dans la 

zone euro détiennent une place importante dans la littérature. Du fait du rôle que jouent 

l’inflation et le revenu pour la conduite de la politique monétaire commune, on retrouve, 
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dans la plupart des cas, des analyses particulièrement orientées vers la compréhension de 

disparités régionales concernant ces deux indicateurs1. 

Pour donner une image plus complète des asymétries à l’intérieur de la zone 

euro, nous ferrons appel à une analyse coordonnée de plusieurs indicateurs 

macroéconomiques, incluant, à côté de l’inflation et du revenu, le taux de chômage et 

des indicateurs budgétaires, par exemple. Considérés ensemble, ces mesures permettent 

de mieux caractériser le fonctionnement des économies et offrent des informations utiles 

pour la conduite des politiques économiques.   

 1.1.1 Panorama des divergences nationales dans la zone euro 

Avant de revenir sur les principaux résultats de la littérature concernant les 

différentiels d’inflation et de revenu dans la zone euro, nous proposons un bref 

panorama des disparités nationales dans cette Union, en analysant simultanément cinq 

variables: inflation, chômage, croissance économique, dette publique et déficit publique. 

Le choix de ces variables est motivé par le fait qu’elles représentent toutes des objectifs 

habituels, directs ou indirects, des politiques monétaires ou budgétaires.  

L’instrument utilisé dans cette analyse est inspiré du « baromètre de 

convergence » de Björkstén & Syrjänen (1999), adapté pour étudier les disparités des 

variables d’intérêt. L’idée de base est la suivante: pour chaque pays de l’Union, on peut 

construire un pentagone caractéristique, décrit par les valeurs des cinq indicateurs 

retenus. Pour prendre en compte les écarts des variables nationales par rapport aux 

indicateurs agrégés de l’Union, chaque variable est représentée graphiquement en 

déviation (positive ou négative)  par rapport aux valeurs de référence de l’Union. 

 

Les Figures 1a.1 et 1b.1, ci-après, résument l’état des divergences dans la zone 

euro à quatre périodes différentes: 1999, 2003 (sur la première figure) et 2006, 2008 (sur 

la seconde). Les chiffres sont annualisés, et les valeurs de référence utilisées pour la 

zone sont des moyennes pondérées des indicateurs nationaux, fournies par les 

statistiques de la Banque Centrale Européenne (BCE). On normalise à « zéro » ces 

valeurs de référence, qui deviennent ainsi l’origine des graphiques, et on quantifie tout 

indicateur national en déviation par rapport aux valeurs de référence2.  

                                                           
1 Angeloni & Ehrmann (2004) rappellent les principaux travaux réalisés sur les différentiels d’inflation 
dans la zone euro. Benalal & al. (2006), par exemple, s’intéressent de près aux différentiels de revenu. 
2 Pour avoir une image de l’évolution des variables moyennes dans le temps, on précise au dessus des 
graphiques, les valeurs de ces variables de référence pour chaque période considérée. 
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                                                                        Pentagone des plus faibles performances dans la zone Euro 

                                                                        Pentagone des meilleures performances à dans la zone Euro 

                                                            Pentagone des performances moyennes de la zone Euro 

 

Source des données: ECB Statistics Pocket Book 
 

Figure 1a.1 Pentagones des divergences dans la zone euro 

       Taux de croissance du PIB 

Taux de Chômage Dette Publique 
(en % du PIB) 
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55.

163.−

Année 1999. Valeurs de référence: Croissance du PIB (2.9%), Chômage (9.2%), 
Inflation (1.1%), Solde budgétaire (-1.3% du PIB), Dette publique (72.7% du PIB)  

Année 2003. Valeurs de référence: Croissance du PIB (0.7%), Chômage (8.7%), 
Inflation (2.1%), Solde budgétaire (-3% du PIB), Dette publique (69.8% du PIB)  
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                                                                        Pentagone des plus faibles performances dans la zone Euro 

                                                                        Pentagone des meilleures performances à dans la zone Euro 

                                                            Pentagone des performances moyennes de la zone Euro 

 

Source des données: ECB Statistics Pocket Book 
 

Figure 1b.1 Pentagones des divergences dans la zone euro 

      Taux de croissance du PIB 

Taux de Chômage Dette Publique 
(en % du PIB) 

Solde public 
(% du PIB) 

Inflation  

8−

70

4+

7+

7−

0

0

0

0

0

51.−

51.

41.

62.−

338.

53.

44.−

90.−

35.

561.−

Année 2006. Valeurs de référence: Croissance du PIB (2.9%), Chômage (8.3%), 
Inflation (2.2%), Solde budgétaire (-1.3% du PIB), Dette publique (68.2% du PIB)  

    Taux de croissance du PIB 

Taux de Chômage Dette Publique 
(en % du PIB) 

Solde public 
(% du PIB) 

Inflation  

8−

70

4+

7+

7−

0

0

0

0

0

3−

83.

22.

25.−

536.

7.5

84.−

11.−

16.

654.−

Année 2008. Valeurs de référence: Croissance du PIB (0.7%), Chômage (7.6%), 
Inflation (3.3%), Solde budgétaire (-1.9% du PIB), Dette publique (69.3% du PIB)  
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On s’intéresse respectivement aux valeurs des performances les plus élevées et 

les plus faibles, enregistrées dans l’Union, pour chaque indicateur analysé. On construit 

les pentagones correspondants à ces degrés extrêmes de performance. Le pentagone 

symétrique, des valeurs de référence, synthétise la performance économique moyenne de 

la zone. Le sens de l’évolution désirable des indicateurs (c’est-à-dire vers une meilleure 

performance économique) est indiqué par les flèches.  

La distribution des valeurs minimales et maximales des indicateurs considérés, 

autour de la valeur de référence, permet une compréhension accrue des différences 

enregistrées dans les pays les plus éloignés de la situation moyenne de l’Union. En 

considérant les pentagones individuels des pays de la zone euro, ils se trouveraient tous 

concentrés, sur les Figures 1a.1 et 1b.1, dans la zone délimitée par les pentagones des 

meilleures et, respectivement, des plus faibles performances économiques. Cette « zone 

des divergences »  devient ainsi l’image élargie des asymétries dans l’Union.  

La comparaison des quatre graphiques des Figures 1a.1 et 1b.1 ne permet pas de 

tirer de tendances claires de convergence. La zone des divergences ne s’est pas 

significativement réduite en 2003 par rapport à 1999. On observe même une relative 

amplification des divergences en ce qui concerne l’inflation et le solde public à cette 

période, malgré les effets favorables obtenus notamment du côté du chômage. Les 

chiffres de l’année 2006 confirment une réduction globale des divergences 

comparativement à 2003 et même par rapport au début de la zone euro (1999), mais les 

évolutions enregistrées en 2008 de valident pas la réduction durable des disparités. En 

effet, à l’exception de l’indicateur de dette publique, tous les autres agrégats 

macroéconomiques connaissent une augmentation significative des écarts absolus dans 

la zone. C’est le signe que les asymétries persistent entre les pays européens, dont la 

réaction aux événements récents qui ont touchés l’économie mondiale a été dispersée.  

De plus, si on s’intéresse de près à l’année 2006, où les écarts enregistrés ont été 

les plus faibles, on remarque que ces écarts ne sont pas insignifiants: il s’agit d’un écart 

absolu de 5% du taux de croissance PIB sachant que la moyenne de la zone était de 

2.9%,  d’un écart absolu de 2.3% de taux d’inflation pendant que la moyenne de la zone 

était de 2.2%, ou encore d’un écart absolu de 7.9% du ratio solde budgétaire/PIB autour 

d’une moyenne de -1.3%.    

 

 Les premiers faits empiriques concluent à une hétérogénéité importante de la 

zone euro. A l’intérieur de l’Union, les pays possèdent des particularités différentes, qui 

font que les écarts (positifs ou négatifs) des indicateurs macroéconomiques nationaux 

par rapport à la valeur de référence sont significatifs.  
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Mais le pentagone des divergences utilisé précédemment comme instrument 

d’analyse, permet uniquement une vue globale de la zone euro. Ce qui se passe à 

l’intérieur de la « zone des divergences » représentée dans les Figures 1a.1 et 1b.1 reste 

assez opaque. La construction et l’analyse des pentagones individuels pour les pays 

européens seraient longues et difficiles à suivre. Pour mieux comprendre la disposition 

des pays à l’intérieur de la « zone des divergences », on utilise une alternative simple. 

Elle consiste à analyser les corrélations entre les variables et à représenter 

synthétiquement la situation macroéconomique individuelle de chaque pays, à l’aide 

d’une analyse en composantes principales (ACP).  

Cette technique est habituelle pour la réduction des données. Elle est 

particulièrement utile lorsque l’on doit analyser, simultanément, un nombre élevé de 

variables interdépendantes, pour caractériser différents individus1. A partir de 

l’ensemble de données initiales, cette méthode consiste à extraire un nombre réduit de 

composantes principales, non corrélées entre elles, qui expliquent des parts importantes 

de la variabilité des données initiales. Ces composantes apparaissent comme des 

combinaisons linéaires des variables de départ; leur extraction est permise par 

l’existence des relations de corrélation dans les données initiales. Le travail de l’analyste 

est simplifié considérablement. Après extraction, les composantes principales peuvent 

être utilisées pour remplacer l’ensemble de données de départ. Il suffit alors d’analyser 

attentivement les particularités des composantes principales extraites et la projection des 

individus dans l’espace des composantes principales, pour mieux déchiffrer le message 

compris dans les données initiales. 

Dans notre exemple, même si le nombre de variables de départ n’est pas grand (5 

variables), l’ACP identifie des corrélations satisfaisantes pour que les résultats puissent 

être interprétés plus facilement, dans un espace à deux dimensions. La matrice des 

corrélations entre les variables, construite pour l’année 2006, apparaît dans le Tableau 
1.12. 

On identifie une corrélation positive entre le ratio de la dette publique et le taux 

du chômage, ainsi qu’une corrélation faiblement négative entre le taux de chômage et le 

solde du budget de l’Etat. Cela montre que des pays qui connaissent un taux de chômage 

important ont, en même temps, un ratio Dette publique/PIB élevé et/ou un budget d’Etat 

déficitaire. Sous les contraintes imposées par le Pacte de Stabilité et de Croissance aux 
                                                           
1 Un exemple plus suggestif d’application de l’ACP, pour réduire des données, apparaîtra dans le chapitre 
4 de cette thèse. Nous y reviendrons avec des détails plus pointus sur les étapes à suivre dans l’analyse. 
2 Les résultats du tableau des corrélations ne changent pas significativement selon les données de 2007 ou 
2008. On préfère l’année 2006 pour cet exercice, car l’information contenue dans les cinq indicateurs de 
départ est la mieux représentée par l’extraction de seulement deux composantes principales, ce qui facilite 
la présentation des résultats. 
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gouvernements nationaux, la possibilité d’intervenir, par la politique budgétaire, pour 

encourager l’emploi est réduite dans ces pays. D’autre part, les pays avec une situation 

saine du secteur public (ratio de dette/PIB faible et/ou budget équilibré de l’Etat), 

disposent de plus de marge de manœuvre sur leur politique budgétaire et semblent mieux 

profiter de la croissance, avec un effet positif sur l’emploi.  

Tableau 1.1 Matrice des corrélations des indicateurs, pour l’année 2006 
 

 Inflation Taux croissance PIB Chômage  Dette publique/PIB Solde publique/PIB 

Inflation 1.000     

Taux croissance PIB .197 1.000    

Chômage .112 -.434 1.000   

Dette publique/PIB -.106 -.727 .467 1.000  

Solde publique/PIB -.095 .655 -.270 -.653 1.000 

 

L’ ACP réalisée sur les données de la zone euro conduit à une solution graphique 

lisible. Deux composantes principales ressortent représentatives pour résumer 

l’ensemble d’informations fournies par les cinq variables de départ. La solution de 

l’analyse est obtenue grâce à la projection de chaque individu (pays caractérisé par ses 

propres indicateurs macroéconomiques) dans le plan des deux composantes identifiées1. 

La Figure 2.1 résume la dispersion des pays de la zone euro, dans le plan des 

composantes principales.  

L’analyse des relations de corrélations entre les variables de départ et les deux 

composantes principales extraites, met en évidence une forte corrélation positive de la 

première composante avec les variables: solde budgétaire et taux de croissance du PIB, 

et une forte corrélation négative de cette composante avec la dette publique/PIB et le 

taux de chômage. La seconde composante synthétise surtout les informations concernant 

l’inflation, seul indicateur avec lequel on trouve une forte corrélation, positive.  

En lien avec ces relations de corrélation, les pays situés sur le côté droit du 

graphique de la Figure 2.1 s’écartent de la moyenne par des valeurs élevées du solde 

budgétaire ou de la croissance du PIB (l’Irlande, le Luxembourg, la Finlande ou la 

Slovénie), tandis que des valeurs inférieures à la moyenne sont enregistrées pour 

l’indicateur de dette publique ou pour le taux de chômage. L’Italie, dont le ratio Dette 

publique/PIB est le plus élevé d’Europe, apparaît sur l’extrême gauche du graphique. 

Dans une logique similaire, sur le second axe, des pays comme l’Espagne ou la Grèce, 

qui connaissent des taux d’inflation élevés, se situent vers le haut, tandis que les Pays-

                                                           
1 Avec les deux composantes principales, décrites par des valeurs propres supérieures à 1, la part d’inertie 
expliquée s’élève à 75%, seuil satisfaisant dans cet exercice.  
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Bas, l’Autriche ou la Finlande apparaissent en bas. Toutes ces remarques sont 

compatibles avec l’analyse de dispersion des indicateurs individuels, dans l’Annexe 1 du 

chapitre. Le regard comparatif sur les disparités régionales dans la zone euro entre 2006 

et 2008, proposé dans cette annexe, montre que, pour les pays qui s’écartent de la 

moyenne, les écarts sont généralement maintenus d’une période à l’autre. Cela semble 

confirmer que les résultats de l’ACP, synthétisés dans la Figure 2.1, reflètent assez bien 

la réalité présente. 

 

Figure 2.1 Disparités macroéconomiques dans la zone euro 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source des données: ECB Statistics Pocket Book , pour données de l’année 2006 

 

  La disposition des points, sur le graphique de la Figure 2.1, montre que les 

divergences entre les pays de la zone euro autour de la moyenne (i.e. l’origine du 

graphique) ne sont pas négligeables. Dans un tel contexte, il est pratiquement impossible 

de satisfaire en égale mesure,  par une politique commune, les intérêts de tous les pays 

membres de l’Union. Pour ne pas pénaliser les grands pays, tels que l’Allemagne ou la 

France, qui contribuent le plus au PIB de la zone, la BCE définit les agrégats 

macroéconomiques de référence non pas comme de simples moyennes, mais comme des 

moyennes pondérées des indicateurs nationaux. Le poids accordé à chaque pays dépend 

de sa contribution à la création de la valeur ajoutée dans l’Union, et il s’élève 

systématiquement à plus de 25% pour l’Allemagne et 20% pour la France. C’est en 

fonction de l’évolution de ces agrégats pondérés que la BCE définit la politique 

monétaire commune. Sur le graphique de la Figure 2.1, cette situation de référence 

 Réf BCE 

CCoommppoossaannttee  pprriinncciippaallee  11  
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correspond au point appelé « Réf BCE » et on reconnaît facilement l’influence des 

grands pays (Allemagne, France, Italie) sur cet indicateur comparativement à la 

performance moyenne de la zone. Pour que les intérêts d’un pays soient correctement 

défendus par la politique monétaire commune, il faut qu’il soit situé, graphiquement, le 

plus près possible du point « Réf BCE». L’interprétation concerne, dans ce cas, la 

distribution des pays non pas autour de la moyenne de la zone, mais autour du point 

« Réf BCE ». Le pays qui semble le mieux représenté par la politique commune est la 

Belgique, étant suivi de près par l’Allemagne, la France et, un peu moins, par Malte. A 

côté des pays reconnus par les études précédentes comme des cas « à part » de la zone 

euro (le Luxembourg, l’Irlande ou la Finlande), d’autres pays comme l’Espagne ou les 

Pays-Bas apparaissent assez loin de la référence. La Slovénie, qui est un nouvel Etat 

membre de la zone, l’est également. 

 

1.1.2 Approfondissement  de l’analyse des disparités par le calcul des indices de 
dispersion dans la zone euro 

 

 Les particularités nationales des pays membres de la zone euro,  telles qu’elles 

ressortent de l’analyse précédente, renforcent l’idée que la politique commune ne peut 

pas servir simultanément les intérêts individuels de chaque pays. Puisque l’Union 

monétaire suppose, par définition, la conduite d’une politique monétaire commune, il a 

été imaginé une réponse potentielle dans cette région, qui laisse la gestion de la politique 

budgétaire à la charge des gouvernements nationaux. En réalité, une liberté contrainte 

leur a été accordée dans cette tâche, puisqu’ils étaient soumis, à chaque instant, au 

respect des conditions imposées par le Pacte de Stabilité et de Croissance1. 

Malgré cette initiative en matière budgétaire, la capacité des politiques nationales 

à répondre aux besoins spécifique des pays n’est pas identique, et elle reste déficitaire au 

niveau européen2. Dans ce contexte, les informations concernant l’inflation et le revenu 

présentent un intérêt particulier. En présence des divergences persistantes de ces deux 

indicateurs cibles, la politique monétaire commune peut toujours induire des conflits 

d’intérêt entre les pays membres. Si la Banque Centrale suit les intérêts globaux de 

l’Union, sans explicitement regarder ce qui se passe au niveau national, ces conflits 

                                                           
1 Le respect des exigences du PSC et la mise en application de la procédure des déficits excessifs sont 
devenus aujourd’hui des sujets de moindre importance. Dans le contexte de la crise, tous les pays de la 
zone euro sont passés à des politiques budgétaires expansionnistes. Le déficit et la dette publique des 
grands pays européens dépassent largement les limites du PSC et le retour à l’équilibre sera sans doute 
long dans la zone euro.  
2 La réforme de 2005 du PSC et les nombreuses discussions récentes sur le besoin de coopération 
budgétaire en Europe en sont la preuve. 
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peuvent même entraîner une perte de bien-être sur l’ensemble de l’Union.1 La prise en 

compte des données nationales dans la stratégie de décision de l’autorité monétaire 

mérite alors d’être envisagée comme une solution alternative, Pareto améliorante pour la 

zone euro2. 

Suivant cette logique, le présent paragraphe fait le point sur les évolutions, dans 

le temps, de l’inflation et de la croissance économique à l’intérieur de la zone euro et 

introduit les principaux résultats de la littérature sur les disparités présentes dans cette 

région.   

Dans la littérature empirique, les divergences d’inflation et de revenu sont 

largement étudiées dans la zone euro. Andres, Ortega & Vallès (2003), Altissimo et al. 

(2005), Lane (2006), Angeloni & Ehrmann (2007) ou Caporale & Kontonikas (2009), 

par exemple,  s’intéressent de près aux différentiels d’inflation et aux principaux facteurs 

qui les déterminent. Des études comme celles conduites par Musso & Westermann 

(2005), Benalal et al (2006), Giannone & Reichlin (2006) se penchent sur l’évolution 

des divergences de revenu et sur l’asymétrie des cycles économiques dans la zone euro. 

Les implications possibles de ces divergences pour la politique monétaire commune, ou 

pour les performances des économies en général, sont également discutées dans ECB 

(2003, 2005), Busetti & al. (2006), Traistaru-Siedschlag (2006) ou Ogawa & Kumamoto 

(2008). 

Deux aspects sont généralement traités dans cette littérature: l’ampleur et la 

persistance dans le temps des disparités nationales. Le premier aspect demande tout 

d’abord l’utilisation de mesures statistiques pour quantifier les divergences. L’ampleur 

de ces divergences et le degré d’inquiétude qu’elle induit pour la zone euro peuvent être 

analysés à travers des comparaisons internationales avec d’autres régions du monde, 

comme les Etats-Unis, le Canada ou l’Australie. Le second aspect fait référence 

principalement à la persistance des écarts positifs ou négatifs entre les variables 

nationales et les agrégats de l’Union. Ainsi, si un pays se situe systématiquement au-

dessous / au-dessus de la valeur de référence pour un indicateur donné, cela signifie que 

son écart par rapport à la moyenne a des causes structurelles et n’est pas uniquement dû 

à des événements conjoncturels. Cela pose des problèmes particuliers dans une union 

monétaire. Soit, par exemple, le cas des divergences d’inflation: un pays avec une 

inflation inférieure à la moyenne se retrouve systématiquement pénalisé par la politique 

monétaire commune, car il subit des taux d’intérêt réels plus élevés que les autres pays 

de l’Union. Un raisonnement similaire s’applique du côté des différentiels de revenu: un 
                                                           
1 Voir De Grauwe & Sénégas (2004), Montforte & Siviero (2003), Montforte(2007),  par exemple. 
2 Les bénéfices d’une telle solution ont déjà été discutés dans les études de De Grauwe (2000), Gros & 
Hefeker (2002) ou De Grauwe & Sénégas (2004). Le chapitre suivant développe en détails ces travaux. 
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pays à taux de croissance systématiquement faible par rapport à la moyenne sera 

pénalisé par des taux d’intérêt systématiquement trop élevés. Les bénéfices d’adhésion à 

l’UEM pour un tel pays sont alors remis en question.   

Dans ce qui suit, on reprend séparément ces deux aspects, en mettant en relation 

certains faits stylisés avec les résultats de la littérature sur les divergences d’inflation et 

de revenu dans la zone euro. 

1.1.2.1 Ampleur des disparités nationales dans la zone euro 
 

Parmi les indicateurs statistiques simples, utilisés le plus souvent dans la 

littérature pour mesurer les divergences, on cite: l’écart absolu, l’écart type et le 

coefficient de variation. 

 

1) L’écart absolu représente l’indicateur le plus basique et le plus naïf de mesure 

de la dispersion, étant calculé comme différence entre la valeur maximale et la valeur 

minimale d’une variable. Il est utilisé dans les documents pour fournir une image globale 

des écarts d’inflation et de revenu à l’intérieur de la zone euro1. C’est aussi la définition 

la plus large des divergences, qui a été retenue pour la construction des pentagones au 

paragraphe précédent. Pourtant, la prise en compte exclusive des valeurs extrêmes dans 

le calcul de cet indicateur devient problématique, dès que ces valeurs correspondent à 

des cas particuliers de l’échantillon.    

Les graphiques de la Figure 3.1 décrivent l’évolution dans le temps des écarts 

absolus d’inflation et de revenu dans la zone euro, à partir des données annuelles.  

 
Figure 3.1 Ecarts absolus d’inflation et de revenu dans la zone euro 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source de données : Eurostat et ECB Statistics Pocket Book 

 

                                                           
1  Björkstén & Syrjänen (1999), Benalal & al. (2006), par exemple. 
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Le graphique de gauche met en évidence, dans un premier temps, la diminution 

de l’écart absolu d’inflation entre les pays et la tendance de converger, jusqu’en 1997, 

vers une valeur centrale caractéristique pour l’ensemble des pays de l’échantillon. 

Soumises aux exigences imposées par le Traité de Maastricht, les économies 

actuellement membres de la zone euro ont suivi des processus de convergence dans les 

années précédant la constitution de l’union monétaire en 1999, ce qui explique  cette 

évolution. Dans un second temps, jusqu’en 2000, on remarque une augmentation de 

l’écart absolu d’inflation. Depuis cette date, les écarts sont relativement stables, avec une 

faible baisse à partir de l’année 2006. 

Une représentation similaire des valeurs extrêmes et du niveau moyen du taux de 

croissance du PIB dans la zone euro, sur le graphique de droite de la Figure 3.1, reflète 

un certain rapprochement des taux de croissance en 2001. Depuis cette date, les écarts se 

maintiennent à des valeurs stables. Comme pour l’analyse de l’inflation, aucune 

tendance de convergence ne peut être identifiée clairement depuis le passage à la 

monnaie unique. 

 

2) L’écart-type représente une mesure plus cohérente des divergences, grâce à la 

prise en compte de la disposition de chaque individu de l’échantillon autour de la 

moyenne. L’écart-type peut être obtenu soit à partir de l’indicateur de variance simple 

( 2σ ) ou pondérée ( 2
pσ )1. Pour la zone euro, les pondérations, telles qu’elles sont 

définies par la BCE, font référence à la contribution de chaque pays au revenu agrégé de 

l’Union. 

Les graphiques de la Figure 4.1 décrivent l’évolution dans le temps de l’écart 

type d’inflation et de revenu depuis le passage à la politique monétaire commune. Le 

calcul de l’écart-type simple, sans imposer de pondérations particulières, nous renseigne 

sur l’ampleur réelle des divergences entre les pays de la zone euro, à différentes périodes 

(Hendriks & Chapple, 2002). Les évolutions dans le temps de l’écart-type simple 

d’inflation et, respectivement,  de revenu sont représentées à gauche sur la Figure 4.1. 

 

                                                           

1 Pour le calcul la variance simple on utilise la formule :
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Figure 4.1 Evolution des écarts-types d’inflation et de revenu dans la zone euro 

 

 

 

 

 

 

Source des données: Eurostat et ECB Statistics Pocket Book 

 

Le calcul de l’écart-type pondéré offre une image de la dynamique, dans la zone, 

des écarts révélateurs du point de vue de la politique commune (à droite sur la Figure 
4.1). Les facteurs de pondération utilisés dans les calculs de ce dernier indicateur 

correspondent à la participation de chaque Etat membre à la production globale de la 

zone en 2006, en accord avec les statistiques de la BCE pour cette année1.  

Tout comme pour les écarts absolus, il n’y a pas de réduction significative et 

continue des divergences d’inflation et de revenu dans la zone, sur les graphiques de la 

Figure 4.1. Dans les premières années de la politique monétaire commune, il s’agit 

même d’une augmentation des divergences d’inflation. La baisse des différentiels 

d’inflation qui semble débuter en 2003 est remise en cause par la hausse de l’écart-type 

en 2005 (même 2006 pour l’écart-type pondéré) et surtout en 20082. L’intuition fournie 

par les écarts absolus plus faibles dans la zone euro, à partir de 2006, n’est alors pas 

confirmée si l’on prend en compte l’ensemble des pays de l’Union. 

Quant aux divergences de revenu, il n’y a pas non plus de réduction significative 

depuis 2000. Si, pour l’écart-type simple, les valeurs enregistrées sont légèrement plus 

faibles entre 2006 et 2008 par rapport à 2000, l’indicateur pondéré en 2008 dépasse le 

niveau calculé pour 2000. L’ajustement en zigzag des écarts de revenu après le 

lancement de l’euro (beaucoup plus évident sur le graphique de droite) peut être 

interprété comme une évolution normale dans une union caractérisée par des 

différentiels d’inflation. Cela implique des réponses différentes des taux d’intérêts réels 

nationaux aux modifications du taux d’intérêt commun de la zone. Reprenant le 
                                                           
1 Les facteurs de pondération sont: BE  (3.8%), DE (27.5%), IE  (2.1%), GR (2.5%), ES (11.6%), FR 
(21.2%), IT (17.5%), LU (0.4%), NL (6.3%), AT (3.1%), PT (1.8%), SI (0.4%), FI (2%). 
2 Cela, malgré les arguments qui plaidaient pour une réduction significative des asymétries dans la zone, à 
long terme (Park, 2002). 
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raisonnement de Lane (2006), les pays à taux d’inflation élevé bénéficient d’un taux 

d’intérêt réel plus faible que les pays à faible taux d’inflation. Cela stimule leur 

demande, soutient leur croissance et contribue à une amplification des écarts de revenu 

dans l’union. A plus long terme, il existe une sorte de compensation automatique, à 

travers le terme bilatéral des échanges à l’intérieur de la zone. Les pays touchés par une 

forte inflation connaissent une perte de compétitivité face aux pays ayant un faible taux 

d’inflation, de telle manière que le boom initial sera suivi par une période de 

réajustement. 

 

3) Le dernier indicateur simple de dispersion qu’on analyse ici, le coefficient de 

variation, est une mesure de dispersion relative, calculé comme étant le rapport entre 

l'écart type ( )xσ  et la moyenne ( )x  d’une variablex . Il représente une mesure neutre, 

étant exprimé en pourcentage, et il est souvent préféré à l’écart type, car il est plus facile 

à interpréter et permet de comparer la dispersion de différentes variables. 

Le calcul des coefficients de variation de l’inflation et respectivement du revenu 

dans la zone euro permet de comparer directement l’ampleur relative des divergences 

concernant les deux variables. Le Tableau 2.1 indique les valeurs de ces coefficients 

annuels (calculés sans attribuer de poids particuliers aux pays membres).  

Tableau 2.1 Coefficients de variation de l’inflation et du revenu dans la zone euro 
 

Année 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Coeff. inflation 0.48 0.36 0.35 0.41 0.40 0.39 0.37 0.31 0.28 0.24 

  Coeff. revenu 0.53 0.36 0.78 0.81 1.18 0.43 0.56 0.41 0.43 1.19 

    Source des données: Eurostat et ECB Statistics Pocket Book 

 

Contrairement aux résultats précédents, l’évolution des coefficients de l’inflation 

dans le temps renvoie à une diminution des divergences dans la zone euro, à partir de 

2002, tendance qui n’apparaît pas pour les divergences de revenu. A l’exception de 

l’année 2000, le degré de dispersion du revenu est aussi systématiquement plus 

important que celui de l’inflation. La situation empire en 2008, quand le coefficient de 

variation de l’inflation continue de diminuer tandis que le coefficient du revenu 

augmente plus de deux fois, à une valeur plus de 4 fois supérieure au coefficient de 

l’inflation. Contrairement aux enseignements fournis par le calcul de l’écart type 

(Figure 4.1), la valeur du coefficient de variation de l’inflation, pour l’année 2008, 

montre que les divergences n’ont pas augmenté dans la zone. Il nous faut quand même 

préciser que les évolutions des coefficients de variation, pour cette période, sont 
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essentiellement induites par l’ajustement brutal des valeurs moyennes des indicateurs 

analysés. Dans le contexte mondial de la crise économique actuelle, les valeurs 

moyennes passent, dans nos calculs, de 2.3% à 3.7% pour le taux d’inflation, et 

respectivement de 3.7% à 1.4%  pour le taux de croissance du PIB1. L’interprétation de 

ces résultats requiert donc une certaine prudence. 

De manière globale, les valeurs trouvées dans notre analyse empirique pour les 

indicateurs de dispersion ne viennent pas contredire les résultats de la littérature sur 

l’ampleur des divergences dans la zone euro. Des divergences dans les performances 

économiques existent dans la zone, mais elles ne se sont pas accrues depuis le passage à 

la monnaie unique.  

Pour analyser si le degré d’asymétrie des performances économiques doit 

soulever des inquiétudes quant à la politique commune menée par la BCE, plusieurs 

études comparent les indicateurs de dispersion dans différentes régions du monde.  

Tableau 3.1 Comparaisons internationales des indices de dispersion 

             
Dispersion des taux de 

croissance du PIB 
(1999-2005) 

Dispersion des taux 
d’inflation 
(1999-2005) 

 

Etats-Unis  

Zone Euro (12 pays) 

Canada (10 provinces) 

Australie (10 régions) 

 
    1.3 2 

1.9 
2 

2.1 

 
   0.8 3 

1 
0.6 
0.4 

 

(écarts-types non-pondérés, en point de pourcentage, moyenne de la période) 

    Source: OCDE (2007)  

 

On cite, dans ce sens, Hofmann & Remsperger (2005),  Lane (2006), Angeloni & 

Ehrmann (2007) pour des comparaisons internationales des indices de dispersion de 

                                                           
1 Puisque le coefficient de corrélation est calculé sans pondérations, les valeurs moyennes représentent des 
moyennes simples, qui s’écartent des valeurs de référence de la BCE. Des conclusions qualitativement 
similaires sont obtenues si l’on analyse les coefficients pondérés de variation dans la zone.   
2 Le calcul concerne 8 régions de référence pour les Etats-Unis. Benalal & al. (2006) calculent l’indicateur 
correspondant à l’ensemble de 51 régions des Etats-Unis et trouvent une valeur de 1.9, identique à celle 
caractérisant la zone euro 
3 Comme dans Angeloni & Ehrmann (2004), ce calcul prend en compte 14 régions de référence pour les 
Etats-Unis. En considérant uniquement les 4 zones métropolitaines  recensées du point de vue statistiques 
pour les Etats-Unis, Hofmann & Remsperger (2005) trouvent une valeur de référence de 0.5. 
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l’inflation, ou Buisan & Restoy (2005) et l’étude de l’OCDE (2007) pour des 

comparaisons internationales des indices de dispersion des taux de croissance du PIB. 

Toutes ces études concluent que les indices de dispersion dans la zone euro sont assez 

proches des valeurs calculées pour les autres régions du monde. Si la dispersion du taux 

de croissance du PIB est habituellement comprise entre les références trouvées pour les 

Etats-Unis et, respectivement, pour le Canada et l’Australie, la dispersion de l’inflation 

est généralement plus élevée en Europe, sans que ces écarts soient très inquiétants (voir 

les chiffres du Tableau 3.1).   
Dans ce contexte, il n’y aurait pas de raison que les écarts de revenu ou 

d’inflation posent, par leur ampleur, des problèmes particuliers pour la BCE (du moins, 

pas plus que pour d’autres autorités monétaires similaires, telles que les Réserves 

Fédérales Américaines, la Banque du Canada ou la Banque Centrale de l’Australie).  

Si l’ampleur des divergences n’est pas un motif réel d’inquiétude pour les 

autorités européennes, nous devons nous demander pourquoi la question de 

l’hétérogénéité suscite encore des débats en Europe, alors que celle-ci n’est jamais posée 

aux Etats-Unis ? 

1.1.2.2 Persistance des disparités nationales dans la zone euro 
  

De nombreux travaux ont été dédiés à l’analyse comparative des particularités de 

la zone euro et des Etats-Unis1, dans le but de comprendre les éléments qui différencient 

ces deux zones. Ils montrent, précisément, que la persistance des différentiels 

d’inflation2 est nettement plus forte dans la zone euro qu’aux Etats-Unis. Alors que les 

positions sont très mobiles autour de la valeur de référence pour les Etats-Unis, elles 

restent pratiquement immobiles en Europe. Selon l’étude de Busetti & al. (2006), deux 

groupes distincts de pays peuvent être identifiés dans la zone euro, en fonction des 

déviations persistantes de leur inflation par rapport à la référence. Le premier groupe est 

constitué de la Grèce, l’Espagne, l’Irlande, l’Italie et le Portugal, pays avec une inflation 

systématiquement élevée. La Belgique, l’Allemagne, la France, l’Autriche et la Finlande 

forment le second groupe de pays, avec une inflation systématiquement faible, 

comparativement à la moyenne européenne.  

Traistaru-Siedschlag (2006) met en exergue des comportements similaires 

concernant les différentiels des taux de croissance dans la zone euro. Dans cette étude, 

l’Irlande, l’Espagne, le Luxembourg, l’Autriche et la Finlande apparaissent comme des 

                                                           
1 A côté d’Angeloni & Ehrmann (2004), Hofmann & Remsperger (2005) et Lane (2006), on cite aussi ECB 
(2003), Ortega (2003), Beck & al. (2006).  
2 Benati (2004) teste le degré de persistance de l’inflation de la zone Euro et trouve qu’il est 
statistiquement significatif pour un niveau de confiance très élevé. 
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pays avec des taux de croissance du PIB systématiquement plus forts que la moyenne, 

tandis que ce serait le contraire pour l’Allemagne et l’Italie. Si Banalal & al. (2006) 

confirment la présence de ces divergences persistantes de revenu entre les pays 

européens, ils considèrent que cette particularité n’est pas en effet liée à la zone euro. 

Des évolutions similaires apparaissaient aussi à l’intérieur des Etats-Unis ou entre les 

régions de l’ancienne Allemagne de l’Ouest. Dans cette perspective, les divergences de 

revenu ne représenteraient pas des éléments d’intérêt pour la BCE, contrairement aux 

divergences d’inflation.  

Cependant, dans une union monétaire, les divergences d’inflation et de revenu ne 

sont pas indépendantes et il est nécessaire de considérer leurs interactions. Busetti & al. 

(2006) résument l’importance des divergences de revenu dans une Union où les 

divergences d’inflation sont persistantes. Ainsi, ces différentiels d’inflation  traduisent 

des disparités dans les taux d’intérêt réels, à cause de la politique monétaire commune. 

Mais, ces disparités peuvent être amplifiées par des considérations cycliques: un pays 

avec activité économique relativement faible est soumis à des pressions inflationnistes 

moins importantes. Il subira alors un taux d’intérêt réel plus élevé, qui contribuera à 

maintenir et peut même amplifier les différentiels d’inflation dans le temps. Dans le 

contexte de la zone euro, l’étude de la BCE (2003) confirme ce lien entre la dynamique 

des prix et les écarts de revenu. En particulier, une augmentation de 1% de l’écart de 

revenu par rapport à la moyenne conduit à une hausse de 15 à 30 points de base du taux 

d’inflation annualisé, pour les grands pays.  

Les graphiques de la Figure 5.1 retracent l’évolution des écarts nationaux 

d’inflation et de taux de croissance par rapport aux indicateurs de la zone euro, utilisant 

des données annuelles, de 1999 à 2008. On remarque effectivement, sur ces graphiques,  

la persistance des divergences nationales dans la zone euro. On retrouve les groupes de 

pays définis précédemment, dans la littérature, comme ayant des taux d’inflation 

(respectivement, des taux de croissance) systématiquement plus forts ou plus faibles que 

la référence de la zone. On peut quand même rajouter cette fois le Portugal dans le 

groupe de pays avec faible taux de croissance.  

Le fait que les divergences nationales soient persistantes indique le caractère 

fondamentalement structurel des asymétries dans la zone euro. Malgré la conduite 

décentralisée des politiques budgétaires nationales1, les efforts d’harmonisation des 

cadres juridiques et institutionnels et les efforts d’uniformisation des conditions 

                                                           
1 Selon certains travaux,  comme ceux de Goodhart (2006), Mathieu & Sterdyniak (2007) ou Eyquem 
(2007), les conditions de convergence budgétaire imposées par le Traité de Maastricht (1992) et reprises 
dans le Pacte de Stabilité et de Croissance (Traité d’Amsterdam, 1997) seraient en partie responsables de 
la capacité limitée des gouvernements nationaux à réduire les divergences. 
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économiques dans les pays membres1, les divergences existent et elles ne représentent 

pas des manifestations transitoires.  

 

 Figure 5.1 Persistance des divergences nationales dans la zone euro 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source des données: Eurostat  

 

Cette particularité justifie pourquoi les autorités européennes doivent être plus 

attentives aux divergences par rapport à leurs homologues américains. De plus, les deux 

vagues d’élargissement de l’Union Européenne (UE) vers les Pays de l’Europe Centrale 

et Orientale (PECO), en 2004 et en 2007, préfigurent l’adoption de la monnaie commune 

par ces nouveaux pays membres. Comme discuté dans le paragraphe suivant, ce futur 

élargissement de la zone euro ne restera pas sans conséquences sur l’hétérogénéité des 

performances nationales, et il renforce l’intérêt pour le sujet en Europe. 

                                                           
1 On peut faire référence au Nouveau Cadre Réglementaire Européen concernant, entre autres, le Droit des 
Entreprises, le Droit de la Consommation, le Droit des Marchés Boursiers et Financiers, l’emploi et la 
Politique Sociale, Le Droit de la Concurrence ou les Directives relatives à la Transparence des Relations 
entre les Etats Membres et les Etats (www.lexinter.net/UE/nouveau_cadre_reglementaire.htm ). 
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1.1.3 Quel impact de l’élargissement sur l’hétérogénéité de la zone euro ? 

Le processus d’élargissement de la zone euro vers les PECO prévoit l’adoption 

progressive de la monnaie commune par ces nouveaux Etats membres. L’intégration de 

ces nouveaux pays dans la zone euro a commencé par la Slovénie, en janvier 2007, 

Chypre et Malte, en janvier 2008, et la Slovaquie, en janvier 2009. Elle devrait se 

poursuivre, dans les années à venir, par les autres 6 pays qui ont intégré l’UE en 2004 

(Pologne, République Tchèque, Hongrie, Lituanie, Lettonie, Estonie), puis la Bulgarie et 

la Roumanie, ces deux pays ayant eux aussi franchi la première étape de l’intégration, en 

rejoignant l’UE en 2007. Dans ce contexte, une question naturelle concerne l’impact de 

cet élargissement sur l’hétérogénéité de la zone euro.  

En termes de convergence, tous ces pays ont déjà été soumis aux exigences des 

critères imposés par le Traité de Maastricht, bien avant leur entrée dans l’UE. On peut 

alors donner une image globale de l’effet de l’élargissement sur les divergences 

nationales, en comparant les écarts entre les performances macroéconomiques à 

l’intérieur de la zone euro et respectivement ceux correspondant à l’Union Européenne 

élargie. Pour cela, on construit des pentagones similaires  à ceux des Figures 1a.1 et 

1b.1, pour les deux groupes de pays analysés.   

Le graphique de la Figure 6.1 montre des écarts significatifs de performance 

dans l’UE (27 pays membres) par rapport à la zone euro en 20081. La surface comprise 

entre le pentagone correspondant aux meilleures performances et celui des plus faibles 

performances économiques de l’UE (en rouge) est visiblement supérieure à celle décrite 

par les mêmes pentagones construits pour la zone euro (en bleu). Cela traduirait un 

accroissement de l’hétérogénéité par rapport à la situation actuelle.  

Ces constats empiriques doivent tout de même être considérés avec attention. En 

effet, certains des pays sont en plein processus d’adaptation, et ne satisfont pas encore 

tous les critères de convergence nécessaires pour adhérer à la monnaie unique, 

notamment celui qui concerne l’inflation2. Des évolutions favorables sont attendues dans 

cette direction, avant leur intégration monétaire. Par exemple, de l’analyse des données 

disponibles pour 2006, il ressort que ni la Slovénie, ni Chypre, ni Malte ne représentaient 

des cas particulièrement éloignés des autres pays de l’Union, en termes de performances 

économiques. Cela est valable également pour Chypre et Malte en 2007, année qui 

précède leur intégration monétaire.  

 

                                                           
1 Une conclusion similaire ressort si l’on prend en compte des données correspondantes à  2006 et 2007 en 
années de référence. 
2 Selon ce critère, le taux d'inflation d'un État membre ne doit pas dépasser de plus de 1,5 % celui des trois 
États membres présentant les meilleurs résultats en matière de stabilité des prix. 
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Figure 6.1 Divergences nationales dans l’Union élargie (année 2008) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Note. 1) Valeurs de référence pour la moyenne zone euro: Croissance du PIB (0.7%), Chômage (7.6%),    
               Inflation (3.3%), Solde budgétaire (-1.9% du PIB), Dette publique (69.3%du PIB)  
          2) Valeurs de référence pour la moyenne UE (27): Croissance du PIB (0.9%), Chômage (7%),    
               Inflation (3.7%), Solde budgétaire (-2.3% du PIB), Dette publique (61.5%du PIB)  

 
   Source des données: ECB Statistics Pocket Book 

 

Pourtant, rien ne garantit que leurs situations restent inchangées après leur 

passage à la monnaie commune. La période de temps écoulée depuis cette intégration est 

trop courte pour pouvoir dresser un bilan définitif. Mais, les chiffres sortis pour la 

Slovénie en 2007 et 2008, ainsi que pour Chypre et Malte en 2008, confirment l’intuition 

que la présence de ces pays dans l’Union amplifie son hétérogénéité. Le Tableau 4.1 
compare des écart-types d’inflation et de revenu dans une zone euro initialement 

composée de 12 pays membres, avec la zone euro élargie.    

Deux remarques peuvent être faites à partir de ce tableau. La première remarque 

concerne la contribution des PECO à la dispersion de l’inflation, calculée par rapport à la 

valeur de référence pour la zone. On constate que, en 2006, la prise en compte de la 

Slovénie, Malte et Chypre, dans les calculs, a une influence favorable sur la valeur de 

l’indice de dispersion dans la zone. C’est la période qui précède de près leur passage à la 

monnaie unique. Mais, cette situation n’est que temporaire, car, dès que la nouvelle 
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monnaie se met en place1, la valeur de l’indice de dispersion augmente significativement 

par rapport à celui caractérisant le groupe des 12 pays initialement membres de l’Union. 

 

Tableau 4.1 Elargissement et divergences nationales dans la zone euro 
   (écart-type non-pondéré calculé par rapport à la référence de la zone)  

 

 

 

 

Ecart-type d’inflation Ecart-type de revenu 

2006 2007 2008 2006 2007 2008 

zone euro (12) 0.72 0.52 0.69 0.62 1.44 1.43 

zone euro élargie  
(15 pays  pour 2006 et 2008, 

13 pays  pour 2007) 

0.66 0.69 0.96 0.67 1.79 1.68 

 

Source des données: ECB Statistics Pocket Book  

 

La seconde remarque fait référence aux divergences de revenu. Puisqu’il n’y a 

pas de critère de convergence explicitement formulé sur le taux de croissance du PIB, et 

puisque les nouveaux pays membres sont déjà engagés dans un processus de rattrapage 

(qui justifie des taux de croissance plus forts de leur PIB), l’indice de dispersion présenté 

dans le Tableau 4.1 pour la zone élargie dépasse celui de la zone euro (12) sur les trois 

périodes considérées. Mais, dans les deux dernières colonnes du tableau, le différentiel 

entre les indicateurs de dispersion augmente significativement après l’adoption de la 

monnaie commune2.  

Le fait que les divergences augmentent dans la zone euro avec l’arrivée des 

nouveaux pays membres n’est pas inattendu. Intuitivement, des différences existent entre 

les pays au niveau culturel, institutionnel, financier et structurel. Ces différences 

touchent les pays aujourd’hui membres de la zone euro, et encore plus, les pays 

candidats. Si la convergence entre les membres de l’actuelle zone euro n’est encore pas 

achevée, il est difficile d’imaginer que des pays moins industrialisés et avec des 

structures financières moins avancées, tels que les PECO, peuvent satisfaire, de manière 

                                                           
1 Au fur et à mesure, au début en Slovénie (2007), ensuite en Chypre et Malte (2008) - d’où le calcul de 
l’écart-type pour 13 pays en 2007, et respectivement 15 en 2008). 
2 Si l’on regarde la valeur de l’écart-type de revenu pour l’année 2008, il apparaît, étonnamment, inférieur 
à celui calculé pour 2007, ce qui contredit les résultats de la section précédente. L’explication provient de 
l’absence de prise en compte des pondérations dans les calculs du Tableau 4.1,  associée à une hausse des 
divergences de revenu en 2008, entre les plus grands pays de la zone (auxquels on attribue des poids 
élevés dans le calcul de l’indicateur de référence). 



Chapitre 1.  Eléments empiriques concernant l’hétérogénéité de la zone Euro 

 

 36

soutenable, les critères de convergence, même après avoir rempli, pendant deux ans, les 

conditions leur permettant l’accès à la monnaie unique1.  

Bénassy-Queré & Lahrèche-Révil (2001) soulevaient déjà la question des risques 

encourus lors de l’intégration, probablement prématurée, des PECO dans l’UEM. Il 

s’agit, tout d’abord, des effets inflationnistes du processus de rattrapage  (effet Balassa-

Samuleson 2), concomitants à des taux de croissance systématiquement plus élevés dans 

ces pays. Bien qu’ayant déjà débuté, le processus de rattrapage est long et il n’est pas 

achevé au moment de l’entré dans la l’UEM des nouveaux pays membres. Il est alors 

logique d’attendre des taux d’inflation et des taux de croissances de ces pays supérieurs 

à la moyenne de la zone. De plus, il est aussi question d’une exposition plus grande de 

ces pays à des chocs idiosyncratiques. Selon la théorie des Zones Monétaires Optimales 

(ZMO), en absence de mécanismes nationaux sains pour l’absorption de ces chocs 

(intégration économique et financière et flexibilité de marchés), les coûts supportés par 

les pays en termes de performance économique augmentent avec l’adoption de la 

monnaie unique (étant donnée la perte de l’autonomie monétaire et du taux de change 

comme mécanisme alternatif d’ajustement). Cela conduirait à une augmentation de la 

volatilité de l’inflation et du revenu3. L’amplification des divergences dans la zone, 

après l’élargissement, n’est pas alors à écarter. Il faut y rajouter aussi la présence des 

spécificités structurelles, culturelles et institutionnelles propres à chaque pays, qui font 

que le même choc (voir ici, particulièrement, un choc monétaire commun) ne se 

transmettra pas partout de la même manière, ce qui peut encore expliquer l’apparition 

des divergences. 

Angeloni & al. (2005) dressent un bilan des réalisations des nouveaux pays 

membres en matière d’intégration. Ils soulèvent à la fois les questions de la convergence 

nominale et réelle, de l’intégration dans l’espace commercial de la zone euro, de la santé 

des finances publiques, des particularités des politiques monétaires nationales et de 

l’importance des politiques de taux de change pour ces pays. Ils discutent également les 

                                                           
1 En analysant le chemin réalisé par les nouveaux pays membres vers la convergence nominale et réelle, 
Žd’árek (2009) conclut que ces pays ont besoin de quelques décennies pour  être compatibles avec les 
performances moyennes de l’Europe. L’étude de Baltzer & al. (2007) concernant l’intégration des 
marchés financiers dans les PECO, comparativement aux pays de la zone euro, va dans le même sens. Ils 
mettent en exergue un degré significativement plus faible d’intégration des marchés dans le premier 
groupe de pays, signe que le processus de convergence ne sera pas immédiat.   
2 Dans le processus d’intégration, les nouveaux membres doivent assurer des performances en termes de 
productivité des facteurs semblables à celles des pays industrialisés de la zone. Pour y arriver, pendant le 
processus de « rattrapage », les pays à plus faible productivité des facteurs de production connaîtront 
inévitablement des taux d’inflation plus élevés. 
3 Voir, entre autres,  les résultats de Haber & Neck (2005) ou Karam & al. (2008). En modélisant le  
comportement de plusieurs acteurs (autorités monétaires et gouvernements nationaux) dans un modèle 
linéaire-quadratique en temps continu à 5 pays, dont deux forment une union monétaire, Plasmans & al. 
(2009) trouvent même qu’il n’est jamais profitable d’élargir l’Union, tant qu’il y a un risque de 
manifestation de chocs asymétriques. 
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évolutions récentes des marchés du travail et des marchés financiers nationaux, avec 

leurs implications pour la transmission de la politique monétaire. Selon cette étude, les 

meilleurs résultats des PECO sont obtenus en termes de convergence nominale, 

d’intégration commerciale et de flexibilité du marché du travail (plus forte que dans les 

pays membres de la zone euro). Cependant, dans d’autres domaines, les résultats sont 

moins nets. Cela est particulièrement vrai pour les reformes structurelles dans le secteur 

financier, la gestion des finances publiques ou la convergence réelle. Dans le secteur 

réel, la convergence est retardée essentiellement par les faibles performances obtenues 

dans la spécialisation de la production. Le fait que la composition du PIB par secteurs 

d’activité soit différente dans les nouveaux pays membres, et par rapport aux autres pays 

de l’Union, aurait deux implications négatives pour leur intégration monétaire: 1) le 

risque d’apparition des chocs asymétriques et 2) le risque de cycles nationaux 

asynchrones1. Analysés simultanément, ces deux éléments augmentent, de manière 

significative, le coût de la perte de l’instrument taux de change pour ces pays (Frankel & 

Rose, 1998). D’autre part, la faible intégration des secteurs financiers et les spécificités 

des systèmes financiers nationaux peuvent conduire à une transmission des chocs 

monétaires différente selon les pays.  

Plus récemment, de nombreuses autres études ont été consacrées à la mesure des 

asymétries qui existent entre les PECO et les pays actuellement membres de la zone 

euro2. Deux approches sont généralement utilisées pour les apprécier. La première 

consiste à évaluer le degré de synchronisation des cycles économiques des PECO avec le 

cycle de la zone euro ou ceux des plus grands pays membres de l’union3. La logique de 

cette démarche est la suivante: un degré élevé de synchronisation des cycles traduit une 

faible probabilité d’occurrence des chocs asymétriques, ce qui réduit le coût de la perte 

de l’indépendance monétaire et des politiques de taux de change réel4. La seconde 

approche passe par l’identification des modèles VAR pour apprécier l’asymétrie de la 

transmission des chocs entre un pays donné et l’ensemble de l’Union5.  

Les conclusions sont plutôt homogènes en ce qui concerne l’importance des 

chocs idiosyncratiques pour les PECO. Ces pays sont plus touchés par l’asymétrie des 

chocs que les autres pays membres de la zone euro, surtout pendant les phases de 

                                                           
1 Comme l’explique Dedola & Lippi (2005), les secteurs économiques ont des propriétés différentes et 
répondent différemment à la politique monétaire. 
2 Huchet-Bourbon & Pentecôte (2008) fournissent une revue de littérature très complète concernant ces 
études et leurs principaux résultats. Ils discutent également les méthodes utilisées dans ces études pour 
mesurer les asymétries et les limites qu’elles comportent.  
3 Voir Avouyi - Dovi (2006), Afonso & Furceri (2007), par exemple. 
4 Frankel & Rose (1998), Alesina & al. (2002), Artis & al. (2003). 
5 Süppel (2003), Fidrmuc & Korhonen (2003), Ramos & Surinach (2004), Creel & Levasseur (2006) ou 
Héricourt & Matei (2007) 
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ralentissement. Il existe des pays où les cycles économiques sont devenus de plus en plus 

synchrones avec le cycle de la zone euro, mais il y en a d’autres où les cycles sont 

encore fortement déconnectés. En se basant sur l’expérience du début de la zone euro, où 

le passage à la monnaie unique avait été suivi d’une plus forte désynchronisation des 

cycles économiques (malgré le succès réalisé dans ce sens dans les périodes 

précédentes), Lane (2006) attire l’attention sur une amplification attendue des 

divergences après l’intégration monétaire des nouveaux pays.   

Du côté de la politique monétaire dans les PECO, il est largement reconnu 

qu’elle est de plus en plus influencée par les conditions monétaires de la zone euro, ce 

qui peut être expliqué par l’importance des banques étrangères qui agissent dans les 

nouveaux pays membres, plus réactives à la politique de la zone euro qu’à la politique 

monétaire nationale (Schmitz, 2004). Quant à la transmission des chocs monétaires dans 

les pays candidats, les avis sont partagés. Creel & Lavasseur (2006) et Anzuini & Levy 

(2007) trouvent des réponses qualitativement similaires entre les nouveaux états 

membres et les pays de la zone euro, mais les réponses sont en moyenne plus faibles (et 

plus rapides) dans le premier groupe que dans le second. Au contraire, Hericourt & 

Matei (2007) et Jarocinski (2008) plaident pour un rapprochement significatif des 

mécanismes de transmission de la politique monétaire dans les nouveaux états membres 

de l’UE vers ceux des pays industrialisés. Selon Jarocinski (2008), si les réponses des 

variables réelles aux chocs sont généralement similaires entre les deux groupes de pays, 

il est possible que l’effet sur les prix soit plus fort dans les nouveaux pays membres, ce 

qui vient contredire les résultats des travaux précédents.  

Une idée importante est également portée dans la conclusion de cette dernière 

étude, laissant présager que le risque d’une amplification des asymétries dans la 

transmission des chocs communs dans la zone euro après élargissement ne doit pas être 

écarté. En effet, tous les résultats précédents prennent en compte le fonctionnement 

actuel des PECO, sous un régime de change flexible. Le passage à la monnaie unique 

signifie la disparition du canal du taux de change réel pour ces pays et pourrait constituer 

un changement brutal de régime, dans lequel les simulations précédentes ne restent plus 

valables. Etant donné la présence de chocs idiosyncratiques, si le processus d’intégration 

n’est pas achevé et si les critères de flexibilité ne sont pas parfaitement remplis1, le 

risque que la perte du canal d’ajustement par le taux de change affecte la réaction des 

économies aux chocs devient encore plus important.  

Globalement, les principaux faits stylisés sortis de l’analyse des divergences 

nationales, dans cette première partie du chapitre se résument ainsi: 

                                                           
1 situation vraisemblable pour les nouveaux pays membres, surtout dans le contexte des effets de la crise 
financière actuelle (Žd’árek ,2009). 
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Après un processus soutenu de convergence réelle et nominale entre les pays de 

la zone euro avant 1999, les différentiels d’inflation et de revenu sont restés relativement 

stables. Comparés à d’autres régions du monde, les différentiels ne sont pourtant pas 

anormaux, et leur ampleur ne devrait pas soulever d’inquiétudes notables quant à la 

conduite de la politique commune. Mais, ils affichent une particularité plus inquiétante : 

leur fort degré de persistance dans le temps. Depuis la création de l’UEM, le taux 

d’inflation est, de manière systématique, plus élevé que la moyenne, en Espagne, Grèce, 

Irlande ou Portugal, tandis qu’il est resté au-dessous de la moyenne en Allemagne, 

Autriche ou France. Les différentiels de revenu sont également persistants et, associés à 

l’évolution de l’inflation, ils deviennent non-négligeables pour les autorités. 

De plus, dans la perspective de l’élargissement de la zone euro, on anticipe une 

amplification des divergences nationales, toujours persistantes et expliquées uniquement 

en partie par les effets du processus de rattrapage. Cela renforce l’importance des 

divergences dans la zone euro et  nous incite à analyser, de plus près, leurs causes et 

leurs implications pour les politiques économiques de l’Union.  

 

1.2 D’où viennent les divergences dans la zone euro et pourquoi sont-elles 
dangereuses? 

La question des facteurs explicatifs des divergences nationales dans la zone euro 

a été largement traitée par la littérature théorique et empirique. Dans le cadre de cette 

thèse, on synthétisera les principaux enseignements des travaux précédents. 

 
1.2.1 Brève revue de littérature sur les déterminants des divergences nationales  

Pour identifier les causes principales des divergences d’inflation et/ou de revenu 

dans la zone euro, plusieurs démarches ont été utilisées dans la littérature1. Hanohan & 

Lane (2003), Lane (2006), Dullien & Fritsche (2006), par exemple, font appel à une 

analyse purement descriptive, basée sur une étude des corrélations entre les variables et 

sur des estimations des régressions simples. Andrès & al. (2003) et Rabanal (2007) 

recherchent des réponses via la calibration de modèles théoriques simplifiés, à 

fondements microéconomiques, écrits dans le cas de deux pays. Angeloni & Ehrmann 

(2007) et Hofmann & Remsperger (2005) proposent la construction et l’estimation de 

modèles microfondés complets, basés sur les évidences empiriques concernant la zone 

euro. Enfin, dans l’esprit de la théorie moderne de la croissance, Dullien & Fritsche 

(2007) et Ogawa & Kumamoto (2008) procèdent à une analyse de convergence absolue 

                                                           
1 Angeloni & Ehrmann (2007) fait le point sur les différentes  méthodes utilisées  pour expliquer les 
divergences, leurs avantages et inconvénients respectifs.  



Chapitre 1.  Eléments empiriques concernant l’hétérogénéité de la zone Euro 

 

 40

et conditionnelle pour analyser la persistance des divergences, et cherchent à l’expliquer, 

à l’aide de différentes tests et techniques économétriques plus sophistiqués1. 

Certains facteurs ont été trouvés significatifs par ces études, pour expliquer les 

divergences nationales dans la zone euro. Pour Hofmann & Remsperger (2005), par 

exemple, les divergences d’inflation sont dues principalement à des différences dans les 

cycles économiques et à des fluctuations du taux de change effectif de l’euro, combinées 

à un fort degré de persistance de l’inflation.  

Les analyses concernant la synchronisation de cycles réels, réalisées par Benalal 

& al. (2006) ou Bower & Guillemineau (2006), montrent pourtant que le degré de 

similitude des évolutions cycliques est élevé à l’intérieur de la zone euro. Le passage à la 

monnaie unique lui a été favorable, principalement grâce à la stimulation des échanges 

commerciaux bilatéraux. Cependant, le degré de dispersion des composantes cycliques 

n’est pas plus faible que dans les années 90 et aucune tendance de convergence  ne peut 

être clairement identifiée dans les cycles depuis le passage à la monnaie unique 

(Giannone & al., 2009). Si des disparités existent encore entre les pays de la zone euro, 

en termes de développement économique, d’exposition aux chocs et de mécanismes 

d’ajustement aux chocs, ce sont plutôt les chocs spécifiques qui expliquent les 

différences dans les évolutions cycliques (Buisan & Restoy, 2005). Les spécificités des 

chocs d’offre et de demande ressortent aussi comme une source importante 

d’hétérogénéité dans la zone euro pour Schalck (2006) ou Jondeau & Sahuc (2008), et 

elles seraient responsables des divergences d’inflation et de revenu dans la région, selon 

Rabanal (2007). Cela prouve le besoin particulier d’une meilleure flexibilité des 

économies de la zone euro pour minimiser l’effet déstabilisateur de ces chocs.  

La propagation des asymétries nationales par les variations du taux de change de 

l’euro est liée au degré différent d’ouverture des pays européens au commerce 

international. Il s’agit de chocs communs dont l’impact différencié au niveau national est 

expliqué par la structure différente de la consommation nationale. Cette source 

potentielle de divergences nationales dans la zone euro était déjà discutée dans ECB 

(2003), André & al. (2003) et son rôle dans la région est reconnu plus récemment par 

Langwasser (2009). Sekkat & Malek Mansour (2005) discutent également le rôle de ces 

fluctuations du taux de change dans une perspective d’économie industrielle. Selon eux, 

la réaction spécifique des secteurs économiques aux fluctuations du taux de change et les 

différences non-négligeables de spécialisation industrielle entre les pays de la zone euro, 

traduiraient de chocs asymétriques, qui peuvent aussi expliquer les divergences.      

                                                           
1 Voir des modèles à correction d’erreur, dans le premier cas ou la technique de l’estimation bayesienne, 
dans le second. 
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Un autre facteur de divergences persistantes d’inflation et de revenu viendrait du 

fonctionnement des marchés du travail, notamment de la dynamique et de la dispersion 

du coût unitaire de travail (Dullien & Fritsche, 2006, 2007). La même idée apparaît dans 

l’étude de l’OCDE (2007) et les évolutions semblent inquiéter les autorités 

européennes1. Selon le rapport de l’OCDE (2007), la croissance cumulée du coût d’une 

unité de travail dans les pays membres de l’UEM, pour la période 1999-2006, s’écarte 

significativement de la valeur moyenne pour la zone, les écarts allant de -10% en 

Allemagne, à +15% au Portugal. De plus, ces écarts sont persistants et, pour certains 

pays comme l’Italie, l’Espagne ou le Portugal, le rythme de croissance du coût unitaire 

du travail est significativement supérieur aux moyennes de long-terme calculées pour ces 

pays. Dans une union monétaire, ce type d’ajustement peut entraîner une perte de 

compétitivité durable, ce qui serait compatible avec le constat empirique selon lequel les 

disparités dans les taux de croissance nationaux européennes ne sont pas principalement 

imputables à des évolutions cycliques, mais ont une forte composante tendancielle2.  

Il ne faut pas non plus ignorer l’asymétrie liée aux mécanismes de transmission 

de la politique monétaire commune au niveau national. Comme on verra dans la partie 

suivante du chapitre, ces mécanismes dépendent directement des particularités 

structurelles de chaque économie. Leur asymétrie résume des disparités qui existent 

entre les pays membres en ce qui concerne leurs structures économiques (Dedola & Lipi, 

2005), juridiques (La Porta & al., 1997) et, particulièrement, financières (Mojon, 1998, 

2000). Si Sekkat & Malek Mansour (2005) identifient des différences non-négligeables 

dans les structures industrielles des pays de la zone euro, Ekinci & al. (2007) trouvent 

des différences dans leurs secteurs financiers. De plus, de l’étude fournie par la BCE 

(ECB, 2005), sur la base du calcul d’indicateurs d’intégration financière, il apparaît que 

le secteur bancaire (dont le rôle est essentiel pour assurer la transmission de la politique 

monétaire) représente le segment le plus hétérogène des marchés financiers européens.   

L’asymétrie de la transmission de la politique monétaire constitue un facteur 

significatif pour expliquer les différentiels d’inflation dans la zone euro. C’est le résultat 

d’Angeloni & Ehrmann (2007), par exemple. Mais, selon eux, les éléments liés à la 

persistance de l’inflation, notamment l’hétérogénéité des processus inflationnistes dans 

la zone euro, représentent la cause principale de ces divergences. Le degré différent de 

rigidité des prix dans les pays membres, qui traduit la persistance de l’inflation, est 

                                                           
1 Lors d’une conférence organisée en 2007, le vice-président de la BCE attire l’attention sur les risques 
engendrés par les évolutions du coût unitaire du travail en Europe, en termes d’écarts de compétitivité 
entre pays et d’évolution future des différentiels d’inflation et de revenu dans l’Union (Papademos, 2007). 
2
 Benalal & al. (2006), Traisataru-Siedschlag (2006), OCDE (2007), par exemple. 
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influencé par les particularités structurelles des marchés nationaux des biens et services 

et des marchés du travail en Europe1.  

 Ogawa & Kumamoto (2008) reprennent l’idée de la persistance de l’inflation et 

cherchent à déterminer la nature de cette persistance et ses liens avec la transmission de 

la politique monétaire dans la zone euro. Ils utilisent un échantillon de cinq pays 

membres, comprenant la France, l’Allemagne, l’Italie, l’Espagne et les Pays-Bas, et des 

données trimestrielles, allant de 1999Q1 à 2007Q4. Un modèle DSGE (Dynamic, 

Stochastic, General Equilibrium Model) à deux secteurs (biens échangeables vs. biens 

non-échangeables), qui intègre différentes sources de persistance d’inflation, est tout 

d’abord construit, puis estimé pour chacun des pays analysés. Cette étude confirme le 

résultat d’Angeloni & Ehrmann (2007): des différentiels dans le degré de persistance de 

l’inflation existent entre les pays européens2; ils touchent principalement le secteur des 

biens non-échangeables; et ils ont contribué à la persistance des divergences d’inflation à 

l’intérieur de la zone euro. Ogawa & Kumamoto (2008) montrent également qu’il s’agit 

d’une source intrinsèque de persistance d’inflation qui différentie les pays et que sa 

présence dans le modèle génère des effets asymétriques de la politique monétaire 

commune sur l’inflation nationale, et sur le produit de chaque pays.  

 

D’autres explications pour les divergences pourraient venir de la conduite 

asymétrique des politiques fiscales nationales (Canova & Pappa, 2007). Elles peuvent 

aussi être une simple conséquence d’un défaut d’organisation des politiques 

économiques dans la zone euro, qui ne sont pas adaptées pour gérer la situation des pays 

structurellement différents (Mathieu & Sterdyniak, 2007). 

 

Pour compléter l’image des causes potentielles des disparités régionales, il est 

important de rappeler l’effet Balassa-Samuelson, lié au processus de rattrapage.3 

Souvent cité dans les bulletins mensuels de la BCE4, cet effet proviendrait du fait que, 

les pays avec un revenu inférieur à la moyenne, qui suivent le processus de rattrapage, 

                                                           
1 Voir Cournède & al. (2005) ou Dhyne (2005) pour un résumé des travaux réalisés sur la persistance de 
l’inflation dans la zone euro.    
2 Avec des méthodologies moins sophistiquées, Gazdinski & Orlandi (2004) ou Cecchetti & Debelle 
(2004) obtiennent des conclusions similaires pour les pays de la zone euro. Par ailleurs, Franta & al. 
(2008) s’intéressent à la persistance de l’inflation dans les nouveaux pays membres, comparativement à la 
zone euro. Ils trouvent que des comportements « backward-looking » dans ces nouveaux pays auraient un 
rôle encore plus important pour expliquer la dynamique de l’inflation, que dans les pays de la zone euro. 
Les différences pourraient alors augmenter entre les pays de la zone, dans le contexte de l’élargissement. 
3 Les différences dans les préférences des agents pourraient aussi jouer un rôle, selon Hughes Hallett 
(2002) ou Koronowski (2009). La pertinence de cette source de divergences n’est cependant pas vérifiée 
empiriquement (Jondeau & Sahuc, 2008). 
4 Voir ECB (2003), ECB (2005) ou ECB (2008a), par exemple. 
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sont supposés avoir une dynamique plus forte de la productivité dans le secteur des biens 

échangeables, tandis que, dans le secteur des biens non-échangeables, la dynamique de 

la productivité serait similaire entre les pays. Pourtant, les opinions sont partagées en ce 

qui concerne la pertinence de cet effet pour expliquer les divergences dans la zone euro1. 

Mais, avec l’élargissement vers les PECO, son rôle pourrait être mieux défini dans les 

années à venir.   

 

1.2.2 Pourquoi les divergences sont-elles dangereuses ? 

 Reprenant la classification simplificatrice proposée par Jondeau & Sahuc 

(2008), il existe trois types d’hétérogénéité qui expliqueraient les divergences nationales. 

En fonction de la nature des facteurs qui génèrent l’hétérogénéité, on distingue: 

� Une hétérogénéité stochastique ou conjoncturelle. Elle est définie par Verhoef 

(2003) comme faisant référence à l’asymétrie des chocs à l’intérieur de l’Union.  

� Une hétérogénéité structurelle. Elle résume l’influence de tout type d’asymétrie 

structurelle: spécialisation industrielle, structures financières, degré d’ouverture 

de l’économie, composition du commerce extérieur avec les autres pays de 

l’Union versus le reste du monde, rigidité de prix et de salaires, etc. Les effets 

sont persistants et influencent les mécanismes de propagation des chocs dans les 

économies nationales (Campa & Gonzales Minguez, 2004). Dans la même 

catégorie des disparités liées à des différences structurelles entre les pays, nous 

pouvons aussi inclure les divergences transitoires induites par le processus de 

convergence (Hendrikx & Chapple, 2002). Parmi leurs facteurs déterminants, on 

compte: les effets de type Balassa-Samuelson, la convergence des niveaux des 

prix dans le secteur des biens non-échangeables et des services, ou encore la 

convergence des taux d’intérêt nominaux entre les pays de l’Union.   

� Une hétérogénéité politique, induite par la définition de la stratégie de politique 

économique globale, ou par les asymétries constatées dans la conduite des 

politiques nationales (Demertzis & Hugues Hallett, 1998). 

 

Comme souligné déjà par Lane (2006), on constate, sur la base du paragraphe 

précédent, que, dans la zone euro, les disparités nationales dépassent un simple caractère 
                                                           
1 Si Katsumi (2004) accepte largement la présence de cet effet dans la zone euro, Altissimo & al. (2005) 
trouvent des résultats contraires, dans la mesure où, ce serait plutôt du secteur des biens non-échangeables 
que viennent les explications des différentiels d’inflation, à travers la dynamique de la productivité. Les 
états empiriques sont relativement faibles en faveur de cet effet aussi selon Hofmann & Remsperger 
(2005) et Rabanal (2007).  
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conjoncturel. Elles sont déterminées, à côté de facteurs conjoncturels, par des facteurs de 

nature structurelle, capables de favoriser leur persistance dans le temps1. Au niveau de 

l’Union, c’est particulièrement cette persistance qui pose problème.  

Prenons, par exemple, le cas des divergences d’inflation. Elles provoquent des 

ajustements dans les économies membres de l’Union, à travers deux canaux de 

transmission: le canal du taux d’intérêt réel et le  canal de la compétitivité. Le premier 

canal agit sur la demande domestique: si l’inflation nationale est plus forte que la 

moyenne de l’Union, le pays concerné profite d’un taux d’intérêt réel plus faible, avec 

effet stimulateur pour la demande interne. Le second canal affecte la demande 

extérieure, à travers l’évolution des prix relatifs. Des gains de compétitivité seraient 

alors obtenus dans les pays à faible taux d’inflation par rapport à la moyenne de la zone.  

Si les divergences sont purement conjoncturelles, elles ne posent pas de 

problèmes économiques sérieux dans l’Union, tant que les fondamentaux sont sains et 

que les prix ont tendance à revenir à leur équilibre de long terme (Dullien & Fritsche, 

2006). Ainsi, pour un pays où les prix se situent pour quelques périodes au-dessus du 

niveau de prix des autres états membres, ils deviennent ensuite inférieurs à la moyenne 

pour quelques autres périodes, avant de rejoindre l’équilibre. Si les individus peuvent 

emprunter librement sur les marchés financiers, les effets réels de ces divergences sont 

négligeables (Lucas, 2003). Effectivement, le pays subit initialement une perte de 

compétitivité, mais bénéficie en même temps de taux d’intérêts réels plus faibles sur le 

marché. En anticipant un retour des prix vers le niveau d’équilibre, les investisseurs vont 

profiter de taux d’intérêts faibles du marché pour gagner un avantage compétitif par 

rapports aux concurrents externes, dans les périodes suivantes. Cet avantage compétitif 

explique aussi la baisse du niveau des prix nationaux par rapport à la moyenne de la 

zone, avant le retour à l’équilibre.  

Si, au contraire, les divergences persistent dans l’Union, elles peuvent provoquer 

des distorsions dans l’allocation des ressources et peuvent même avoir des effets de 

long-terme indésirables sur la croissance. Le mécanisme des anticipations concernant le 

retour de prix à l’équilibre n’est plus présent et la perte de compétitivité externe sera 

durable2. Il y a alors peu d’incitations à investir dans le secteur des biens échangeables, 

et la faiblesse du taux d’intérêt réel encourage des investissements dans d’autres secteurs 

de l’économie, comme par exemple le secteur de l’immobilier. Ce changement 

d’allocation de ressources peut induire deux effets négatifs à long terme. Le premier 

                                                           
1 La présence de l’hétérogénéité structurelle est aussi soutenue par Durand & al. (2008). En estimant des 
ratios de sacrifices pour les pays européens, sur la période 1972-2003, ils montrent que la convergence 
nominale imposée par le Traité de Maastricht n’a pas été suivie d’une réduction de l’hétérogénéité 
structurelle dans le temps.    
2 Dans une Union monétaire il n’y a de mécanisme d’absorption des effets de la perte de compétitivité à 
travers les variations du taux de change, comme dans un monde à deux pays ayant leur propre monnaie. 
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passe par la faible contribution du secteur de l’immobilier1 à la croissance de long terme 

de l’économie. Le second concerne l’évolution de long terme du chômage: si la 

croissance, initialement forte, du secteur des constructions attire temporairement plus de 

main d’œuvre, la réinsertion professionnelle sera difficile après le boom, et l’effet sera 

négatif sur le chômage structurel.  

L’impact négatif de la persistance des divergences sur les économies à taux 

d’inflation élevé peut encore être amplifié par le phénomène d’hystérèse qui caractérise 

le marché du travail2 ou par les imperfections des marchés financiers. Effectivement, la 

perte durable de compétitivité externe pour un pays se traduirait par une baisse des 

profits, de l’investissement, et par une plus longue période de croissance faible. 

L’emploi dans le secteur des biens échangeables en souffrirait et l’effet d’hystérèse 

amplifierait l’impact négatif sur le produit potentiel. De plus, avec des profits faibles et 

des marchés financiers imparfaits qui limitent l’accès au financement externe, les 

dépenses pour la recherche et le développement diminuent et le progrès technique reste 

déficitaire. Le produit potentiel ne serait pas uniquement touché par la dynamique du 

marché du travail, mais également par le faible développement du facteur capital dans 

l’économie. Etant donné le développement limité des marchés financiers européens, ce 

dernier effet pourrait être plus fort dans le cas de la zone euro que pour les Etats-Unis, 

par exemple.   

Si les politiques nationales ne sont pas capables d’éviter que de tels mécanismes 

se mettent en place dans les pays membres, les conséquences seront négatives pour 

l’ensemble de l’Union et, dans un  scénario extrême, même la stabilité politique de la 

zone pourrait être affectée (Dullien & Fritsche, 2006).  

A travers la réallocation des ressources dans l’économie, les mécanismes de 

transmission de la politique monétaire commune deviennent plus asymétriques, car 

chaque secteur de l’économie réelle réagit de manière différente aux impulsions 

monétaires. Cela rend plus difficile la conduite de la  politique monétaire commune, la 

question du choix d’une politique qui suit uniquement les intérêts globaux de l’Union, 

« one-size-fits-all monetary policy », étant largement discutée dans la littérature.    

 Plus particulièrement, Gros & Hefeker (2002) et De Grauwe & Sénégas (2004, 

2006) montrent que, en présence de mécanismes de transmission asymétriques, cette 

stratégie centralisée de politique monétaire commune entraîne des coûts par rapport à 

une politique fondée sur l’information nationale. Montforte & Siviero (2002) ou 

Montforte (2007) évaluent ces coûts qui, selon eux, ne sont pas négligeables au niveau 

                                                           
1 ou d’autres secteurs alternatifs, à faible potentiel de croissance durable. 
2 Blanchard & Summers (1986,1987) introduisent le concept et prouvent empiriquement la présence de ce 
phénomène en Europe.  
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de l’UEM. De plus, les coûts dépendent du degré d’hétérogénéité de l’Union. Plus la 

politique commune s’adresse à une union asymétrique, plus le besoin de prise en compte 

de l’information nationale dans les décisions de politique commune est important. Dans 

la perspective de l’élargissement de la zone euro vers l’Europe Centrale et Orientale, on 

attend une amplification des asymétries, raison supplémentaire pour laquelle le problème 

de l’hétérogénéité soulève encore des interrogations importantes.  

 

1.3 Hétérogénéité structurelle et transmission monétaire dans l’UEM 
 

Afin de comprendre le lien entre l’hétérogénéité structurelle et la transmission de 

la politique monétaire dans l’Union, on introduit tout d’abord quelques éléments de base 

sur les mécanismes de propagation des chocs monétaires au niveau national. En 

conformité avec la position de la BCE1, on considère que le taux d’intérêt représente 

l’instrument direct de la politique monétaire. 

1.3.1 Rappel sur la transmission de la politique monétaire 

Les particularités structurelles d’une économie influencent directement la 

transmission de la politique monétaire sur ses variables réelles et nominales. La Figure 
7.1 ci-après illustre ce fait.  

Tous les marchés (marché financier, marché des biens et services et marché du 

travail), ainsi que le comportement des agents (intermédiaires financiers, ménages et 

entreprises), contribuent à la transmission d’un choc monétaire.  

La réponse du produit à une modification du taux d’intérêt monétaire est 

influencée essentiellement par: (i) la sensibilité des banques (vues comme intermédiaires 

financiers) aux variations des taux directeurs, (ii) la sensibilité des agents non-financiers 

aux mouvements des taux débiteurs et créditeurs des banques, et (iii)  la structure des 

marchés de l’économie, qui influence l’allocation des ressources. La réponse de 

l’inflation à la politique monétaire  dépend de la réaction des prix et des salaires aux 

variations du taux d’intérêt. Elle dépend ainsi implicitement de l’évolution de l’activité 

économique, des anticipations des agents et du fonctionnement du marché domestique 

du travail. 

On remarque, sur la Figure 7.1, l’importance des particularités structurelles et 

comportementales nationales pour la transmission monétaire. Si des asymétries existent 

                                                           
1 En concordance  avec la structure opérationnelle de la banque centrale, il est plus naturel d’analyser le 
taux d’intérêt comme instrument de politique monétaire, que de passer par des instruments de type 
agrégats monétaires  (Bulletin Mensuel de la BCE, octobre 2001). 
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d’un pays à l’autre, cas de la zone euro, les canaux de transmission monétaire ne seront 

pas identiques1.  

 
Figure 7.1 Schéma de transmission de la politique monétaire 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Mojon (1998) 

Dans la littérature, un grand nombre d’études se sont orientées vers l’analyse de 

la  transmission monétaire dans les pays européens. Elles ont montré que les réponses 

des économies aux chocs de politique monétaire étaient différentes avant l’introduction 

                                                           
1 Penot & al. (2000) discutent, par exemple, les asymétries entre les pays de la zone euro, en ce qui 
concerne leurs structures financières et le comportement des agents participants au marché du crédit. 
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de la monnaie unique1, mais que les asymétries persistent après l’adoption de l’euro2. Le 

paragraphe suivant propose un passage en revue de ces travaux et des principales 

méthodes utilisées.  

 

1.3.2 Etats empiriques d’une transmission monétaire asymétrique dans l’UEM 
 

Les travaux sur la transmission monétaire dans les pays de la zone euro peuvent 

être regroupés en trois grandes catégories, en fonction des méthodes employées pour 

évaluer les asymétries. Il s’agit soit de l’estimation des paramètres structurels des 

modèles macroéconomiques nationaux, soit de l’estimation des coefficients des règles 

Taylor de politique monétaire, ou de l’analyse des fonctions de réponses impulsionnelles 

issues de l’estimation de modèles VAR (Vector AutoRegression) ou de modèles plus 

complexes d’équilibre général (DSGE – Dynamic and Stochastic General Equilibium).   

 
1.3.2.1 Estimation des paramètres structurels des modèles macroéconomiques  

Dans un modèle macroéconomique, les paramètres synthétisant les réponses aux 

chocs des variables réelles et nominales résument les particularités structurelles d’un 

pays. Ils apparaissent, d’un côté, dans l’équation IS de la demande globale et, d’un autre 

côté, dans celle décrivant le comportement des prix.3  

Parmi les études qui ont procédé à l’estimation des paramètres structurels des 

courbes de Phillips caractéristiques pour les pays de la zone euro, on cite les travaux de 

Penot & Pollin (2003), Jondeau & Le Bihan (2005), Rumler (2005), Clausen & Hayo 

(2006), Benigno & Lopez-Salido (2006), Korenok & al. (2006), Leith & Malley (2007) 

ou Ogawa & Kumamoto (2008). Des asymétries significatives entre les pays sont mises 

en évidence, dans tous ces travaux, qui peuvent s’expliquer par des degrés divers de 

rigidité des prix, par des comportements d’ajustement des prix de type « forward-

looking » différents. Les coefficients décrivant les pentes des courbes de Phillips 

individuelles  sont eux aussi compris dans des intervalles larges. 

Considérons, par exemple, la forme suivante de la courbe de Phillips hybride: 

( ) tttbttft yE ελπγπγπ +++= −+ 11                (1.1).  

                                                           
1 Voir, par exemple, Barran & al. (1996), Ramaswamy & Sloek (1998), Cecchetti ( 1999) ou Favero & 
Giavazzi (2001). 
2  Parmi les études qui trouvent une transmission asymétrique de la politique monétaire dans la zone euro, 
on trouve: Berben & al. (2005), Ciccarelli & Rebucci  (2006), Hughes Hallett & Richter (2009). 
3 On cite ici les courbes de Phillips (1958), éventuellement augmentées d’anticipations d’inflation 
(Friedman, 1968 et Phelps, 1967),  les courbes de Phillips neo-keynesiennes avec mécanismes 
d’ajustement des prix de type « forward-looking » ou « backward-looking », ainsi que les courbes de 
Phillips hybrides (Fuhrer & Moore, 1995; Gali & Gertler, 1999), permettant d’intégrer simultanément des 
comportements de formation des prix de type « forward et backward-looking ». 
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Les coefficients fγ  et bγ  indiquent la nature des mécanismes d’ajustement des prix en 

place, « forward-looking » et respectivement « backward-looking », et le coefficient λ  

décrit la sensibilité des prix à la variation de l’activité réelle1. tε  est une perturbation 

aléatoire et toutes les variables sont exprimées en log-déviation par rapport à l’équilibre.  

 

Tableau 5.1 Estimation des paramètres structurels des courbes de Phillips 

Pays fγ  
bγ  λ  

Autriche 0.47 
(0.46 - 0.47) 

 

0.54 
(0.53 - 0.54) 

 

0.1 
(0.07 -  0.1) 

 
Belgique 
 

0.55 
 

0.46 0.08 

Allemagne 
 

0.58 0.43 0.05 

Espagne 0.56 
(0.56 - 0.92) 

 

0.45 
(0.09 -0.45) 

 

0.11 
(0.11 - 0.24) 

 
Finlande 0.57 

(0.49 - 0.57) 
 

0.46 
(0.45 - 0.52) 

 

0.28 
(0.05 - 0.28) 

 
France 0.63 

(0.42 - 0.63) 
 

0.4 
(0.4 - 0.6) 

 

0.33 
(0.25 - 0.38) 

 
Grèce 0.55 

(0.55 - 0.62) 
 

0.42 
(0.40 - 0.42) 

 

3.83 
(0.18 - 3.83) 

 
Italie 0.33 

(0.23 - 0.33) 
 

0.67 
(0.6 - 0.67) 

 

0.2 
(0.02 - 0.2) 

 
Pays-Bas 0.66 

(0.65 -0.66) 
0.3 

 
0.11 

(0.06 -0.115) 

Source: Rumler (2005) 

Le Tableau 5.1 présente les résultats obtenus par Rumler (2005) pour les 

coefficients de la relation (1.1), dans neuf pays européens. Les chiffres en gras 

                                                           
1 Dans une économie avec rigidité des prix, l’équation de dynamique des prix obtenue à partir des 

fondements microéconomiques serait: ( ) ttbttft mcE λπγπγπ ~
11 ++= −+ , où tmc est une expression 

du coût marginal réel de production. La forme (1.1) de la courbe de Phillips hybride tient compte d’une 
approximation proportionnelle du coût marginal par l’output, discutée dans Rotemberg & Woodford 
(1999). Dans une économie avec accumulation du capital, Gali & Gertler (1999) approxime  le coût 
marginal par le ratio salaires/productivité marginale du travail,  mais le coefficient correspondant peut 
toujours être interprété comme une sensibilité des prix à l’évolution de l’activité réelle. 
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correspondent à des coefficients significatifs issus de l’estimation d’un même modèle 

d’économie ouverte pour chacun des pays considérés. Plusieurs modèles ont été évalués 

dans cette étude pour chacun des pays1. Les chiffres spécifiés entre parenthèses 

correspondent aux plages de valeurs (statistiquement significatives) dans lesquels les 

coefficients se situent, si l’on fait varier le modèle utilisé. On constate des variations 

importantes des coefficients entre les pays. Par exemple, il apparaît dans le Tableau 5.1, 
que les comportements de type « forward-looking » seraient significativement plus 

importants aux Pays-Bas, en France ou en Espagne qu’en Italie ou Autriche. Du côté du 

coefficientλ , les valeurs indiquent aussi des disparités importantes, se situant entre 0.05 

en Allemagne et 0.33 en France (abstraction faite du cas de la Grèce ou la valeur de 3.83 

semble plutôt provenir du modèle utilisé). Même si les plages de valeurs pour les 

coefficients sont parfois assez larges, les différences entre les pays restent toujours 

notables : la valeur de λ  en France, par exemple, reste toujours supérieure à celle de 

l’Allemagne ou de l’Autriche, quel que soit le modèle employé.  

La présence d’asymétries à l’intérieur de la zone euro est aussi largement 

acceptée dans les autres études, précédemment citées. En même temps, la forte inertie 

dans la dynamique des prix ressort systématiquement comme une particularité des pays 

européens par rapport à d’autres régions du monde2.  

On peut rajouter à cette littérature, les études concernant l’estimation des 

coefficients des courbes de Phillips pour les PECO, comme celle de Di Bartolomeo & al. 

(2003), par exemple. A partir d’un modèle avec courbe de Phillips hybride (1.1), des 

estimations sont proposées pour dix pays nouveaux membres de l’Union Européenne3. 

Cette étude trouve des variations encore plus marquées du coefficient fγ dans ces pays, 

par rapport à la zone euro, allant de 0.26 pour la Lettonie à 0.8 pour la Slovaquie. Des 

valeurs intermédiaires supérieures à 0.7 sont également obtenues pour la Pologne, la 

Roumanie et la Slovénie. Du côté du coefficient λ  de sensibilité des prix à la variation 

de l’activité réelle, les valeurs divergent entre 0.18 pour la Slovénie et 0.84 pour la 

Lettonie.  

D’autres travaux empiriques ont également proposé des estimations des 

coefficients de la courbe IS pour la zone euro. La forme de la bonne courbe IS à utiliser 

dans les estimations semble pourtant plus difficile à trouver que dans le cas de la courbe 

de Phillips. Goodhart & Hofmann (2005) montrent alors que des formulations trop 

                                                           
1 Modèles en économie fermée ou en économie ouverte, avec différentes particularités et en variant les 
méthodes d’estimation.   
2 Benigno & Lopez-Salido (2006) trouvent, pourtant,  un comportement « forward-looking » dominant 
dans la dynamique des prix en Allemagne, mais ce comportement n’est pas confirmé par les autres études. 
3 Bulgarie, R. Tchèque, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, Roumanie, Slovaquie et Slovénie.  
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simples de la courbe de la demande globale sont incapables de faire apparaître un effet 

significatif du taux d’intérêt sur l’activité économique. Des formulations plus 

complexes, qui prendraient éventuellement en compte les prix des actifs, confirment 

largement l’effet négatif d’une hausse des taux sur l’activité réel dans les pays de la 

zone. Leith & Malley (2005) introduisent des habitudes de consommation dans 

l’équation IS et trouvent que l’activité réelle est plus réactive aux mouvements des taux 

d’intérêt en Europe qu’aux Etats-Unis. En reprenant le résultat de Carvalho (2006), une 

telle réaction de l’économie réelle aux chocs monétaires pourrait aussi être due à une 

hétérogénéité plus forte dans la zone euro, en ce qui concerne la rigidité des prix dans 

chaque économie membre. 

Des résultats par pays sont fournis dans  Penot & Pollin (2003) ou Clausen & 

Hayo (2006). Si, dans Clausen & Hayo (2006), l’analyse concerne uniquement 

l’Allemagne, la France et l’Italie, l’exercice proposé par Penot & Pollin (2003) prend en 

compte huit pays de la zone euro.  Ils estiment, pour chaque pays, un modèle à deux 

équations structurelles, décrites par une courbe de Phillips « backward-looking » et une 

équation IS: ( ) tjtjttt ibyLAy ηπ +−−= −−−1)( . Dans cette écriture, )(LA définit le 

polynôme des retards, caractéristique à chaque pays, b  traduit la sensibilité de l’activité 

réelle au taux d’intérêt réel, et tη  représente un choc aléatoire.  

 
Tableau 6.1  Sensibilité de la demande globale aux variations du taux d’intérêt 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

    

         Source : Penot & Pollin (2003) 

Pays Coefficient de sensibilité de la demande  agrégée à 
la variation du taux d’intérêt réel 

Allemagne                                              -0,396 

Belgique                                                 -0,108 

Espagne                                                   -0,02 

Finlande                                                 -0,091 

France                                                    -0,097 

Italie                                                       -0,085 

Pays Bas                                                 -0,15 

Portugal                                                 -0,254 
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Le Tableau 6.1 décrit les résultats de leurs estimations pour le coefficient b  et 

met en évidence l’asymétrie de la réaction de la demande globale  au taux d’intérêt réel, 

à l’intérieur de l’UEM.  

Les valeurs obtenues sont à nouveau dispersées (entre -0.4 et -0.02). Une 

augmentation du taux d’intérêt réel aurait un impact négatif très faible sur le produit de 

l’Espagne, mais l’effet serait beaucoup plus fort pour le Portugal et l’Allemagne1. En 

accord avec les résultats de Clausen & Hayo (2006), la politique monétaire influence 

moins l’activité économique en France, par rapport à l’Allemagne. Dans le cas de 

l’Italie, les conclusions sont plutôt contradictoires. Clausen & Hayo (2006) estiment que 

l’Italie réagit au choc monétaire d’une manière similaire à l’Allemagne. Le coefficient 

qui lui est associé dans le Tableau 6.1 est plus proche de celui de la France. Aucune des 

études ne met cependant en doute la présence d’asymétries de transmission de la 

politique monétaire vers l’activité réelle à l’intérieur de la zone euro.  

En évaluant l’impact d’une modification du taux d’intérêt directeur sur les 

variables réelles et nominales des économies européennes, à l’aide de modèles 

structurels plus complexes, Peersman (2004)2, Mayes & Virén (2005), Berben et al. 

(2005) ou Ogawa & Kumamoto (2008) confirment cette asymétrie au niveau national. 

On rappelle, par ailleurs, l’article de Di Bartolomeo & al. (2003) qui analysent la 

réaction du produit au taux d’intérêt réel dans les PECO. Si, en valeur absolue, le 

coefficient est relativement faible (environ 0.1) pour la Slovaquie, la Lettonie ou la 

Lituanie, il augmente considérablement pour les autres pays, les valeurs étant comprises 

entre 0.36 et 0.47. Il apparaît alors que, en moyenne, les PECO sont plus réactives à la 

modification des taux d’intérêt que les pays de l’UEM, ce qui confirme une 

augmentation  du degré d’hétérogénéité de la zone, dans la perspective de 

l’élargissement.   

 
1.3.2.2. Estimations des coefficients des règles de Taylor pour la politique monétaire 

 

Pour les économies où le taux d’intérêt est l’instrument direct de la politique 

monétaire, Taylor (1993) propose une règle simple et transparente, à suivre par la 

banque centrale, dans la conduite de sa politique. Cette règle relie mécaniquement le 

niveau du taux d’intérêt à court terme, contrôlé par la banque centrale, à l’inflation et à 

l’écart de production. Sa forme générale est décrite dans la relation (2.1) : 

                                                           
1 De plus, à côté de l’asymétrie induite par  les coefficients présentés dans le Tableau 6.1, il faudrait 
également tenir compte des décalages temporels dans la propagation des chocs monétaires, eux aussi 
différents à l’intérieur de l’Union. Penot & Pollin (2003) fournissent des résultats empiriques dans ce sens.  
2 Peersman (2004)  réalise une revue de la littérature précédente sur le sujet des asymétries de la 
transmission monétaire, en rappelant les résultats et les différentes approches économétriques utilisées.  
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( ) ( )** yyaari tyttt −+−++= πππ π      (2.1). 

Suivant cette règle, des variations temporaires du taux d’intérêt directeur 

( )ti seraient expliquées soit par des écarts d’inflation, soit par des écarts de produit dans 

l’économie. Les écarts sont calculés par rapport aux cibles d’inflation( )*π , 

respectivement, de revenu( )*y  de la politique monétaire. La cible de revenu correspond, 

en théorie, au produit potentiel de l’économie. tπ  et ty  représentent, respectivement, le 

taux d’inflation et l’output-gap à la période t, et r décrit le taux d’intérêt réel, neutre, de 

long terme (constante égale au taux de croissance tendanciel de l’économie).  

Svensson (1997a) montre que la règle monétaire (2.1) peut être obtenue à partir 

du modèle structurel de l’économie1, et que le choix des coefficients yaa ,π  dans la règle 

monétaire dépend des particularités structurelles de l’économie. L’encadré 1.1 résume 

les étapes du raisonnement de Svensson (1997a). La  relation (E1.6) traduit le lien entre 

les coefficients de la règle monétaire et les coefficients des courbes d’offre et de 

demande globale de l’économie: 

� Le coefficient πa , associé dans la règle monétaire (2.1) à l’écart d’inflation à 

la cible, dépend de la réaction des prix à la variation de l’activité 

économique  et de la sensibilité de la demande globale aux modifications de 

taux d’intérêt réel; 

� Le coefficient ya , associé à l’output dans la règle (2.1), est lui aussi influencé 

par le coefficient de sensibilité de la demande globale aux variations du taux 

d’intérêt réel et par le degré de persistance de la demande agrégée dans le 

temps. 

Etant données les relations qui existent entre les paramètres structurels de 

l’économie et les coefficients de la règle Taylor correspondante, l’estimation des règles 

monétaires par pays devient un instrument utile pour analyser les asymétries2. Cette 

démarche est utilisée dans la littérature pour conclure à l’hétérogénéité de la 

transmission monétaire dans l’UEM. Suivant les études, on distingue trois manières 

différentes d’emploi des règles monétaires pour analyser les divergences nationales. 

                                                           
1 Carlin & Soskice (2006) et Favero (2001) montrent qu’une règle de Taylor peut être obtenue à partir de 
modèles plus complexes, qui contiennent des variables « forward ». 
2 Ces coefficients pourraient également être influencés par les préférences de stabilisation des autorités 
monétaires. Cependant, comme discuté dans Cecchetti (2002), les préférences de stabilisation des banques 
centrales des pays européens étaient relativement proches même avant le début de l’UME. Leur influence 
sur l’asymétrie des coefficients des règles monétaires serait alors limitée. 
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Encadré 1. Détermination endogène de la règle de Taylor - Svensson (1997a)  

 
Considérons une économie dont le fonctionnement est décrit par les équations suivantes d’offre et 

de demande globale: 

    11 ++ ++= tttt y εαππ                         (E1.1) 

           ( )[ ] 11211

~~
+++ +−−= tttttt Eiyy µπββ                             (E1.2) 

Comme d’habitude, tt y,π  sont utilisés comme expressions du taux d’inflation et de l’output-gap 

à la période t, 1+tε  et 1+tµ représentent des chocs aléatoires et ( )⋅tE  est l’opérateur d’anticipations 

rationnelles, à la période t.
 21

~
,

~
, ββα sont positifs et désignent respectivement le coefficient de 

sensibilité de l’inflation à la modification de l’output, le degré d’inertie de la demande globale et le 

coefficient de sensibilité de la demande globale au taux d’intérêt réel. Pour simplifier, l’output potentiel, 

est normalisé à zéro, dans cet exercice, ce qui implique un taux d’intérêt réel nul à long terme.   

1)  A l’aide de la spécification (E1.1) pour le taux d’inflation, on peut facilement réécrire 

l’équation de la demande globale (E1.2) comme une fonction de tt iy , et tπ . Si l’on 

note: 211

~~ βαββ −=  et 22

~ββ = , l’équation (E1.2) devient: 

[ ] 1211 ++ +−−= ttttt iyy µπββ               (E1.3) 

2)  Avec la prise en compte des délais de transmission de la politique monétaire sur les variables 

réelle et nominales – environ 2 ans pour l’inflation et 1an pour l’activité réelle -, il serait préférable de 

réécrire le modèle sous la forme d’une seule équation, en remplaçant (E1.3) dans (E1.1), pour la période 

t+2: 

( ) ( ) ( )1212122 11 ++++ +++−+++= ttttttt iy αµεεαββαπαβπ                        

(E1.4) 

3) Sous une politique monétaire de ciblage strict de l’inflation, la banque centrale cherche à 

minimiser la fonction de perte intertemporelle: τ
τ

τδ LE
t

t
t∑

∞

=

− , où ( )2*

2

1 ππ −= ttL , et *π représente 

la cible d’inflation de la politique monétaire. Sous l’hypothèse que l’on a besoin de deux ans pour 

qu’une modification du taux d’intérêt influence l’inflation, la condition

 

de premier ordre pour optimiser 

l’objectif intertemporel de la politique monétaire implique: 

( ) *
2 ππ =+ttE                             (E1.5) 

De (E1.4) et (E1.5), on obtient facilement une relation similaire à celle décrite par Taylor (1993): 

      ( ) tyttt yaai +−+= *πππ π  , pour : 
2

1

αβπ =a et 
2

11

β
β+=ya               (E1.6) 
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  1) La première consiste à estimer, séparément, des règles monétaires pour des 

pays individuels de l’Union, règles qui prennent en compte les spécificités nationales. A 

côté, on estime également une règle Taylor sur des données agrégées de la zone, 

reflétant la politique monétaire commune menée par la BCE. On compare ensuite les 

règles individuelles avec la règle centralisée, pour analyser les divergences – voir 

Peersman (2001), Sauer & Sturm (2007) ou Ruth (2007), par exemple.  

  2) Le deuxième possibilité est utilisée dans Eleftheriou (2003) ou Clausen & 

Hayo (2006). Il s’agit d’estimer uniquement une règle monétaire sur données agrégées, 

de remplacer ensuite, dans la même règle (en gardant les coefficients inchangés), les 

indicateurs agrégés par des indicateurs individuels des pays membres, et de calculer les 

taux d’intérêt qui en résultent. Les différences entre les taux d’intérêt issus de 

l’utilisation des données individuelles et le taux d’intérêt commun montrent comment les 

besoins individuelles des pays membres sont servis par la politique commune. Elles 

représentent alors une mesure d’hétérogénéité structurelle dans la zone.   

  3) Une troisième manière d’analyser les divergences part du principe que la 

politique monétaire optimale du point de vue d’un pays individuel était celle conduite 

avant l’intégration dans l’union monétaire – Clausen & Hayo (2005) ou Flaig & 

Wollmershaeuser (2007). Estimer des règles monétaires individuelles sur des données 

avant 1999 reviendrait à trouver la forme générale des règles optimales individuelles 

pour les pays de la zone euro. Sur la base des indicateurs économiques plus récents, on 

peut facilement déduire le taux d’intérêt qui aurait été optimal pour chacun des pays, 

durant la période de politique monétaire commune. Un indicateur de satisfaction 

individuelle correspond alors à l’écart entre le taux d’intérêt optimal du pays et le taux 

d’intérêt commun de la BCE. Plus l’écart est grand, plus le coût du passage à la monnaie 

unique est élevé, pour le pays analysé.  

En fonction des données utilisées dans les estimations de règles monétaires,  

quatre groupes d’études se distinguent dans la littérature:  

�  Des études basées sur la comparaison des taux d’intérêt actuels choisis par 

la BCE à des taux d’intérêt hypothétiques qui respecteraient la règle monétaire utilisée 

dans le cas de la Bundesbank – Clarida & al. (1998), Faust & al. (2001), Smant (2002), 

Hayo & Hofmann (2005) ou  Sauer & Sturm (2007).  

 Tous ces travaux concluent à une déviation du taux d’intérêt européen par 

rapport à la référence allemande considérée. Si, en matière d’inflation, les 

comportements des deux banques sont comparables, la BCE s’avère plus réactive à la 
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variation du revenu que ne l’était la Bundesbank. Regardant les facteurs qui déterminent 

le coefficient ya  dans la relation (2.1), cette réactivité plus grande pourrait venir soit 

d’une plus forte persistance de la demande globale, soit d’une plus faible sensibilité de la 

demande au taux d’intérêt dans la zone euro comparativement à l’Allemagne. Cette 

dernière explication paraît la plus probable, selon Hayo & Hofmann (2005)1.  

�  Des études fondées sur une estimation de règles monétaires à partir de 

données agrégées reconstruites, correspondant à une zone euro hypothétique, qui aurait 

existé longtemps avant le passage à la monnaie unique. Il s’agit, par exemple, des 

travaux de Gerlach & Schnabel (2000), M. Eleftheriou (2003), Clausen & Hayo (2005, 

2006), Ruth (2007).  

Parmi eux, Gerlach & Schnabel (2000) sont les seuls à trouver que l’utilisation 

d’une règle Taylor prenant en compte les valeurs moyennes de l’inflation et du revenu 

au niveau de la zone est compatible avec les spécificités des pays membres. Clausen & 

Hayo (2005, 2006) mettent en exergue certaines différences dans les fonctions de 

réaction simulées pour les trois plus grand pays de la zone – Allemagne, France et Italie. 

Des écarts apparaissent notamment du côté de la France et de l’Allemagne, tandis que la 

place de l’Italie n’est pas toujours très bien définie dans ces travaux. En prenant en 

compte l’ensemble des pays de l’Union, Eleftheriou (2003) montre qu’une politique 

monétaire commune, fondée sur des agrégats moyens, risque de provoquer des 

déséquilibres dans les pays membres. Selon ses calculs, sur les trois premières années de 

politique commune, les taux d’intérêt de la BCE n’ont pas été compatibles avec les 

besoins de l’Espagne, Pays-Bas, Irlande, Portugal et même de la France. Utilisant une 

méthodologie d’estimation en panel qui permet de mieux prendre en compte 

l’hétérogénéité entre les pays de l’échantillon, Ruth (2007) confirme les résultats 

précédents et accepte l’hypothèse de mécanismes de transmission monétaire 

asymétriques dans la zone euro. 

�  Des études qui utilisent des données de la période d’avant la construction 

de la zone euro uniquement pour estimer des règles spécifiques pour les pays membres. 

Elles évaluent l’adéquation de la politique commune aux intérêts individuels en se 

rapportant aux résultats issus de l’application de ces règles de référence nationales sur 

les données d’après 1999 - Clausen & Hayo (2005) et Flaig & Wollmershaeuser (2007).  

On introduit ici, plus particulièrement, les résultats de Flaig & Wollmershaeuser 

(2007), qui procèdent à des estimations pour tous les 12 pays membres de la zone euro. 
                                                           
1 Mihov (2001)  trouve que le comportement de la BCE ressemble plus au comportement agrégé des 
banques centrales de la France,  de l’Allemagne et de l’Italie, qu’à celui de la Bundesbank.  
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Les écarts obtenus entre le taux d’intérêt commun et les taux d’intérêt individuels 

optimaux soutiennent l’idée de l’asymétrie. En termes qualitatifs, les taux de la politique 

commune apparaissent, pourtant, relativement plus faibles par rapport à l’optimum, dans 

la plupart des pays européens. L’écart obtenu pour l’Allemagne se rapproche de zéro, 

étant interprété par l’influence importante de la Bundesbank sur la stratégie politique de 

la BCE.   

� Des études qui proposent l’estimation des règles monétaires dans  la zone 

Euro à partir de données exclusivement collectées après le passage à la politique 

monétaire commune – Heinemann & Huefner (2004), Sauer & Sturm (2003), Hayo & 

Haufmann (2005) 

Les conclusions obtenues confirment la présence de divergences entre les 

préférences nationales, en ce qui concerne le niveau du taux d’intérêt. Cela traduit une 

transmission asymétrique des chocs monétaires communs dans les pays membres, due à 

leurs structures différentes. Heinemann & Huefner (2004) utilisent ce résultat pour 

montrer que la prise en compte de l’hétérogénéité de la zone Euro dans la construction 

de la règle optimale de politique monétaire commune serait bénéfique. Et cela, d’autant 

plus que la procédure de prise de décisions dans le Conseil de Gouverneurs de la BCE 

accorde un poids important aux voix des représentants nationaux. Sous une règle de 

décision de type « un pays représenté dans le Conseil de Gouverneurs, une voix », 

l’inclusion des PECO dans la zone euro renforcerait le besoin de la considération de 

l’hétérogénéité de la transmission monétaire dans le modèle utilisé par la BCE.  

1.3.2.3 Construction et analyse des fonctions de réponse aux chocs monétaires 

Une autre catégorie de travaux orientés vers l’analyse empirique de la 

transmission monétaire dans la zone euro propose la construction et la comparaison de 

fonctions de réponses nationales aux chocs de nature monétaire. Les approches de type 

VAR (Vector Autoregression) et leurs extensions SVAR (VAR Structurel) ou FAVAR 

(Factor Augmented VAR)1 semblent particulièrement adaptées à ce type d’exercice. Elles 

permettent d’isoler la réponse des principales variables macroéconomiques à des chocs 

structurels et à des innovations de politique économique, et d’analyser la transmission de 

ces chocs dans le temps. 

Parmi les études ayant appliqué ces méthodologies dans le cadre de la zone euro, 

on rappelle Gerlach & Smets (1995), Barran & al. (1996), Ramaswamy & Sloek (1998) 

ou Ciccarelli & Rebucci (2006), pour la période précédant la monnaie unique. Angeloni 

& Ehrmann (2003), Peersman (2004), Boivin & al. (2008) ou Weber & al (2009) se 

                                                           
1 Voir Bernanke & al. (2005) ou Boivin & al. (2008), pour les détails de cette nouvelle approche. 
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demandent dans quelle mesure le passage à l’euro a contribué à l’homogénéisation des 

mécanismes de transmission monétaire dans l’UEM 1. Si les conclusions sont unanimes 

en ce qui concerne l’asymétrie des canaux de transmission dans les pays membres, avant 

l’intégration monétaire, la réponse à la question concernant le passage à l’euro reste 

encore floue. Angeloni & Ehrmann (2003), Peersman (2004) et Boivin & al (2008) 

plaident en faveur d’une forte homogénéité des mécanismes de transmission entre les 

pays, après le passage à la politique monétaire commune, et pour une réduction globale 

des effets des chocs monétaires dans la zone. Weber & al. (2009) montrent que la 

transmission monétaire n’est pas différente dans la zone euro entre les périodes 1999-

2006 et 1980-1996. La période intermédiaire, de 1996 à 1999, était, au contraire, 

caractérisée par des ajustements « atypiques » des économies aux chocs monétaires. La 

prise en compte de ces données dans les estimations, sans tenir compte de leur caractère 

« atypique », risque alors de biaiser les résultats des études précédentes.  

En utilisant d’autres modèles alternatifs, dits d’équilibre général intertemporel 

(DSGE)2, pour générer des fonctions de réponse impulsionnelles, Ogawa & Kumamoto 

(2008) acceptent difficilement l’idée de l’homogénéité. Si les réponses sont plutôt 

similaires en termes de mouvement et de vitesse d’ajustement au choc, l’ampleur des 

effets reste significativement différente d’un pays à l’autre. Des écarts importants 

ressortent de cette étude entre la France et l’Espagne, en ce qui concerne la réaction du 

produit à un choc de politique monétaire commune. Cette opinion est également 

soutenue par Altavilla & Landofo (2005) et Hughes-Hallett & Richter (2009).  

Pour éviter le biais potentiel introduit par certaines contraintes dans les modèles 

précédents, Hughes-Hallett & Richter (2009) préfèrent utiliser une technique encore 

différente, purement statistique, basée sur l’analyse de fréquences, dans un 

environnement sans contraintes pré-imposées aux données par le modélisateur.  En 

analysant le lien entre taux d’intérêt de court terme et le taux de croissance annuel de 

l’économie, ils trouvent que l’impact d’un changement du taux d’intérêt européen pour 

l’Allemagne est, aujourd’hui, deux fois plus fort que pour la France. Plus curieux, de 

l’analyse des données sur l’ensemble de la zone euro, il résulte que l’Allemagne était le 

pays le plus différent des autres. Depuis le passage à l’euro, il serait question d’une 

certaine convergence de ce pays vers l’ensemble de la zone, et non pas l’inverse. 

Puisque l’Allemagne joue un rôle clef dans la définition de la politique monétaire 

                                                           
1 D’autres travaux adoptent des méthodes d’analyse similaires: Wehinger (2000), Monticelli & Tristani 
(1999), Peersman & Smets (2003) ou Christiano (2007).   
2 Collard & Fève (2008) offrent une analyse comparative des avantages et des inconvénients de 
l’utilisation des modèles VAR ou des modèles d’équilibre général dynamique (DSGE). Ces derniers sont 
notamment plus lourds à gérer et imposent beaucoup plus de contraintes sur les données qu’un modèle 
VAR. Cependant, dans le cas de la zone euro, il paraît qu’un modèle DSGE, capable d’intégrer des 
rigidités réelles et nominales, offre des meilleurs résultats qu’un modèle VAR, notamment en termes de 
prévision (Smets & Wouters, 2003).  
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commune, les actions entreprises par la BCE n’ont pas forcément été les mieux adaptées 

aux besoins des autres pays de la zone. Cela pourrait expliquer, par exemple, pourquoi, 

dans Flaig & Wollmershaeuser (2007), les taux d’intérêts communs étaient 

systématiquement plus faibles par rapport à l’optimum individuel, pour la plupart des 

pays de la zone.  

Pour conclure, les travaux empiriques sur l’asymétrie de la transmission 

monétaire dans la zone euro ne fournissent pas de résultats unanimes. Pourtant, même si 

l’on acceptait l’hypothèse d’une transmission monétaire plus homogène actuellement 

dans les 12 premiers Etats membres de la zone euro, comme suggéré par Boivin & al. 

(2008), la question de l’élargissement demeurerait. En comparant la transmission de la 

politique monétaire dans les PECO et dans les pays de la zone euro, Süppler (2003) et 

Creel & Levasseur (2005) mettent en évidence des différences significatives entre les 

deux groupes de pays. Si l’on considère encore l’asymétrie des réponses aux chocs entre 

les PECO1, il n’y a aucun doute que la question de la définition de la politique monétaire 

commune dans une union hétérogène reste encore ouverte pour la BCE. 

 
Conclusion 

Malgré les dix ans d’expérience de l’UEM, les disparités régionales semblent 

perdurer. 

Ce premier chapitre de thèse a proposé un état de lieux de l’évolution des 

divergences des performances économiques dans les pays de la zone euro, leurs causes 

et leurs implications potentielles pour la conduite de la politique commune. 

La première section du chapitre a confirmé la présence de disparités régionales 

dans l’UEM. Parmi ces disparités, les divergences d’ inflation et de revenu occupent une 

place à part dans l’analyse, justifiée par leur intérêt stratégique pour évaluer les 

politiques économiques. Si ces divergences ne se sont pas particulièrement accrues 

depuis le début de la zone euro, elles présentent une caractéristique inquiétante: leur fort 

degré de persistance dans le temps. Il est également montré que, dans le contexte de 

l’élargissement, une amplification de ces divergences est prévisible, dans la zone euro.  

A travers une brève revue de littérature, la seconde partie du chapitre a identifié 

une forte composante structurelle des disparités nationales dans les pays européens. 

Cette hétérogénéité structurelle explique la persistance des divergences d’inflation et de 

revenu et elle devient dangereuse, dans la mesure où elle affecte les mécanismes de 

transmission des chocs dans l’Union.  
                                                           
1 Voir, par exemple, les résultats récents d’Elbourne & de Haan (2009) ou Oros & Romocea-Turcu 
(2009). D’autres études avec des conclusions similaires ont déjà été présentées dans la première section du 
chapitre, dans le paragraphe dédiée à la question de l’élargissement.  
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La dernière partie a repris, plus en détail, ce lien entre hétérogénéité structurelle 

et transmission monétaire. Elle a dressé un bilan des principales études empiriques qui 

prouvent l’asymétrie de la transmission des chocs monétaires dans la zone euro. La 

présence de disparités régionales dans la zone et de particularités structurelles soulève la 

question de la bonne stratégie de politique économique dans une union monétaire 

asymétrique. 

Si l’Union était symétrique, des politiques communes seraient parfaitement 

capables de satisfaire, de manière optimale, chacun des pays membres de l’union. Mais, 

tel n’est plus le cas dans une Union asymétrique. La gestion des politiques économiques 

est alors plus délicate et demande une étude attentive de la nature de ces asymétries. En 

présence d’une hétérogénéité purement conjoncturelle, la théorie plaide en faveur d’une 

conduite centralisée de la politique monétaire commune (De Grauwe, 2000), et pour des 

politiques budgétaires plus flexibles, décentralisées, conçues pour répondre correctement 

aux chocs spécifiques. Pourtant, si les asymétries sont de nature structurelle, la politique 

monétaire commune, conduite d’une manière centralisée, n’est pas la meilleure solution. 

Selon Gros & Hefeker (2002)  et De Grauwe et Sénégas, (2006), par exemple, la banque 

centrale peut mieux servir le bien-être social de l’Union, si elle prend en compte les 

données nationales dans ses décisions de politique commune.  

Le chapitre suivant réexamine la définition de la politique commune dans une 

union monétaire asymétrique. Les trois types d’asymétrie identifiés dans ce premier 

chapitre seront inclus dans la modélisation: asymétrie de la transmission monétaire, 

divergences d’inflation et divergences de revenu. 
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ANNEXE GRAPHIQUE 
Disparités régionales dans la zone euro: Un regard comparatif 2006 vs. 2008
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Chapitre 2. Politique monétaire et divergences nationales             

dans une Union hétérogène 

 

Si le premier chapitre de cette thèse introduisait le cadre général d’analyse des 

politiques économiques dans la zone euro, ce deuxième chapitre se focalise sur la 

définition de la politique monétaire commune.  

L’UEM est caractérisée, à la fois, par des divergences nationales de revenu et 

d’inflation, et par l’asymétrie des mécanismes de transmission monétaire, dans un 

contexte où les chocs qui touchent les économies membres sont eux-mêmes asymétriques. 

Dans cet environnement hétérogène, la politique de la BCE a pour objectif principal la 

stabilité des prix sur l’ensemble de l’Union. Pour mener sa politique, la BCE prend ses 

décisions sur la base de l’évolution des agrégats moyens de la zone, sans prêter attention 

aux asymétries qui existent entre les pays membres. Une critique importante formulée à 

cette politique concerne l’absence d’intérêt pour les divergences nationales dans la 

définition de la politique commune1. Dans ces circonstances, on se demande si la BCE 

doit effectivement prendre en compte les divergences nationales et, si oui, de quelle 

manière?  

La question a déjà été soulevée dans la littérature récente, dédiée à l’analyse de la 

politique monétaire optimale dans une Union asymétrique. Tout d’abord, des résultats 

empiriques ont montré que la considération des variables nationales dans la définition de 

la politique monétaire commune pouvait apporter des gains en termes de bien-être de 

l’Union2. Brissimis & Skotida (2008) trouvent, en particulier, que la BCE peut réaliser des 

gains considérables si elle tient compte, dans sa stratégie, de l’hétérogénéité des structures 

économiques des pays membres. Aksoy & al. (2002) montrent que la présence des chocs 

asymétriques et des mécanismes asymétriques de transmission des chocs peuvent 

conduire à des tensions entre les pays membres, susceptibles d’influencer la conduite de 

la politique monétaire commune. En utilisant des modèles théoriques, Gros & Hefeker 

(2002) et De Grauwe & Sénégas (2004, 2006) prouvent que la présence des asymétries 

                                                           
1 L’absence d’un objectif de stabilisation de l’activité réelle dans la fonction objectif peut également être 
reprochée à la BCE (Artus, 2001, par exemple). Pourtant, cette critique nous semble moins importante et 
elle ne fera pas l’objet de notre étude dans ce chapitre. Des analyses empiriques récentes sur données de la 
zone euro (Jamet, 2007 ou De Grauwe, 2007) ont montré que, en réalité, la BCE intègre la stabilisation de 
l’activité réelle, dans sa fonction de perte. D’ailleurs, la possibilité de suivre un tel objectif dans la 
conduite de la politique commune n’est pas exclue par le Traité. L’Article 105 reconnaît la stabilité des 
prix comme principal objectif de la BCE, mais admet que la politique monétaire peut contribuer à soutenir 
l’activité réelle, dans la mesure où ce soutien ne porte pas préjudice à la stabilité des prix.    
2 De Grauwe (2000), Montforte & Siviero (2003), Angeloni & al. (2002), Penot & Pollin (2003) ou 
Monteforte (2007), par exemple. De Grauwe & Piskorski (2001) trouvent, au contraire, que les politiques 
fondées sur des agrégats moyens, ou sur des variables nationales, conduisent à des performances très 
similaires en termes de stabilisation. 
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structurelles dans la transmission du taux d’intérêt réel demande une politique monétaire 

commune qui, au-delà des agrégats moyens de la zone, tient compte de l’information 

nationale fournie par les Etats membres.  

Afin de mieux comprendre l’importance pratique de la prise en compte des 

données nationales dans la formulation de la politique commune, rappelons brièvement 

comment les décisions monétaires sont prises au sein de la BCE. La responsabilité des 

mesures de politique monétaire revient au Conseil des Gouverneurs, constitué d’une part 

par le Comité Exécutif de la BCE et, d’autre part, par le groupe des représentants des 

Etats membres de l’Union (gouverneurs des Banques Centrales Nationales). En théorie, 

comme inscrit dans le Traité, ces derniers sont tenus de ne pas suivre les intérêts de leurs 

pays, mais d’agir comme des membres indépendants pour le bien-être de l’Union dans 

son ensemble1.  

Pourtant, l’expérience d’autres banques centrales fédérales, comme la Bundesbank 

ou les Réserves Fédérales, montre que les gouverneurs régionaux ne restent pas 

indifférents aux besoins des régions qu’ils représentent, et qu’ils en tiennent compte au 

moment du choix de la politique commune (Berger & De Haan, 2000 ; Meade & Sheets, 

2005 ; Gros & Hefeker, 2007)2. Dans la pratique, la BCE semble également accepter cette 

hypothèse, et redoute l’influence des représentants nationaux des nouveaux pays membres 

sur les décisions de politique commune. Le problème de l’élargissement de la zone euro 

vers les PECO a même déterminé un changement de la procédure initiale de vote de la 

BCE « un membre, une voix », vers une stratégie qui limite les droits de vote à un de 

maximum 21, dont 15 pour les représentants nationaux. Quelque soit le nombre de pays 

membres, un représentant national exprimera toujours une voix, mais la participation des 

pays à la procédure de vote se fait par rotation asymétrique, de telle manière que les  

intérêts des pays les plus petits ne puissent pas nuire à l’ensemble de l’Union.  

Si les représentants nationaux ne restent pas indifférents aux besoins de leurs pays 

d’origine, l’information nationale joue automatiquement un rôle pour la politique 

monétaire commune, malgré les consignes du Traité. La politique commune, dont la 

mission officielle est d’assurer le bien-être de l’Union vue comme ensemble homogène, 

semble alors provenir, en réalité, d’une combinaison d’objectifs communs (défendus par 

le Comité Exécutif de la BCE – 6 droits de vote)  et d’objectifs régionaux (défendus par 

les représentants nationaux – 15 droits de vote). 

                                                           
1 Une présentation détaillée du partage des responsabilités au sein de la BCE et des relations entre la BCE 
et les autres institutions européennes est fournies par Eijffinger & De Haan (2000). 
2 De plus, par rapport aux autres Unions monétaires, les décisions de politique monétaire au niveau de la 
zone euro reviennent dans une proportion plus importante aux représentants des autorités monétaires 
nationales, comme discuté dans Heinemann & Hüfner (2004). 
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Partant de ce constat, on se demande, dans la première partie de ce chapitre, dans 

quelle mesure une décision qui répond partiellement aux besoins spécifiques des pays 

membres est coûteuse pour l’Union, par rapport à une décision purement centralisée de 

politique monétaire (cette dernière correspondant à la position officielle de la BCE).  

La démarche suivie est similaire à celle utilisée par De Grauwe & Sénégas (2004, 

2006) pour comparer une stratégie purement centralisée, à une stratégie purement axée 

sur la prise en compte des objectifs régionaux, comme discuté dans la section 2 du présent 

chapitre. La différence par rapport à leurs travaux vient de l’utilisation d’un modèle 

hybride qui permet de répondre à la question posée précédemment. Cette première partie 

a, en même temps, un but pédagogique, puisqu’elle présente en détails la démarche 

utilisée dans la littérature pour l’étude des différentes stratégies de politique monétaire en 

Union hétérogène.  

 

2.1 Comportement optimal de la banque centrale dans une Union hétérogène 
 

Avant de passer à la présentation de différentes stratégies alternatives de 

politique commune et avant de discuter, à l’aide de ces stratégies, le comportement 

optimal de la BCE dans le contexte de la zone euro, on commence cette section par 

quelques éléments de base sur la modélisation des décisions de politique monétaire.  

2.1.1 Modélisation des décisions de politique monétaire  

Mathématiquement, toute décision monétaire provient de la résolution d’un 

programme d’optimisation d’une fonction « objectif » par la banque centrale. Pourtant, 

tout dépend du choix de la fonction « objectif », qui définit une certaine stratégie 

monétaire. Pour assurer la stratégie monétaire la mieux adaptée pour la zone, la banque 

centrale peut évidemment jouer sur sa fonction « objectif ». Le choix de la meilleure 

stratégie monétaire (correspondant à la politique monétaire optimale) résulte d’une 

comparaison des résultats de différentes stratégies décisionnelles à travers un critère 

commun, appelé critère de bien-être social de l’Union. Dans une Union asymétrique, le 

critère de bien-être social doit prendre en compte la situation particulière de chaque pays. 

Pour que l’Union soit acceptée par tout le monde, il faut que chaque pays membre se 

sente servi par la politique commune. L’ensemble des pertes enregistrées dans la zone 

doit être minimisé et le critère de bien-être social correspond alors à la minimisation 

d’une somme des fonctions de pertes individuelles des pays membres.  
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2.1.1.1 Construction de la fonction « objectif » du  programme d’optimisation 

 

La fonction « objectif » du programme d’optimisation est donnée par la fonction 

de perte agrégée de la banque centrale qui, quelle que soit la méthode d’agrégation 

retenue, dépend de ce qui se passe au niveau national. Dans le cadre du présent modèle 

construit pour la zone euro, on a opté pour la modélisation d’une politique de ciblage 

d’inflation à la King (1996), dans laquelle la fonction de perte de la BCE intègre 

simultanément des cibles d’inflation et de revenu. Leiderman & Svensson (1995) 

discutent en détails la rationalité empirique qui explique le choix d’une telle politique, 

que Svensson (1999) qualifie de ciblage d’inflation « flexible ».  En bref, aucune banque 

centrale ayant une cible explicite d’inflation ne se comporte pas comme si elle voulait 

atteindre cette cible sans regarder les conséquences sur le revenu. Walsh (2003) soutient 

également la prise en compte d’un objectif de stabilisation de l’output-gap dans les 

fonctions « objectif » des banques centrales. Il montre que, sous des conditions peu 

restrictives, une politique qui inclut un objectif de stabilisation de l’output-gap domine 

toujours une politique de ciblage strict de l’inflation. Pour la zone euro, Jamet (2007) et 

De Grauwe (2007) apportent des preuves empiriques de la présence d’un objectif 

d’activité réelle dans la fonction de perte de la BCE. 

Dans une perspective intertemporelle, la fonction de perte agrégée peut s’écrire 

sous la forme : 






 Λ=Θ +

∞

=
∑ τ
τ

τγ ttt E
0

, oùγ  représente le facteur d’escompte de la BCE et 

tΛ  est la fonction de perte agrégée, écrite pour la période t 1. Etant donné les deux 

objectifs introduits plus haut, la fonction de perte tΛ  peut être définie:  

i) à partir des seules variables indicatrices pour la zone - moyennes pondérées 

de l’inflation et du revenu au niveau européen: 

tΛ = 2*2 )( EEEE yyL −+= λπ . ∑∑
==

==
n

i
iiE

n

i
iiE yy

11

;  µπµπ , iµ  décrit le 

poids attribué à chaque pays i dans la construction de l’indicateur agrégé, et 
*
Ey  est le produit potentiel, calculé sur l’ensemble de l’Union. 

ii)   en y intégrant, à la fois, les fonctions de perte spécifiques des pays membres 

de l’Union ( )iL . Dans le cas spécifique d’un pays i, l’intérêt est de 

                                                           
1 Dans les programmes d’optimisation, on considère des fonctions de perte définies sur une seule période 

en se limitant ainsi à l’utilisation de tΛ comme expression de la perte que l’on cherche à minimiser. 

Svensson (1997a) explique le passage d’une fonction intertemporelle  vers une fonction sur une période. 
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maximiser le bien-être national – taux d’inflation égal à la cible de la BCE et 

taux de croissance de l’économie égal au taux de croissance équilibrée 

(produit naturel de l’économie). Alors, la fonction de perte spécifique du 

pays i peut s’écrire : 

2*2 )( iiii yyL −+= λπ                                                                            (1.2), 

où λ  représente le poids relatif de l’objectif de stabilisation de l’activité 

réelle par les autorités nationales et iπ , iy , *
iy - le taux d’inflation, le taux 

de croissance économique et respectivement le taux de croissance de long 

terme (produit potentiel) spécifique au pays i. De plus, on suppose, comme 

dans De Grauwe & Sénégas (2004), un taux d’inflation nul à l’équilibre, 

commun à tous les pays de l’Union. 

 

2.1.1.2 Les contraintes du programme d’optimisation 

Les contraintes du programme d’optimisation sont représentées par des courbes de 

Phillips, qui lient les deux variables de la fonction de perte: inflation et revenu.  En 

fonction de la stratégie adoptée, les contraintes peuvent être écrites en valeurs agrégées, 

ou en valeurs nationales.  

La série de papiers de De Grauwe & Sénégas (2003, 2004, 2006) et l’étude de 

Gros & Hefeker (2002) utilisent comme contrainte dans le programme d’optimisation une 

courbe de Phillips classique de la forme: ζππν +−−= )( **nn 1, décrivant la relation 

inverse entre taux de chômage et taux d’inflation. En vertu de la loi d’Okun (1962), il 

existe une relation linéaire entre le taux de croissance du PIB et la variation du taux de 

chômage. Au-delà d’un certain seuil, la croissance est associée à une baisse du chômage. 

En d’autres termes, la contrainte du programme d’optimisation peut s’écrire comme une 

relation positive entre l’inflation et l’output gap, ayant la forme suivante2:  

εππα −−+= )( **yy                                                                                    (2.2),  

                                                           
1 Normalement la courbe de Phillips présente l’inflation comme une fonction du chômage. Considérant  π  
l’inflation, n - le taux de chômage et ς - un choc aléatoire avec une influence directe sur l’inflation, on 

peut écrire : ςβππ +−−= )( ** nn . Pour 
β

ν 1=  la relation équivaut à : ζππν +−−= )( **nn . 

2 La relation provient de la loi d’Okun : )( ** yynn −−=− ρ , combinée à la contrainte habituelle 

ζππν +−−= )( **nn , où ρ est le coefficient d’Okun, et on note: 
ρ
να = et 

ρ
ζε = .  
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où α  représente le coefficient de sensibilité de la demande agrégée à l’inflation et le 

nouveau choc ε  fait référence aux chocs aléatoires ayant une influence directe sur la 

demande agrégée y et qui ne touchent pas directement l’inflation. Considérant la politique 

monétaire responsable, prioritairement, du taux d’inflation de l’économie, on peut 

regarder le coefficient α  comme le coefficient de réaction de la production à la politique 

monétaire. Le changement de signe devant le terme aléatoire dans l’équation (2.2) par 

rapport à celle écrite en fonction du taux de chômage provient du fait que suite à un choc 

qui fait augmenter le chômage dans l’économie la production réagira à la baisse.  

En ce qui suit, on retient cette dernière forme des contraintes dans les programmes 

d’optimisation. Le paramètre α  et le terme ε  sont très importants pour introduire 

l’hétérogénéité dans la discussion. Ainsi, l’asymétrie des chocs est représentée par des ε  

différents d’un pays à l’autre. Au niveau d’une Union monétaire, il y a deux types de 

chocs qui agissent: les chocs communs – qui touchent toutes les économies de la même 

manière et les chocs nationaux - propres à chacun des pays membres. Dans ce cas, le choc 

ε  apparaît comme une somme de ces chocs communs (cε ) et spécifiques (iε ): 

ic εεε += . Quant à l’asymétrie dans la transmission monétaire, le coefficient α  est 

révélateur dans le modèle, car des iα  différents pour chaque pays membre de l’Union 

mettent en exergue des mécanismes asymétriques de transmission à l’intérieur de la zone. 

 

2.1.2 Stratégies décisionnelles et comportement optimal de la banque centrale 

En théorie, conformément à la position officielle, dans la conduite de la politique 

monétaire en Europe, la BCE choisit le taux d’intérêt r en minimisant une fonction de 

perte définie en termes de stabilisation des agrégats moyens de la zone.  Tout se passe 

comme si la zone euro était un ensemble de pays parfaitement homogène dans lequel les 

divergences régionales sont non-significatives et ne soulèvent aucun signe d’interrogation 

pour la conduite de la politique commune.  

Mathématiquement, une telle fonction objectif de la BCE s’écrit, pour une période 

donnée: 2*2 )( EEE yy −+=Λ λπ , où i

n

i
iE πµπ ∑

=

=
1

, i

n

i
iE yy ∑

=

=
1

µ  et *

1
i

n

i
iE yy ∑

=

= µ  

représentent les indicateurs moyens de la zone et iµ - le poids accordé à chacun des pays 

membres dans le calcul de la moyenne pondérée.  

L’objectif du programme d’optimisation de la BCE revient ainsi à minimiser la 

perte Λ sous une seule contrainte écrite pour l’ensemble de la zone euro : 

( )




−−+=
−+==Λ

εππα
λπ

)(..

)(min
*

2*2

e
EEEE

EEEE

yycs

yyL
                                                                   (3.2) 
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C’est la première stratégie monétaire considérée dans l’analyse, appelée stratégie 

centralisée. Elle suppose la construction de la fonction « objectif » de la banque centrale à 

partir des seules évolutions moyennes de la zone. 

La seconde stratégie, appelée ici stratégie mixte, veut capter une dimension plus 

réaliste de la pratique de la BCE en terme de décision de politique monétaire (non 

explicite dans les documents officiels. Selon cette stratégie, les représentants nationaux du 

Conseil des Gouverneurs de la BCE sont susceptibles de prendre des décisions 

relativement subjectives, en fonction des intérêts particuliers des régions qu’ils 

représentent. Dans cette stratégie, les objectifs nationaux des pays membres de l’Union 

apparaissent, dans une certaine proportion, dans la formulation de la fonction de perte 

utilisée par la banque centrale.  

 Dans la modélisation de la stratégie mixte, la prise en compte des spécificités des 

économies membres par la BCE se fait par l’introduction des fonctions de pertes 

nationales ( iL ) dans la fonction de perte agrégée (Λ ), en leur attribuant un certain 

poids: iµδ ) -(1 1. 

Des ajustements apparaissent aussi au niveau des contraintes, car la présence des 

pertes spécifiques iL  dans le programme oblige à l’introduction de n contraintes 

nationales supplémentaires, données par la formule (2.2).  
Le programme d’optimisation prend, dans ce cas, la forme : 


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µδδ
    , 1≠δ                                              (4.2),           

où iL et EL sont données, respectivement, dans la relation (1.2) et lors de la description du 

programme centralisé (3.2). 

A partir des deux stratégies de décision définies par les programmes (3.2) et (4.2), 
on procède à une comparaison du bien-être de l’Union sous chacune des deux stratégies. 

Une stratégie monétaire est préférée à une autre si elle apporte un gain en termes de bien-

être social de l’Union. Dans une Union parfaitement homogène, les programmes 

d’optimisation (3.2) et (4.2) sont les mêmes, les deux stratégies sont identiques, ainsi que 

                                                           
1 La stratégie basée 100% sur l’agrégation des fonctions de perte nationales, considérée dans les papiers de 
De Grauwe & Sénégas (2004, 2006) et dans celui de Gros & Hefeker (2002), apparait facilement du 
programme (4.2) pour .0=δ  Avec 1=δ , on retombe sur la stratégie centralisée définie précédemment.  
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leurs résultats en termes de bien-être de l’Union. La banque centrale peut alors prendre 

ses décisions en regardant uniquement les indicateurs agrégés, sans aucune perte de bien-

être sur l’ensemble de l’Union.  Par contre, lorsque des asymétries existent entre les pays 

de l’Union, cette conclusion n’est plus aussi immédiate. Deux sources d’asymétries seront 

introduites et analysées, par la suite: l’asymétrie des chocs macroéconomiques et 

l’asymétrie dans la transmission de la politique monétaire.  

 

  2.1.3 Politique monétaire optimale dans une Union monétaire hétérogène 

2.1.3.1 Politique monétaire en présence de chocs asymétriques  

 L’asymétrie des chocs apparaît dans le modèle au niveau des chocs spécifiques 

iε 1.  Comme dans De Grauwe & Sénégas (2006) ou Gros & Hefeker (2002), on suppose 

ici un taux d’inflation identique pour tous les pays de la zone2. Sous ces hypothèses, les 

programmes d’optimisation associés aux stratégies analysées sont: 

• Stratégie centralisée – équivalente à 1=δ dans le programme (4.2) 
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• Stratégie mixte - donnée par le programme (4.2) 
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1 Il existe en même temps, et nous en avons déjà parlé, une autre composante des chocs, commune, qui agit 

d’une manière identique dans toutes les économies de l’Union ( cε ). 
2 Les évidences empiriques ont montré que l’homogénéité de la zone euro en termes d’inflation ne constitue 
pas non plus une hypothèse réaliste. Dans le modèle de De Grauwe & Sénégas (2006), l’utilisation d’un 
taux d’inflation symétrique est en quelque sorte motivée par la diminution progressive dans le temps de 
l’effet Balassa - Samuelson sur les prix, pendant le processus de convergence des pays membres. Dans la 
première partie du chapitre, on garde cette hypothèse, mais elle sera levée par la suite, dans le reste du 
chapitre. 
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1. La solution du programme (5.2) est donnée par la valeur de l’inflation π  qui 

minimise l’expression : ( )22 )( ξππαλπ −−+ e , avec Ec εεξ += . Cela représente la 

valeur de la fonction de perte 1*Λ de la BCE, dont le minimum est obtenu si la première 

dérivée de 1*Λ  par rapport à l’inflation est nulle. Sous cette condition, on obtient: 

0)(222 2 =−+− eππλαλαξπ , qui conduit à )(ξλαπ Ee = . Ici, eπ  synthétise les 

anticipations d’inflation et )(ξE représente l’espérance des chocs affectant la zone euro. 

Les chocs iε  et cε  sont des composantes aléatoires supposées indépendantes et 

identiquement distribuées1, ce qui fait que 0)( =ξE  et réduit l’inflation anticipée à 

l’inflation d’équilibre, supposée nulle : 

  0* == ππ e                                                                                                     (7.2) 

Puisque l’objectif d’inflation des autorités monétaires correspond au taux 

d’inflation d’équilibre, le problème du biais inflationniste ne se pose pas dans ce modèle2. 

Le choix de travailler avec un modèle dans lequel la cible de revenu de la banque centrale 

ne s’éloigne pas du produit naturel sera gardé tout le long de la thèse. Comme dans 

Svensson (1997a), ce choix est justifié par le fait que, tant que la politique monétaire est 

incapable d’influencer l’activité réelle à long terme3, il n’y a pas de raison que la banque 

centrale veuille choisir une valeur de la cible de produit autre que le produit d’équilibre.    

Utilisant le résultat (7.2), la valeur de l’inflation qui minimise la perte de la BCE 

est donnée par : 

ξ
λα

αλπ
2

1*

1+
=                                                                                               (8.2) 

 
2. Considérons maintenant le programme d’optimisation (6.2), qui correspond à la 

stratégie mixte. La fonction de perte à minimiser 2*Λ  prend, cette fois, la forme : 

 [ ] ( ) [ ]∑
=

−+−+−+=Λ
n

i
iiiEE yyyy

1

2*22*22* )(1)( λπµδλπδ . 

                                                           
1 Elles respectent: iE i )(,0)( ∀=ε , 2)var(

iji εσε = , ijE ji ≠∀= )(,0)( εε , 0)( =cE ε , 
2)var(
cc εσε = et 

jE ci )(,0)( ∀=εε
.
 

2 La prise en compte du biais inflationniste, dans un modèle avec taux d’inflation symétrique dans les pays 
de l’Union, apparaît dans Gros & Hefeker (2002). Gros & Hefeker (2007) étendent ce modèle en incluant 
en même temps des divergences d’inflation.  
3 On reviendra sur ce point dans le chapitre suivant de cette thèse. 
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La condition de premier ordre par rapport à l’inflation, compte tenu des 

contraintes définies dans le programme (6.2), conduit à la solution1:  

=2*π ξ
λα

αλ
21+

                                                                                              (9.2) 

La comparaison des formules (8.2) et (9.2) montre que la prise en compte des 

évolutions nationales dans la formulation de la politique monétaire par la BCE n’apporte 

aucun avantage en termes d’inflation. En présence de chocs asymétriques, la BCE offre le 

même niveau de bien-être à l’Union, quelque soit la stratégie utilisée: centralisée, mixte 

ou coopérative (qui tient compte uniquement des objectifs nationaux). 

Dans un tel contexte, un changement de la fonction objectif de la BCE en faveur 

de la prise en compte des informations nationales n’aurait aucun intérêt. Une telle 

nouvelle fonction « objectif » serait beaucoup moins transparente et difficile à suivre par 

la société, puisqu’elle demanderait le suivi de la situation de chaque pays membre pour 

comprendre les décisions de l’autorité monétaire. 

Cependant, dans le premier chapitre de cette thèse, on a mis en exergue une autre 

source d’hétérogénéité: l’asymétrie structurelle de la transmission de la politique 

monétaire à l’intérieur de la zone euro. Si l’asymétrie conjoncturelle, des chocs subis par 

les économies membres, ne pose pas de difficultés à la formulation de la politique 

monétaire commune, il n’est pas de même pour les asymétries des mécanismes de 

transmission des chocs. 

2.1.3.2 Politique monétaire et asymétrie des mécanismes de transmission   

On part du principe que l’asymétrie des chocs rend indifférente la banque centrale 

au choix de sa stratégie monétaire. Comme De Grauwe & Sénégas (2004, 2006), on 

ignore ce type d’asymétrie et on concentre notre attention sur l’asymétrie de la 

transmission des chocs. On est donc face à une Union touchée par des chocs symétriques, 

mais qui se propagent d’une manière asymétrique dans les pays membres.  

Cette source d’hétérogénéité apparaît dans le modèle par des coefficients de 

transmission iα  différents d’un pays à l’autre, tandis que les chocs aléatoires (ε ) sont 

symétriques : nji ,1)(, =∀= εε . 

 

                                                           

1 On utilise le fait que : 1
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2.1.3.2.1 Modélisation des stratégies monétaires et résolution des programmes 

d’optimisation 

Comme précédemment, on cherche tout d’abord à comparer la stratégie 

centralisée, selon laquelle la fonction de perte de la BCE tient compte uniquement des 

données agrégées, et la stratégie mixte, qui accorde un certain poids aux évolutions 

nationales.  

 

A) Forme des programmes d’optimisation 

La présence des chocs monétaires symétriques, transmis asymétriquement à 

l’intérieur de l’Union, modifie les programmes d’optimisation de la manière suivante : 

• Stratégie centralisée 
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• Stratégie mixte 
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Le fait de garder inchangé le coefficient λ  dans les équations Li résume une 

hypothèse selon laquelle tous les Etats membres ont la même préférence relative pour la 

stabilisation de l’output et cette préférence correspond à celle de la politique monétaire 

commune. Cette hypothèse permet de séparer l’impact effectif de l’asymétrie dans les 

mécanismes de transmission sur les décisions de politique monétaire, d’un impact  dû 

éventuellement aux différences dans les préférences de stabilisation entre les Etats 

membres de l’Union. 

Comme auparavant, le paramètre δ  reflète le poids accordé par la BCE, dans la 

construction de sa fonction de perte agrégée, aux évolutions moyennes de la zone par 

rapport aux objectifs spécifiques de chacun des pays membres. On suit toujours les 

travaux précédents et on ignore les divergences d’inflation à l’intérieur de l’Union: les 

pays membres ont le même taux d’inflation ( )π  et des divergences existent uniquement 

dans le secteur réel( )iy . 
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Une simple comparaison des deux fonctions de perte π1*Λ  et π2*Λ , pour un taux 

d’inflation π  donné, met en exergue la propriété de la stratégie mixte d’intégrer 

l’hétérogénéité de la zone euro dans les décisions de politique monétaire.  

Utilisant les notations: *
ii

d
i yyy −= ,  ∑

=

=
n

i

d
ii

d
E yy

1

µ , ∑
=

=
n

i

d
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E yy
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2
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)(µ et 
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1

22 )()( d
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yyyyd −=−=∑
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µθ , et compte tenu de la propriété de l’opérateur 

moyen : ∑
=

=−
n

i

d
E

d
ii yy

1

0)(µ , on établit facilement le passage entre π1*Λ  et π2*Λ : 

 221* )( d
Eyλππ +=Λ  et 21*2* )1( dy

λθδππ −+Λ=Λ  , 1≠δ                       (12.2) 

On reconnaît, dans la définition de 2
dy

θ , une mesure de dispersion des revenus 

dans l’Union qui induit la principale différence entre les deux fonctions de perte dans 

(12.2). Les deux fonctions sont équivalentes si et seulement si l’Union est parfaitement 

homogène ( 02 =dy
θ ), ou si la stabilisation de l’activité réelle ne présente aucune 

importance pour les décideurs de la politique monétaire ( 0=λ ). Mais, on a déjà vu que 

0=λ  serait une hypothèse difficilement acceptable dans la pratique, et cela surtout si 

l’on pense à la participation des représentants nationaux à la prise de décisions de 

politique commune.  

 

 B) La résolution des programmes d’optimisation 
 

1. La condition de premier ordre appliquée à la fonction de perte centralisée (10.2) 

s’écrit : 02)(220 2
1*

=−−+⇔=
∂
Λ∂ ελαππλαπ
π E

e
E . On en obtient: 

   επ 1*1*
min Ω=  , pour 

2
1*

1 E

E

λα
λα

+
=Ω                                                            (13.2)                                                               

Dans cette écriture, 1*Ω  représente l’expression de la réaction de la politique 

monétaire aux chocs macroéconomiques aléatoires. Moins la politique monétaire réagit 

aux chocs, moins ils auront un impact sur l’inflation et plus la politique monétaire réussira 

son objectif de stabilisation de l’inflation. 
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En termes de revenu, le résultat est le suivant : 

εαεεαεπα )1( 1*1*1*
min

* −Ω=−Ω=−=− iiiii yy                                          (14.2) 

2. La résolution du programme (11.2), correspondant à la stratégie mixte,  impose 

la condition 
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taux d’inflation optimal issu de cette stratégie est: 
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Comme dans De Grauwe & Sénégas (2003), ∑
=

−=
n

i
EiiE

1

22 )( ααµθα  mesure 

l’asymétrie de la transmission monétaire dans l’Union. 

En termes de revenu, on obtient : 

εαεεαεπα )1( 2*2*2** −Ω=−Ω=−=− iiiii yy                                           (16.2).   

Si l’on compare les résultats (13.2) et (15.2), on constate un premier signe de 

supériorité de la stratégie mixte par rapport à la stratégie centralisée: 1*2* Ω<Ω . Il 

apparaît ainsi que le fait de laisser les représentants nationaux du Conseil des 

Gouverneurs de la BCE agir librement, comme porte-parole des régions qu’ils 

représentent, constitue plutôt un gain pour l’ensemble de l’Union (voir également 

Monticelli, 2003).  

De plus, l’analyse du résultat obtenu pour la stratégie mixte met en évidence le fait 

que, plus le poids accordé aux indicateurs moyens de la zone diminue ( 0→δ ), plus les 

gains en termes de réduction et de stabilisation d’inflation sont importants. Ainsi, on peut 

écrire: 3*Ω < 2*Ω < 1*Ω , où 3*Ω  désignerait la réaction aux chocs d’une politique 

monétaire coopérative, en supposant 0=δ . Le meilleur résultat serait donc associé à une 

politique monétaire qui utilise une fonction de perte calculée exclusivement comme 

moyenne pondérée des objectifs nationaux définis par les pays membres de l’Union.  
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2.1.3.2.2 Comparaison des stratégies en termes de bien-être de l’Union 

 
L’analyse des avantages offerts, en termes d’utilité, par une stratégie monétaire 

reste la modalité la plus fine de jugement de l’optimalité du processus décisionnel au sein 

de la BCE. Pour étudier les gains d’utilité apportés à la zone euro par un changement de 

stratégie décisionnelle de la BCE, on retient comme critère de comparaison la perte 

minimale agrégée attendue au niveau de la zone. Cette perte agrégée sera calculée comme 

une moyenne pondérée des fonctions de perte nationales, les pondérations correspondant,  

par exemple, à la contribution de chaque pays au PIB européen (voir les statistiques de la 

BCE).  

La justification du choix de ce critère de bien-être social, repris du De Grauwe & 

Sénégas (2004) vient de l’idée que l’un des buts d’une Union monétaire est d’assurer, 

pour chacun des pays membres, un niveau de bien-être aussi élevé que possible, faute de 

quoi l’incitation à faire partie de l’Union n’est pas garantie. La perte globale de l’Union 

est donnée par l’ensemble des pertes nationales, et l’utilisation de pondérations 

différentes pour les pays tient à la volonté de récompenser de manière équitable les plus 

grands pays de la zone, comparativement aux plus petits. 

Pour une stratégie j donnée, la réalisation de l’objectif social correspond à : 

)(
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min

*2*
min

* j
ii

jj
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ii yy *
min

* π−  donne la 

valeur de l’output gap domestique sous condition de la réalisation de la valeur optimale 

pour l’inflation. 

Compte tenu des relations (14.2) et (16.2),  on peut appliquer ce critère aux deux 

stratégies analysées et on obtient: 
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( )[ ] 22

1

2*22*

1

22*
min

*22*
min

2* )1()()( εσαµλπµλπ 






 −Ω+Ω=






 −+= ∑∑
==

n

i
ii

n

i
iii yyEW    (18.2) 

Le gain de bien-être social fourni par le changement du mécanisme de décision est 

déduit de 2*1* WWW −=∆ . En effet, lorsque 0>∆W , le minimum de perte possible sous 

la stratégie s’intéressant aux évolutions moyennes de la zone est tout de même supérieur à 

celui obtenu si la BCE considérait, en partie, les évolutions nationales hétérogènes des 

économies membres. De (17.2) et (18.2), on obtient : 
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[ ] 2
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Le signe de cette expression est donné par le signe du terme entre accolades qui, à 

l’aide de la propriété : ))(()()( 2*1*2*1*22*21* Ω+ΩΩ−Ω=Ω−Ω , des relations 

∑
=

=
n

i
iiE

1

22
αµα , 222

EEE
ααθα −=  et de la définition de 1*Ω et 2*Ω , devient: 

))(( 2*1*2*1*2 Ω+ΩΩ−Ω δλθ α E
                                                                  (20.2) 

Puisque 1)(,2*1* ≠∀Ω>Ω δ , cette expression est clairement positive et sa valeur décroît 

lorsqueδ augmente1. 

Ce résultat confirme que le meilleur choix pour la BCE serait un changement 

complet de stratégie en faveur de la prise en compte des  indicateurs nationaux, donc une 

stratégie coopérative,  dans laquelle 0=δ 2 . 

 Les formules (17.2) et (18.2), ainsi que la relation (19.2), mettent en évidence les 

objectifs de stabilisation de la politique monétaire. Elles permettent de comparer, d’un 

côté, les avantages offerts par les stratégies en termes de stabilisation de l’inflation 

(reflétés dans le premier terme de la parenthèse), et de l’autre côté, les avantages en 

termes de stabilisation de l’activité économique  (reflétés dans le second terme de la 

parenthèse). La variance des chocsε , qui rentre dans les formules précédentes, provient 

de )( 2εE , pour 0)( =εE , et sa présence constitue le signe que notre analyse s’intéresse au 

problème de stabilisation de la politique monétaire. 

Pour mieux comprendre les bénéfices de la stratégie mixte comparativement à la 

stratégie centralisée, on propose une séparation des objectifs de stabilisation de la 

politique monétaire suivant les deux composantes essentielles: inflation et revenu. 

 

                                                           
1 Au premier regard, on a l’impression que plus δ  augmente, plus le différentiel W∆ s’amplifie. Mais, 

2*Ω est, à son tour, une fonction croissante deδ . Si l’on calcule 
δ∂

∆∂ W
sachant que )(2* δf=Ω , on 

arrive à une valeur négative. Un δ petit offre un gain en termes d’utilité.  
2
 Pour 0=δ , la formule (20.2)  devient : 1*2*1*2 )( ΩΩ−ΩλθαE

, ce qui correspond parfaitement au 

résultat de l’article de De Grauwe & Sénégas (2004). 
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A) Comparaison des gains apportés pour la stabilisation de l’inflation 

En ce qui concerne l’inflation, l’analyse se réduit au constat du signe positif du 

premier terme de l’accolade dans la relation (19.2). Puisque 2*Ω < 1*Ω , alors 

0])()[( 22*21* >Ω−Ω , ce qui prouve la supériorité de la stratégie mixte, capable d’assurer 

à la BCE de meilleures performances concernant la stabilisation de l’inflation. Plus le 

poids accordé aux objectifs nationaux dans la formulation de l’objectif agrégé de la 

politique commune est élevé, plus les gains apportés pour la stabilisation de l’inflation 

sont importants au niveau de la zone.  

 B) Comparaison des gains apportés pour la stabilisation du revenu  

En matière de stabilisation du revenu, les gains apportés par l’utilisation d’une 

stratégie mixte par la BCE ne sont pas, pourtant, aussi faciles à observer. Dans la relation 

(19.2), on connaît le signe positif de W∆ et du premier terme de l’accolade, mais pas le 

signe de [ ]∑
=

−Ω−−Ω
n

i
iii

1

22*21* )1()1( ααµ . Or, c’est ce dernier terme qui nous informe sur 

les bénéfices de la nouvelle stratégie en matière de revenu. 

Pour mieux identifier ces effets, on définit un nouveau critère de comparaison, en 

ne retenant du critère général que la partie qui concerne le revenu: 
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Comme auparavant, ][xE  représente l’opérateur d’espérance et montre qu’il s’agit d’une 

définition ex-ante de l’objectif social de la politique monétaire en termes de revenu.   

A l’aide de (14.2) et (16.2), on peut étudier le signe d’un différentiel semblable à 

celui de la relation (19.2), écrit pour le nouvel critère de comparaison: 
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i
iiiyW
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22*21* )1()1( ααµ                                                 (21.2).  

Avec les précisions utilisées pour la relation (20.2), ce critère devient: 

( )













−














−++

−++

+
Ω−Ω

=∆ 1
)1(1

)1(22

21

2
22

222

2

2*1*

E

E

E

EE

E

E
yW

α

α

θδλλα
θδλλααλ

λα
α

 . 

Comme 2*1* Ω>Ω , le premier terme du produit est positif, donc le signe du 

différentiel dépend du signe associé au second terme. Pour que la stratégie qui tient 
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compte de l’information nationale soit meilleure que celle qui ne lui accorde aucune 

importance, il faut avoir 0>∆ yW , ce qui implique : 

01)()1(
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−+ E
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E EE

αδθλθδαδαλ αα . 

On est en face d’un polynôme de second degré, enλ , dont le discriminant est 

positif et qui admet deux solutions réelles, l’une positive et l’autre négative. Le 

coefficient de 2λ  étant positif, il en résulte que la condition: 0>∆ yW  est respectée 

lorsqueλ  prend des valeurs situées en dehors de l’intervalle délimité par les racines 

01 <λ et 02 >λ . 

Puisque λ  représente le poids relatif accordé à la stabilisation du revenu par 

rapport à l’inflation dans la fonction objectif de la banque centrale, il ne peut pas être 

négatif. Alors, la seule condition pour que la stratégie mixte soit préférée à la stratégie 

centralisée en termes de stabilisation de revenu est: 2λλ > . Autrement dit, il suffit que le 

poids accordé à la stabilisation de l’activité économique comme objectif  de la politique 

monétaire dépasse un certain seuil2λ . 

Si l’on regarde l’expression de2λ , on observe facilement qu’il s’agit d’une 

fonction décroissante du degré d’hétérogénéité de l’Union ( )2

Eαθ  . Pour 0=δ , par 

exemple, on a: 
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, et la relation reste aussi 

valable pour tout )1,0(∈δ . Cela signifie que, dans une Union hétérogène, le seuil 2λ  

diminue et il peut être facilement dépassé par le coefficient λ  de la fonction de perte.  

Les deux dernières observations et les résultats antérieurement obtenus pour la 

stabilisation de l’inflation, conduisent à la conclusion que, lorsque l’asymétrie des 

mécanismes de transmission de la politique monétaire est prononcée à l’intérieur de 

l’Union et que l’importance accordée à l’output gap dans la formulation de la politique 

commune n’est pas trop faible, le fait de considérer les évolutions nationales dans le 

mécanisme de prise de décision par la banque centrale permet d’obtenir, à la fois, une 

volatilité plus faible de l’inflation et du revenu. 

 Une simple étude de sensibilité des gains de bien-être obtenus sous une stratégie 

mixte, par rapport au poids ( )δ−1  accordé au groupe des représentants nationaux dans la 

stratégie de décision monétaire, permet de retrouver les résultats de De Grauwe (2000) et 

De Grauwe & Sénégas (2004). Selon eux, dans une Union hétérogène, avec mécanismes 

de transmission asymétrique des chocs, une stratégie de décision monétaire fondée sur les 
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performances nationales des économies membres serait conseillée1. La fonction 

« objectif » associée à la politique monétaire optimale de l’Union devrait être définie, 

dans ce contexte, comme une simple combinaison d’objectifs nationaux des pays 

membres. Au niveau du processus décisionnel de la BCE, cela impliquerait que, non 

seulement les représentants nationaux, mais également les membres du Comité Exécutif, 

prennent en compte, dans leur décision, la situation individuelle des pays de la zone. Le 

vrai problème ne serait alors pas celui décrit par le Traité. Il ne s’agirait pas de comment 

déterminer les représentants nationaux à décider uniquement en fonction des 

performances moyennes de la zone, sans se laisser influencer par la situation spécifique 

de leur propre pays, mais plutôt de comment inciter le Comité Exécutif de la BCE à 

prendre en considération l’information nationale?  

Du point de vue théorique, la solution optimale proposée par De Grauwe & 

Sénégas (2004) est très simple: il suffit de modifier la fonction centralisée de la BCE vers 

un « objectif » calculé comme moyenne des fonctions de pertes nationales. Pourtant, cette 

solution n’est pas aussi facile à adopter en pratique. La deuxième partie de ce chapitre 

discute, plus en détail les difficultés, de mise en œuvre de cette solution optimale et 

cherche, comme alternative, une solution contractuelle qui pourrait répondre à ces 

difficultés.  

 

2.2  Mise en pratique de la politique « optimale » dans la zone euro 

On vient de montrer que, en essayant de stabiliser uniquement les agrégats 

moyens (inflation et revenu) dans une Union asymétrique,  la politique de la banque 

centrale conduit à un niveau de bien-être inférieur à celui obtenu si elle s’intéressait 

exclusivement à la stabilisation des variables nationales. Ainsi, utiliser l’information 

nationale dans le processus de prise de décisions permet à une banque centrale commune 

de répondre à l’hétérogénéité induite par l’asymétrie. 

Dans la zone euro, les asymétries existent aussi bien au niveau des chocs qu’à 

celui de la transmission des chocs dans les pays membres. Comme discuté dans le premier 

chapitre de cette thèse, les asymétries dans la transmission de la politique monétaire 

commune sont largement confirmées dans la littérature. Issing & al. (2001), Mojon & 

Peersman (2001) ou Hendrick & Kempa (2008), par exemple, montrent que le poids 

                                                           
1 Aksoy et al. (2002) discutent également les bénéfices d’une stratégie monétaire fondée sur l’information 
nationale et la même idée apparaît dans les travaux de Gros & Hefeker (2002), Angelini & al. (2002) ou 
Penot & Pollin (2003). De plus, De Grauwe & Sénégas (2006) montrent que la présence d’incertitude sur 
la transmission monétaire renforce ce résultat. Monteforte & Siviero (2003) trouvent que le coût associé à 
une politique qui ignore les divergences nationales peut être très élevé, allant jusqu’à 50% de perte de 
bien-être de l’Union, tandis que De Grauwe & Pikorski (2001) évaluent cette perte à environ 5 ou 10%.   
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relatif des canaux de transmission de la politique monétaire (canal du crédit ou du canal 

du taux d’intérêt) dans les pays membres de la zone euro peut expliquer les effets 

asymétriques des impulsions monétaires. Avec l’élargissement de la zone euro vers les 

PECO, on attend encore une amplification des asymétries et de l’incertitude en ce qui 

concerne les canaux de transmission monétaires au niveau national1. Cela justifie, une 

fois de plus, le besoin d’utiliser l’information nationale dans la formulation de la politique 

monétaire de l’Union. Pourtant, une question centrale est ouverte: comment tenir compte, 

dans la pratique, de cette information nationale? Deux réponses peuvent être envisagées. 

La première est une réponse institutionnelle, qui correspond aux résultats obtenus par De 

Grauwe & Sénégas (2004) et développés dans la première partie de ce chapitre. La 

seconde réponse, contractuelle, est inspirée de la littérature sur le problème d’agence dans 

une approche relationnelle de type principal – agent. Comme montré dans Badarau-

Semenescu & al. (2008), ce problème est résolu d’une manière optimale si le « principal » 

impose le « bon » contrat à l’agent.  

Dans le premier cas, De Grauwe & Sénégas (2004) suggèrent que la banque 

centrale devrait minimiser une fonction de perte définie comme moyenne pondérée des 

fonctions de perte nationales. Cette proposition correspond bien à une réforme 

institutionnelle selon laquelle les décisions de politique monétaire seraient obtenues par 

de négociations à l’intérieur du Conseil des Gouverneurs de la BCE. Ce Conseil devrait 

être constitué uniquement de représentants nationaux de tous les pays membres, chacun 

cherchant à défendre les intérêts spécifiques de la région qu’il représente. Dans le 

contexte actuel de la zone euro, une telle solution institutionnelle demande un 

changement majeur dans la conduite de la politique monétaire, car aujourd’hui, « comme 

inscrit dans le Traité, chaque membre du Conseil des Gouverneurs doit comprendre qu’il 

n’est plus le représentant d’un seul pays (…), mais agit (…) en décidant la conduite 

appropriée de la politique monétaire pour la zone Euro dans son ensemble » 2. De plus, 

une procédure de négociation risque d’induire des biais d’inflation ou des conflits 

d’intérêt, conduisant à des solutions non-coopératives, avec des effets indésirables dans 

l’Union. Tout cela rend la mise en place de cette solution difficilement envisageable pour 

la zone euro. 

On cherche, à présent, une procédure alternative permettant à la politique 

monétaire d’intégrer l’information nationale dans son processus décisionnel. On analyse 

une solution contractuelle dans laquelle l’Union (le Parlement Européen, par exemple), 

agissant comme « principal », confierait la politique monétaire à un « agent », qui serait la 

banque centrale (la BCE, dans la zone euro). Dans ce type d’arrangement institutionnel, 

l’Union laisse, tout simplement, la politique monétaire dans les mains de la banque 

                                                           
1 Ganev & al. (2002), Kiviet & al. (2003), Hefeker (2004) ou De Haan & al. (2005), entre autres. 
2 Déclaration suivant la réunion du Conseil des Gouverneurs du 3 mars 2000. 
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centrale, qui agit comme « agent » indépendant, mais à qui le « principal » doit assurer 

des incitations appropriées. On introduit, comme moyen d’incitation, des pénalités 

imposées à la banque centrale pour les divergences d’inflation et de revenu dans l’Union 

et on étudie la forme optimale de ce type de délégation, que l’on appelle, par la suite, 

« contrat optimal ».  

On commence par rappeler brièvement la démarche de De Grauwe & Sénégas 

(2004) pour conclure à la supériorité d’une stratégie monétaire fondée sur l’information 

nationale, comparativement à la stratégie centralisée. On qualifie de solution optimale 

pour la politique monétaire, le résultat obtenu par la stratégie basée sur l’information 

nationale et on cherche, à travers une démarche similaire, le « contrat optimal » pour la 

banque centrale, capable de répliquer la solution optimale. On montre enfin le degré de 

généralité du « contrat optimal » et les avantages qu’il apporte pour simplifier la mise en 

application de la politique optimale dans une Union hétérogène.  

2.2.1 Le modèle de De Grauwe & Sénégas (2004) 

Les deux auteurs comparent directement deux stratégies monétaires extrêmes. La 

première est exclusivement fondée sur l’information nationale, utilisant des données 

nationales non-agrégées au niveau de l’Union (appelée stratégie NA), tandis que la 

seconde stratégie est exclusivement fondée sur des données agrégées de la zone (stratégie 

EA). L’approche utilisée pour la comparaison des deux stratégies est celle détaillée dans 

la première section du chapitre et la résolution du modèle pour chacune des stratégies (NA 

et EA) apparaît comme un cas particulier de la résolution de la stratégie mixte qui y est 

développée. 

Dans le cadre de la première stratégie (NA), la banque centrale minimise une 

fonction de perte « coopérative », calculée comme une moyenne pondérée des fonctions 

« objectifs » nationales, spécifiques à chaque pays membre : 

  [ ]∑∑
==

−+==Λ
n

i
iii

n

i
ii

NA yyL
1

2*2

1

)(µλπµ      (22.2),  

où iµ  représente le poids accordé au pays i dans la fonction de perte sociale1. La solution 

de la minimisation de cette fonction de perte, sous les n contraintes 

nationales( )niyy e
iii ,1)(,)(* =∀−−+= εππα  qui introduisent l’asymétrie de la 

transmission monétaire dans l’Union, correspond aux équations (15.2) et (16.2), pour 

0=δ . On obtient ainsi : 

                                                           
1 Cette fonction de perte « coopérative » est facilement obtenue de la stratégie mixte (6.2), pour 0=δ . 
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   επ NANA Ω=  et εα )1(* −Ω+= NA
ii

NA
i yy , pour ( )221

EE

ENA

αθαλ
λα

++
=Ω             (23.2), 

où ∑
=

=
n

i
iiE

1

αµα représente un paramètre moyen de la transmission monétaire dans 

l’Union, et ( )∑
=

−=
n

i
EiiE

1

22 ααµθα mesure la dispersion des paramètres de la transmission 

monétaire au niveau national.                                         

               Dans la seconde stratégie (EA), la banque centrale minimise une fonction de 

perte « centralisée » : 

2

1

*22*2 )()( 






 −+=−+=Λ ∑
=

n

i
iiiEEE

EA yyyy µλπλπ              (24.2),  

sous une seule contrainte( )εππα −−+= )(* e
EEE yy , définie pour l’ensemble de l’Union. 

La solution est la suivante, et elle correspond à (15.2) et (16.2) pour 1=δ  : 

επ EAEA Ω=  et εα )1(* −Ω+= EA
ii

EA
i yy , pour 

21 E

EEA

λα
λα

+
=Ω                 (25.2). 

Le critère de bien-être social de l’Union est donné par la valeur ex ante (avant la 

manifestation des chocs) de la moyenne des pertes nationales dans l’Union : 

  [ ]NAEW Λ= ε         (26.2). 

Tant que: ( ) ( )EA NA EA NA NA NAW E W Eπ π   ≡ Λ ≥ ≡ Λ    , pour 02 ≥
Eαθ , alors: si la 

banque centrale choisit de minimiser (24.2) plutôt que (22.2), la perte sociale sera 

d’autant plus élevée que l’Union est hétérogène. De Grauwe & Sénégas (2004) 

expliquent cette différence par le fait que, en utilisant une stratégie agrégée (EA), 

l’autorité monétaire est plus agressive dans la modification du taux d’inflation qu’en 

passant par une stratégie fondée sur l’information nationale (NA). La preuve vient de la 

comparaison entre EAΩ et NAΩ , dans les relations (23.2) et (25.2): NAEA Ω≥Ω .  

De manière plus générale, le problème vient du fait que les variables nationales 

sont insuffisamment stabilisées avec la stratégie centralisée, alors que les agrégats 

moyens sont trop stabilisés dans l’Union. Dans l’approche proposée par De Grauwe & 

Sénégas (2004), cela rejoint leur interprétation et on peut facilement calculer, pour le 

revenu:  



Chapitre 2. Politique monétaire et divergences nationales dans une Union hétérogène            

 

 83

( ) ε
θαλ

λθ

α

α















++
+

−=
22

2
*

1

1

E

E

E

E
NA
E yy  et ε

λα 








+
−=

2
*

1

1

E
E

EA
E yy , avec : 

( ) ( ) ( )EA
E

EE

NA
E yVaryVar

E

E =








+
≥















++
+

= 2

2

2
2

2

22

2

1

1

1

1
εε

α

α σ
λα

σ
θαλ

λθ
, si 02 ≥

Eαθ 1. 

Le revenu agrégé de l’Union est alors trop stabilisé si la politique monétaire ne 

s’intéresse pas aux performances nationales. La section 3 de ce chapitre montrera que 

ces résultats se confirment dans un modèle plus général, qui permet d’intégrer, à la fois, 

des divergences d’inflation dans l’Union. Dans ce modèle, l’inflation agrégée serait trop 

stabilisée par la politique monétaire centralisée, soutenant l’idée que, sous une stratégie 

agrégée (EA), la banque centrale est trop « agressive » dans la stabilisation des agrégats 

moyens de l’Union (inflation et revenu) et réagit insuffisamment pour stabiliser les 

variables nationales. 

Comment peut la politique monétaire devenir plus réactive aux divergences 

nationales? C’est la question à laquelle répond le paragraphe suivant, qui analyse 

l’existence d’une solution contractuelle pour corriger une stratégie monétaire de type 

EA. 

 

2.2.2   « Contrat optimal » pour la politique monétaire 

Dans ce paragraphe, on fait appel aux enseignements de la théorie d’agence et on 

suppose que l’Union, qui agit comme un « principal », décide de déléguer la politique 

monétaire à un « agent », représenté par la banque centrale commune. Pour inciter 

l’agent à tenir compte de l’information nationale, le « principal » lui impose des 

pénalités linéaires qui dépendent des divergences d’inflation et de revenu dans l’Union. 

Ces pénalités représentent un coût additionnel pour la banque centrale et lui fournissent 

une incitation à lutter contre les divergences dans l’Union. Dans l’approche simplifiée 

utilisée par De Grauwe & Sénégas (2004), où il n’y a pas de divergences d’inflation 

entre les pays de l’Union, on décrit une telle solution par le fait que, à côté de la 

stabilisation des variables agrégées, la politique monétaire cherche à stabiliser les 

différentiels de revenu dans l’Union, mesurés par l’écart type pondéré du revenu, calculé 

en coupe transversale:  

                                                           

1 En effet, la première dérivée du terme ( )22

2

1

1

E

E

E α

α

θαλ
λθ

++
+

par rapport à 
2

Eαθ est: ( )[ ] 0
1

222

22

>
++

EE

E

αθαλ
αλ

, 

donc, pour un 02 >
Eαθ , ( )NA

EyVar  est toujours supérieure à ( )EA
EyVar . 
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( )22*2 )(
~

yyEEE
EA yy σθλπ +−+=Λ              (27.2) 

Dans cette écriture, ( )
2/1

1

2** )( 






 −−−≡ ∑
=

n

i
EEiiiy yyyyµσ représente l’écart type 

pondéré, en coupe transversale, du revenu (en déviation du produit naturel) et yθ  est un 

coefficient d’aversion aux divergences de revenu dans l’Union. 

Le déroulement du jeu de délégation est décrit dans la Figure 1.2. 
 

Figure 1.2 Déroulement du jeu de délégation dans le temps 

                  Etape i       Etape ii        Etape iii        Etape iv 

 
  

 

Tout d’abord, (i) l’agence choisit la pénalité optimale yθ  sur les divergences de 

revenu, en minimisant ( ),EA NA EA EAW E Uπ = Λ 
% %% dans (26.2). Ensuite, (ii)  la population 

forme ses anticipations eπ ,  (iii) le choc ε  se réalise et (iv) la banque centrale choisit le 

taux d’inflation EAπ%  qui minimise EAΛ%  dans (27.2). 

Comme d’habitude, la résolution est « backward ». En minimisant (27.2), la 

banque centrale choisit le taux d’inflation et le revenu qui correspondent à :   

επ EAEA Ω= ~~  et εα )1
~

(~ * −Ω+= EA
ii

EA
i yy , pour 

221

~

EyE

EEA

αθθλα
λα

++
=Ω . 

La pénalité optimale sur les divergences de revenu, choisie par l’agence à l’étape 

(i) du jeu de délégation, est: λθ =y . Avec cette valeur, EA NAΩ = Ω% , EA NAπ π=%  et 

NA
E

EA
E yy =~ . Ainsi, la politique monétaire assure la situation de “first best”: 

( ) ( )EA NA EA NA NA NAW E E Wπ π   ≡ Λ = Λ ≡   
% % . 

En d’autres termes, la pénalité λθ =y  imposée à la banque centrale pour les 

divergences de revenu dans l’Union, conduit à la solution optimale pour la politique 

monétaire, décrite dans le modèle de De Grauwe & Sénégas (2004). 

La troisième partie du présent chapitre confirme le degré de généralité d’une telle 

solution contractuelle, dans une Union monétaire touchée simultanément par des 

yθ eπ ε EAπ~
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divergences de revenu et d’inflation1. Dans ce contexte, le taux d’inflation n’est plus 

symétrique dans l’Union et la forme générale des fonctions de perte nationales devient: 

( ) ( ) ( )222*2* ˆˆ)( iyiiiyiii yyyL λπλλππλ ππ +=−+−= . *ˆ iii xxx −=  définit la déviation de 

la variable ix  par rapport à son équilibre et πλ , yλ  représentent les coefficients de 

stabilisation de l’inflation et, respectivement, du revenu dans la fonction de perte. Si l’on 

considère qu’il n’y a pas d’asymétrie dans les préférences de stabilisation des pays 

membres, les coefficientsπλ  et yλ sont les mêmes pour tout pays i et ils correspondent, à 

la fois, aux coefficients de stabilisation de la fonction de perte sociale: ∑
=

=Λ
n

i
ii

NA L
1

µ . La 

solution contractuelle suppose la minimisation d’une fonction de perte de la banque 

centrale de la forme: ( ) ( ) ( )2222 )ˆ(ˆ
~

yyEyE
EA y σθσθλπλ πππ +++=Λ . Cela revient à 

imposer des pénalités à la banque centrale pour les divergences de revenu ( )yθ  et 

d’inflation ( )πθ  dans l’Union. Ces pénalités font en sorte que la banque centrale éprouve 

un certain degré d’aversion aux divergences, et correspondent à un contrat 

« quadratique », qui aboutit au changement de préférences de la banque centrale pour la 

stabilisation des divergences relativement à la stabilisation des variables agrégées2. 

Le déroulement du jeu de délégation présenté dans la Figure 1.2 sera légèrement 

modifié pour inclure les deux types de pénalités: (i) l’agence choisit les pénalités 

optimales yθ  et πθ  pour les divergences de revenu et d’inflation dans l’Union, en 

minimisant NAW E = Λ ; (ii)  la population forme ses anticipations; (iii) les chocs se 

réalisent et (iv) la banque centrale minimise la fonction de perteEAΛ~ . 

La solution de « first best » pour la politique monétaire peut être obtenue à l’aide 

d’un « contrat optimal », qui pénalise correctement  la banque centrale commune pour les 

divergences d’inflation et de revenu dans l’Union. Ce contrat est très simple et les 

                                                           
1  Cette partie reprend les enseignements du modèle proposé par Badarau-Semenescu & al. (2009). 
2 On peut noter ici l’analogie avec l’analyse de Rogoff (1985b), où la préférence relative pour la 
stabilisation du revenu par rapport à la stabilisation de l’inflation doit être modifiée en cas de biais 
inflationniste. Dans un modèle avec des évolutions persistantes sur le marché du travail, Svensson (1997b) 
met en évidence l’utilité d’un changement de préférences de stabilisation au sens de Rogoff (1985b), non 
pas pour résoudre le problème du biais inflationniste, mais essentiellement pour répondre à un souci de 
biais de stabilisation. Si une solution alternative, plus facile à mettre en œuvre,  de type « choix d’une cible 
d’inflation plus conservatrice »  y est proposée pour résoudre un problème de biais inflationniste de la 
politique monétaire, elle reste inefficace face à un biais de stabilisation. C’est pourquoi nous avons choisi 
de chercher, dans ce chapitre, une solution au problème de stabilisation de la politique monétaire, qui 
passe par une modification des préférences de stabilisation, plutôt que par un changement de cibles.   
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pénalités à imposer ne sont pas contingentes aux paramètres du modèle. Il suffit de 

choisir: yy λθ =*  et ππ λθ =* .1 

 

La définition de ce « contrat optimal » est très proche de la solution proposée par 

Walsh (1995) pour répondre au problème de biais inflationniste de la politique monétaire, 

mais on s’intéresse ici, particulièrement, à un problème de stabilisation  de la politique 

monétaire. Si Walsh (1995) proposait des pénalités linéaires sur l’inflation, pour résoudre 

le problème de crédibilité de la banque centrale, nous montrons que des pénalités linéaires 

imposées sur les divergences d’inflation et de revenu dans l’Union peuvent être une 

solution au problème de stabilisation de la politique monétaire.  

Sous condition de la bonne définition de ces pénalités, on peut retrouver la 

solution optimale pour la politique monétaire, qui permet de maximiser le bien-être social 

de l’ensemble de l’Union. Pour rejoindre cette situation de « first best », les pénalités 

imposées sur les divergences d’inflation (respectivement de revenu) doivent correspondre 

au poids relatif accordé à la stabilisation de l’inflation (respectivement du revenu) dans la 

fonction  « objectif » de la politique monétaire. L’interprétation du « contrat optimal » est 

très simple: la politique monétaire commune prend en compte l’hétérogénéité de l’Union 

si la banque centrale est incitée à éprouver une certaine aversion pour les divergences 

dans l’Union.  

 

2.2.4  Mise en application du « contrat optimal ». Avantages et inconvénients 

Partant du résultat du paragraphe précédent, la solution contractuelle apparaît 

comme une bonne candidate à résoudre le problème induit par l’asymétrie de la 

transmission de la politique monétaire dans la zone euro.  

Cette solution est, au fond, synonyme de l’utilisation d’une fonction de perte de la 

banque centrale qui intègre des objectifs définis en termes de divergences d’inflation et de 

revenu dans l’Union. Des critiques peuvent être formulées face à un changement de la 

fonction de perte. Tout d’abord, modifier la fonction de perte de la banque centrale peut 

être dangereux, car plus cette fonction est compliquée, plus la règle monétaire à suivre par 

la banque centrale le sera, et moins la politique monétaire respectera le principe de la 

transparence. Cela peut engendrer une perte de crédibilité pour le banquier central, 

rendant plus difficile le respect de la règle optimale. Cependant, si ces critiques sont 

                                                           

1 Si la démonstration de cette solution contractuelle optimale apparaît dans la partie 3 du chapitre pour le 
cas d’une Union monétaire constituée d’un continuum de petits pays, l’annexe C montre que le résultat 
reste inchangé si l’on travaille avec une Union à un nombre fini de pays, indépendamment du poids 
associé à chaque pays dans le calcul de la fonction de perte sociale.    
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plutôt fondées dans le cas du passage à une fonction de perte de la banque centrale 

calculée comme moyenne pondérée des fonctions de pertes nationales (De Grauwe & 

Sénégas, 2004), elles le sont moins pour la fonction de perte issue de la solution 

contractuelle. Les pénalités engendrées par cette solution sont imposées sur des 

indicateurs de dispersion fournis régulièrement par les statistiques de la zone euro, 

constituant ainsi un mécanisme très intuitif, fondé sur une information  publique. De plus, 

le « contrat optimal »  n’est pas compliqué et il peut être intéressant pour le « principal », 

car les pénalités à imposer à l’agent ne sont pas contingentes aux chocs. Il pourrait ainsi 

choisir les pénalités sans avoir aucune information sur les chocs, et il n’a pas besoin, pour 

cela, de détenir l’information nationale. Tout ce qui est à faire, c’est d’établir le « bon » 

niveau de pénalités yθθπ ,  et de laisser la banque centrale faire son travail.  

Mais, la solution obtenue à l’aide de l’approche contractuelle ne doit pas être 

interprétée en termes d’application stricte d’un contrat. Si, par exemple, la banque 

centrale accepte d’adopter officiellement les objectifs additionnels de stabilisation des 

divergences dans la zone (avec les poids relatifs optimaux yθθπ ,  pour ces objectifs), la 

solution coopérative se met en place automatiquement, sans avoir besoin de passer par un 

contrat incitatif. Le risque de conflit d’intérêts entre les représentants nationaux du 

Conseil des Gouverneurs diminue et il ne serait plus question de changement du statut de 

la BCE, comme dans le cas de la solution optimale proposée par De Grauwe & Sénégas 

(2004). Effectivement, tout le monde (représentants nationaux et membres du Comité 

Exécutif) doit suivre un même objectif commun, et l’incitation individuelle à s’éloigner de 

cet objectif est plus faible. Puisque la fonction de perte agrégée tient compte des 

divergences nationales, l’éventuel comportement subjectif des représentants nationaux 

dans la prise de décision monétaire ne devrait pas induire des biais par rapport au suivi 

strict de l’objectif officiel de la politique commune. 

Sinon, les différentes approches proposées dans la littérature pour résoudre le 

problème d’inconséquence temporelle liée à la politique monétaire peuvent être 

transposées pour discuter la mise en application du présent « contrat optimal »1, comme 

solution au problème de stabilisation de la banque centrale (ici, stabilisation des 

asymétries). 

En accord avec l’approche législative, principalement développée par Rogoff 

(1985b), la solution serait de déléguer la politique monétaire à un banquier central 

indépendant et hostile aux divergences. La difficulté reste pourtant à trouver le banquier 

                                                           
1 Carlin & Soskice (2006), page 164, présentent explicitement les différentes solutions proposées dans la 
littérature pour résoudre le problème d’inconséquence temporelle de la politique monétaire. 
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caractérisé par le « bon » degré d’aversion aux divergences d’inflation et respectivement 

de revenu1. 

Selon une seconde approche, contractuelle, principalement développée dans 

Walsh (1995), la solution viendrait d’un contrat, implicite ou explicite, pour la banque 

centrale commune, avec des pénalités imposées sur les divergences2. Ce contrat peut 

résulter de l’élection libre, par les citoyens individuels, des agents en charge de la gestion 

de la politique monétaire commune. Il peut également prendre la forme d’un contrat 

salarial pour le banquier central qui fait dépendre sa rémunération de la réalisation des 

objectifs définis pour la politique monétaire. La définition d’une règle stricte à suivre par 

la politique monétaire, dont la performance doit être communiquée au principal à travers 

des rapports réguliers, ou encore l’adoption d’une règle de destitution du banquier central 

(dismissal rule) lorsque les cibles de divergences n’ont pas été réalisées, représentent 

d’autres exemples de potentielle mise en application du « contrat optimal ».   

Une autre solution, plus proche de celle proposée par Svensson (1997b), consiste à 

choisir une structure optimale de récompense, fondée sur le respect d’une règle monétaire 

incluant des cibles définies en termes de divergences d’inflation et de revenu3. Ainsi, le 

banquier central serait récompensé en fonction du degré de convergence des différentiels 

d’inflation et de revenu dans la zone vers des cibles antérieurement définies. 

Malgré ces avantages, le « contrat optimal » développé dans ce chapitre présente 

quelques limites importantes. Il est tout d’abord ouvert aux critiques habituelles adressées 

à la littérature sur les contrats de politique monétaire, notamment à celles concernant la 

crédibilité du « principal », ou les difficultés pratiques et politiques de mise en application 

des contrats avec pénalités linéaires (Svensson,1997b, p. 105).  

De plus, même si ces difficultés étaient surmontées, le « contrat optimal » serait 

toujours difficile à accepter, car il n’est pas bénéfique à tous les pays de l’Union. En effet, 

comme montré par De Grauwe & Sénégas (2004), il y a des pays qui préfèrent la stratégie 

agrégée (EA) et des pays qui préfèrent la stratégie fondée sur l’information nationale 

(NA). Dans la dernière section de ce chapitre, on montre aussi, explicitement, que le 

                                                           
1 Effectivement, si le banquier central n’a pas le « bon » degré d’aversion aux divergences d’inflation, et 
de revenu, la stratégie contractuelle n’est pas forcément la meilleure solution. C’est particulièrement le cas 
d’un banquier central qui s’intéresse uniquement aux divergences d’inflation et pas aux divergences de 
revenu, comme le montre la partie suivante de ce chapitre. 
2 Les pénalités peuvent être de nature financière ou politique (perte de crédibilité du banquier central, 
conflits entre le pays membres de l’Union, etc.). Différents arrangements institutionnels, correspondant 
dans la pratique à des contrats pour le banquier central (tels que ‘Policy target Agreement’ établi en 1989 
en Nouvelle-Zélande)  sont discutés dans Walsh (2001). 
3 Rogoff (1985b) suggère aussi que la définition des règles monétaires strictes doit être complétée par des 
conditions supplémentaires qui font dépendre le budget de l’autorité monétaire de l’adhésion à la règle, 
tandis que Garfinkel & Oh (1993) proposent, dans le même but, une législation punitive si la politique 
monétaire échoue dans la réalisation des cibles.   
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« contrat optimal » n’est pas toujours bénéfique du point de vue du bien-être national, 

même s’il est optimal pour l’ensemble de l’Union. Il risque alors de devenir une source 

non-désirable de conflits entre les pays membres. Mais, puisque des bénéfices du 

« contrat optimal » existent au niveau global, on peut toutefois imaginer que le gain de 

bien-être des pays qui tirent avantage de ce contrat dépasse la perte de bien-être des pays 

qui sont pénalisés. On devrait alors pouvoir définir un système intracommunautaire de 

compensation qui indemniserait les perdants, et rendrait le contrat acceptable.  

L’idée d’un système de compensation intracommunautaire n’est pas éloignée de 

celle de la mise en place d’un budget fédéral, nécessaire pour corriger les effets des chocs 

asymétriques dans la zone euro, par des transferts directs entre les pays  membres (Bec & 

Hairault, 1997).  La différence viendrait de la mission à attribuer au système fédéral. Il 

s’agirait ici non pas uniquement d’un rôle de stabilisation des aléas asymétriques qui 

touchent des pays individuels (Schalck, 2006), mais également d’une fonction de 

redistribution. Cette dernière fait appel à des mécanismes par lesquels on tend à réduire 

des asymétries structurelles entre les pays par le jeu de transferts fédéraux. Un tel 

mécanisme de transferts devrait ressembler à celui proposé par Italianer & Pisani-Ferry 

(1992). Selon eux, les Etats dont le chômage croît plus vite que la moyenne 

communautaire dans une période, doivent bénéficier de transferts fédéraux. Par ce 

mécanisme, les pays en situation défavorable sont indemnisés, avec un coût qui est très 

faible sur l’ensemble de l’Union. Pour éviter l’effet non-désirable des éventuels retards 

dans la transmission des chocs sur l’activité vers le taux de chômage, Melitz (1993) et 

Schalck (2006) proposent de remplacer l’indicateur de chômage, dans la définition des 

transferts, par un indicateur de revenu. En considérant la forme des fonctions de perte 

nationales utilisées dans notre modèle, la politique monétaire optimale pourrait être 

accompagnée, par exemple, d’un mécanisme de transferts qui offrirait des compensations 

périodiques aux pays dont le taux de croissance et/ou le taux d’inflation baissent plus vite 

que la moyenne de l’Union.   

 Sous l’hypothèse que des transferts compensatoires soient possibles dans l’Union, 

même si le contrat, optimal pour l’ensemble de l’Union, n’est pas optimal au niveau 

national, il pourrait au moins devenir un contrat « Pareto améliorant », intéressant pour 

tous les pays membres.     

La dernière section du chapitre propose alors une analyse plus approfondie de la 

solution contractuelle au problème de stabilisation de la politique monétaire, dans un 

cadre plus général, à partir d’un modèle simple à fondements microéconomiques. Ce 

modèle apparaît comme une extension des travaux déjà effectués dans la littérature, car il 

introduit explicitement les fondements microéconomiques de l’asymétrie des canaux de 

transmission de la politique monétaire et rassemble, dans une même analyse,  asymétrie 
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des chocs, asymétrie de la transmission des chocs, divergences d’inflation et divergences 

de  revenu dans l’Union. Les principaux résultats fournis par les études précédentes sont 

retrouvés dans ce cadre plus général et le « contrat optimal » existe pour la banque 

centrale, conduisant la une solution de « first best » pour la politique monétaire. Quelques 

nuances seront toutefois apportées à ce contrat. On étudiera notamment ses implications 

sur le bien-être des pays membres pris individuellement, ainsi que ses particularités dans 

une Union où: (i) les préférences de stabilisation d’inflation relativement au revenu 

diffèrent entre la banque centrale et les pays membres, ou (ii)  il existe une préférence de 

la banque centrale pour la stabilisation des divergences d’inflation, sans prêter attention 

aux divergences de revenu (situation qui ressemble au comportement actuel de la BCE).    

2.3 Politique monétaire et divergences d’inflation dans une Union hétérogène 

L’extension que cette partie du chapitre propose, par rapport aux études résumées 

dans la section 2, concerne principalement deux directions:  

1) En accord avec les exigences de la Nouvelle Macroéconomie Classique en 

matière de modélisation économique, chaque équation décrivant une évolution 

macroéconomique devrait reposer sur des fondations microéconomiques rigoureuses, 

expliquées par le comportement des agents dans l’économie. La première extension 

proposée ici, est de fournir une détermination explicite des fonctions d’offre et de 

demande globale de chaque pays de l’Union, à partir de fondements microéconomiques. 

Ces fonctions seront ensuite utilisées dans l’analyse de la politique monétaire. 

2) La deuxième extension par rapport aux modèles de Gros & Hefeker (2002) ou 

De Grauwe & Sénégas (2004, 2006) concerne la prise en compte des divergences 

d’inflation dans l’analyse de la politique monétaire en Union hétérogène. L’utilisation 

d’une fonction d’offre et d’une fonction de demande pour décrire les évolutions 

nationales, comme dans Matsen & Roisland (2005), permet d’introduire simultanément 

dans le modèle des divergences de revenu, et des divergences d’inflation. La prise en 

compte de ces divergences d’inflation rend le présent modèle plus adapté aux 

particularités mises en évidence empiriquement pour la zone euro. Effectivement, dans le 

premier chapitre de cette thèse, on avait conclu à des différentiels significatifs et 

persistants de revenu et d’inflation dans cette région. Mais la BCE semble s’inquiéter 

principalement des divergences d’inflation, et peu des divergences de revenu (ECB, 

2005).  

On considère également deux sources d’hétérogénéité: i) une asymétrie 

structurelle introduite d’une manière très simple, dans la transmission de la politique 
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monétaire, à travers le coefficient de sensibilité de la demande nationale au taux d’intérêt 

commun et ii) des chocs idiosyncratiques d’offre et de demande1.  Ces différentes sources 

d’asymétrie sont introduites simultanément dans le modèle, contrairement aux travaux 

évoqués précédemment, où les asymétries ne sont analysées que séparément.  

Comme montré dans le premier chapitre, l’hétérogénéité des canaux de 

transmission a une importance particulière pour les décisions de politique monétaire au 

niveau européen, car elle induit des effets divergents des impulsions de politique 

monétaire commune.  C’est pour cela que nous avons décidé de nous focaliser sur ce type 

spécifique d’hétérogénéité structurelle, en négligeant toutes les autres sources 

d’asymétrie, telles que les imperfections du marché du travail (en lien direct avec les 

divergences dans le comportement des salaires) ou le marché des biens et services 

(capable d’expliquer les différents degrés de développement économique, d’ouverture au 

commerce international ou les positions des cycles économiques, par exemple). 

  La politique monétaire est décidée, dans le modèle, par une banque centrale 

commune uniquement concernée par l’évolution des agrégats moyens de l’Union 

(inflation et output-gap). Dans ce cas, la banque centrale minimise une fonction de perte 

« centralisée », différente de la fonction de perte sociale, « coopérative », qui est une 

moyenne des fonctions de pertes nationales. La fonction « objectif » de la politique 

monétaire étant différente de l’objectif social de l’Union, elle risque d’engendrer des 

coûts en termes de bien-être. Nous évaluons ces coûts et nous cherchons ensuite un 

« contrat optimal » pour la politique monétaire, capable de supprimer l’inefficacité 

associée à la politique « centralisée » par rapport à la solution « coopérative ». 

Le premier paragraphe introduit les fondements microéconomiques de notre 

modèle d’Union monétaire et présente la démarche employée pour étudier la politique 

monétaire dans une Union asymétrique. Le deuxième paragraphe analyse le coût, en 

termes de bien-être social, d’une politique monétaire « centralisée », par rapport à la 

solution « coopérative » optimale, tandis que le reste du chapitre concerne l’évaluation du 

« contrat optimal » pour la politique monétaire, sous différentes hypothèses.  

Trois situations sont envisagées dans l’étude du « contrat optimal ». La première 

concerne le cadre le plus simple d’analyse, dans lequel la banque centrale et les Etats 

membres de l’Union partagent les mêmes préférences relatives de stabilisation de 

l’inflation et du revenu. Dans la deuxième situation, on suit la littérature sur les 

préférences de stabilisation et on lève cette hypothèse, en laissant dévier les préférences 

de la banque centrale par rapport aux préférences des pays membres. Cukierman (1992) 

                                                           
1 La présence de ces asymétries dans la zone euro est largement confirmée (Fidrmuc & Korhonen ,2003, 
par exemple), étant discutée en détail dans le premier chapitre de la thèse. 



Chapitre 2. Politique monétaire et divergences nationales dans une Union hétérogène            

 

 92

discute les causes potentielles de telles déviations. Selon lui, les autorités monétaires ont 

généralement tendance à évaluer la politique sur un horizon de temps plus long que les 

gouvernements, et, en accord avec le principe de « conservatisme » de Rogoff (1985b), 

elles sont plus concernées par un objectif d’inflation que par d’autres objectifs d’emploi 

ou de croissance économique. Enfin, le troisième cas analysé suppose une autorité 

monétaire commune concernée par les différentiels d’inflation, mais moins par les 

différentiels de revenu dans l’Union. Ce serait un cas proche de celui de la BCE, dont les 

rapports de politique monétaire font souvent référence aux conséquences des divergences 

d’inflation en termes de politique monétaire1, mais les discussions sur les différentiels de 

revenu restent extrêmement limitées.  

2.3.1 Présentation du modèle 

Le modèle utilisé pour l’analyse des différentes stratégies monétaires dans 

l’Union consiste à décrire chaque pays membre par deux équations fondamentales: une 

équation d’offre et une équation de demande globale. C’est à travers ces équations que 

l’on introduit les sources de divergences (d’inflation et de revenu) et les asymétries (dans 

la transmission monétaire et dans les chocs idiosyncratiques). On décrit, dans un premier 

temps, les fondements microéconomiques nous permettant de déterminer les fonctions 

d’offre et de demande globale de chaque pays de l’Union, avec leurs paramètres 

indiquant des particularités nationales. Dans un second temps, on reprend les fonctions 

agrégées, obtenues au niveau national à partir de l’analyse microéconomique, et on les 

utilise pour étudier la politique monétaire dans un contexte macroéconomique.  

2.3.1.1 Fondements microéconomiques du modèle 

 Le point de départ dans l’écriture de ce modèle est représenté par les travaux de 

Gali & Monacelli (2008) et Walsh (2001). On considère une Union monétaire constituée 

d’un continuum de pays répartis sur l’intervalle [0,1]. Tous les pays sont indexés par i et 

ont une taille non significative, de telle manière que nul pays, pris individuellement, 

n’exerce une influence sur l’ensemble de l’Union. Ces pays sont touchés par des chocs 

asymétriques, mais, comparativement au modèle de Gali & Monacelli (2008), ils 

                                                           
1 En abordant la question des divergences régionales pour les choix de politique de la BCE, José Manuel 
Gonzalez-Paramo, Membre du Comité Exécutif de la BCE, déclarait, en septembre 2005, que la 
spécification comme objectif de la politique monétaire de garder le taux d’inflation à des valeurs proches 
de la limite supérieure de la définition adoptée pour la stabilité des prix (2%), représente en elle-même une 
preuve que la BCE prend en compte les implications, pour la zone euro, des différentiels d’inflation entre 
les pays membres.  Ce seuil de 2% jouerait, dans cette optique, le rôle d’une marge de sécurité pour éviter 
que certaines régions connaissent systématiquement des taux d’inflation négatifs. Contrairement aux 
différentiels d’inflation, les divergences de revenu ne seraient pas nécessairement à considérer dans les 
choix de politique commune, selon le même discours.  
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présentent aussi des asymétries structurelles affectant la transmission du taux d’intérêt 

commun vers la demande nationale. 

On commence par modéliser, d’une manière simple, le comportement des firmes 

et des ménages représentatifs de chaque pays et on utilise les résultats des optimisations 

individuelles pour exprimer les fonctions d’offre et de demande globales au niveau 

national. 

2.3.1.1.1 Comportement des firmes 

On suppose qu’un continuum de firmes domestiques, représenté par un intervalle 

unitaire, exercent leur activité dans chaque pays i de l’Union. Ces firmes utilisent une 

technologie de production Cobb-Douglas, dépendant uniquement du facteur travail, pour 

produire des biens spécifiques j : ( ) ( )( )σ
jNjY i

t
i

t = . On note α  le coefficient d’élasticité 

du produit ( )jY i
t  au facteur travailN . Le passage de la production individuelle des 

firmes domestiques au produit national exprimé dans la relation (28.2) se fait par un 

agrégat de type CES (Constant Elasticity of Substitution) : 
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et un indice des prix domestiques1 : 
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t                   (29.2). 

  Le coefficient 1>ε représente, dans les deux relations précédentes, l’élasticité 

de substitution entre les différentes variétés de biens produits dans le pays i et ( )jPi
t  le 

prix de production de la firme domestique j.  

A tout moment t, chaque firme cherche à maximiser individuellement sa valeur 

actualisée sous la contrainte technologique et sous une condition d’indexation des 

salaires qui suit les anticipations des agents sur l’évolution des prix de 

consommation( )ie
ktcP +,

2. Le programme d’optimisation s’écrit alors : 

 

 
                                                           
1 L’expression de l’indice des prix domestiques (29.2) peut être déduite du comportement de 
consommation dans l’économie, comme dans Grimm & Ried (2007) ou Eyquem (2007). Dans l’annexe 
technique de ce chapitre (partie A) on présente les détails du raisonnement employé.   
2 Comme discuté ci-après, dans l’analyse du comportement des ménages, l’indice des prix à la 
consommation subit à la fois l’influence de l’évolution des prix domestiques et des prix des importations. 
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          (30.2) 

 

 

La condition de premier ordre de cette optimisation par rapport à ( )jY i
t  permet 

de déterminer le niveau optimal de la production du bien j dans le pays i :  
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i
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       (31.2),  

utilisé, par la suite, dans le calcul du produit agrégé de ce pays. 

 

2.3.1.1.2 Comportement des ménages 

Pour analyser le comportement des ménages, on suit la démarche proposée par 

Gali & Monacelli (2008) et on considère un pays i habité par un ménage représentatif 

avec espérance de vie infinie. Comme d’habitude, ce ménage cherche à maximiser son 

espérance d’utilité intertemporelle, étant sujet à une séquence de contraintes budgétaires, 

comme dans le programme (32.2). 

La fonction « objectif » de l’optimisation est une fonction d’utilité CES, avec une 

élasticité de substitution intertemporelle ( )ib  constante et spécifique au pays i analysé.  
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tC  comme un indice composite de consommation dans le pays i, 

dépendant à la fois de consommation de biens domestiques, de la consommation de 

biens importés des autres pays de l’Union et du degré d’ouverture de l’économie i 
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indicée par: ∫=
1

0

,, exp dfcC i
tf

i
tF . Dans ces formules, i

tf
i

tf Cc ,, log= , et 
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= ∫
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i
tf décrit l’indice de la consommation du pays i  pour des biens 

provenant d’un autre pays f  de l’Union.  

Dans la contrainte budgétaire du ménage, ( )jPi
t  et ( )jP f

t  définissent 

respectivement le prix du bien j produit dans le pays i et le prix d’un bien similaire 

produit dans le pays f . i
tW  représente le salaire nominal par heure de travail et i

tN  

apparaît comme le nombre d’heures de travail fourni par le ménage. On considère 

également que l’agent a accès à un ensemble complet de titres contingents 

commercialisés partout dans l’Union. On note ainsi i
tD 1+  la valeur à la période t+1 d’un 

portefeuille de titres détenus à la fin de la période t  et 1, +ttQ  un facteur d’actualisation 

applicable au revenu attendu du portefeuille pour la période suivante. La notation tE  

dans la contrainte budgétaire est utilisée pour exprimer l’opérateur d’anticipations 

rationnelles, appliqué à la période t.  

Pour simplifier la forme de cette contrainte budgétaire, on suit, étape par étape, le 

raisonnement de Gali & Monacelli (2008), résumé dans l’Encadré 1, nous permettant de 

réécrire le programme d’optimisation (32.2) comme:  
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Conditionnellement à l’ensemble d’informations connues par le ménage 

représentatif à la période t, la résolution de son programme d’optimisation (32’.2) 

conduit à la condition suivante, correspondant à la consommation intertemporelle 
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Encadré 1.  Simplification de la contrainte budgétaire du ménage (Gali et Monacelli, 2008) 
 

On écrit, dans un premier temps, les conditions d’allocation optimale des dépenses pour la 

consommation des biens provenant de différents pays : 
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Dans un second temps, on calcule l’indice des prix sur l’ensemble de l’Union par 
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tt et on écrit la condition d’allocation optimale des dépenses pour les biens importés, par 
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On utilise, enfin, la condition d’allocation optimale des dépenses de consommation entre biens 

domestiques et biens étrangers (pris globalement sur l’ensemble de l’Union, quel que soit leur pays 

d’origine, autre que le pays i), la définition de l’indice des prix de consommation dans le pays i: 
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Réécrire la contrainte budgétaire du ménage représentatif dans le programme (32.2) à l’aide des 

relations (E1), (E2) et (E3) revient à trouver sa forme simplifiée utilisée dans le programme (32’.2).   

 

 

Le rôle du coefficient d’élasticité de substitution intertemporelle ib , constant, 

mais ayant des valeurs particulières pour les différents pays de l’Union, est très 

important dans ce modèle. Il aide à introduire la source principale  d’asymétrie entre 

pays, à savoir dans la transmission du taux d’intérêt commun vers la demande nationale. 

Le passage sous logarithme de la condition d’Euler énoncée précédemment nous permet 

de mettre en évidence cette particularité du modèle: 

[ ] ( )δ−−= + ti
i
tt

i
t rbcEc 1                  (33.2),  
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où ( )Xx log= , quelque soit la variable X utilisée dans l’équation et βδ log−= .  

Effectivement, pour ib différent d’un pays à l’autre, la consommation nationale 

réagit différemment au taux d’intérêt commun, induisant la réaction asymétrique de la 

demande globale au taux d’intérêt, comme on le verra par la suite. 

 

2.3.1.1.3 Détermination de l’offre et de la demande globale 

 

Offre globale:  

Si l’on reprend la relation (31.2), qui caractérise le comportement optimal de la 

firme représentative, la log-linéarisation de cette expression autour de l’équilibre conduit 

à:  

( ) ( )[ ]ie
tc

i
t

i
t pjpjy ,ˆˆ

1
ˆ −

−
=

σ
σ

                 (34.2),  

équation dans laquelle x̂  représente la log-déviation d’une variable X par rapport à son 

équilibre. De l’approximation log-linéaire de premier ordre de l’agrégat CES du produit 

(28.2) et de l’indice des prix domestiques (29.2), on obtient: ( )∫=
1

0

ˆˆ djjyy i
t

i
t  et, 

respectivement, ( )∫=
1

0

ˆˆ djjpp i
t

i
t . L’expression de l’offre globale dans le pays i devient 

alors, à l’aide de la relation (34.2) : ( )ie
tc

i
t

i
t ppy ,ˆˆˆ −= α , pour ( )σσα −= 1/ . En 

introduisant un choc d’offre s
ti ,µ , définit comme un bruit blanc de variance 2s

iµσ , la 

fonction d’offre globale s’écrit: 

( ) s
ti

ie
tc

i
t

i
t ppy ,,ˆˆˆ µα +−=        (35.2).  

On reconnaît ici les particularités d’une fonction d’offre de Lucas1, selon laquelle 

le produit d’équilibre peut dépasser le produit naturel uniquement à cause de certaines 

« surprises ». Il s’agit soit de chocs d’offre exogènes, soit de surprises d’inflation qui 

produisent ex-post une sous-indexation des salaires par rapport à l’évolution réelle des 

prix de consommation. 

 

 

 
                                                           
1 Hoover (1988) explique en détail les fondements de la fonction de Lucas (1972, 1975). 
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Demande globale: 

Dans un modèle d’Union fermée, tous les marchés des biens finals doivent être 

en équilibre. Pour un bien de consommation j, produit dans le pays i, cette condition 

implique une production nationale qui satisfait parfaitement la demande domestique et la 

demande de l’étranger pour le bien considéré. On a alors: 

( ) ( ) ( )∫+=
1

0

,, dfjCjCjY f
ti

i
ti

i
t                   (36.2) 

Gali & Monacelli (2008) montrent que )(, jC i
ti  et ( )jC f

ti ,  peuvent s’exprimer en 

fonction de i
tC  et des termes d’échanges commerciaux (de compétitivité): bilatéraux, 

entre le pays i et un pays f, défini par: 
i

t

f
ti

tf P

P
=Τ , , et global, par rapport à l’ensemble du 

reste de l’Union, défini par: ∫==
1

0

,

*

exp df
P

P
T i

tfi
t

ti
t τ , pour i

tf
i

tf ,, logΤ=τ .  

Pour cela, on utilise une condition de partage du risque au niveau international, 

obtenue après quelques manipulations sur la condition d’optimisation intertemporelle de 

la consommation: ( ) ( )











= +

+
+ 1,

,

1,
1 '' tti

tc

i
tc

t
i
t

i
tt Q

P

P
ECUCUE β , écrite séparément pour les deux 

pays i et f.  Cette condition apparaît comme une relation bilatérale entre les indices 

composites de consommation des deux pays, et elle devient dans notre modèle: 

( ) fi bbf
t

i
t CC

/= . On utilise aussi les conditions issues de l’allocation optimale des 

dépenses du ménage entre des biens produits dans différents pays: ( ) ( ) i
tii

t

i
ti

ti C
P

jP
jC ,,

ε−









=  

et ( ) ( ) i
tff

t

f
ti

tf C
P

jP
jC ,,

ε−









=  ainsi que les relations qui en découlent : ( ) i

tc
i
t

i
t

i
ti PCPC ,, 1 µ−=  

et  i
tc

i
t

i
t

i
tF PCPC ,

*
, µ=  (voir l’encadré précédent). On obtient une forme intermédiaire de la 

relation (36.2) : ( ) ( ) ( ) ( )











+−








= ∫

− 1

0

/,,1 dfC
P

P
C

P

P

P

jP
jY if bbi

ti
t

f
tci

ti
t

i
tc

i
t

i
ti

t µµ
ε

, qui peut encore 

être simplifiée en utilisant la définition des termes de compétitivité ( )i
tf

i
t TT ,, . Plus 

spécifiquement, à partir de la définition de l’indice des prix de consommation, on 

obtient: ( )µi
t

i
t

i
tc TPP =,  et ( ) ( )µµ i

t
i

tf
i

t
f
tc TTPP

−= 1

,, . 
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Au niveau agrégé, la production globale du pays i : ( )∑
−−








=
j

i
t

i
t jYY

11 ε
ε

ε
ε

doit 

équivaloir à la demande agrégée de l’Union pour le panier de biens produits dans ce 

pays. Cette agrégation, réalisée à partir de la forme simplifiée de l’équation (36.2), 

correspond à :  

( ) ( ) ( ) ( ) 







+−= ∫

−−
1

0

11

,1 dfCTCTY i

f

b

b
i
t

i
tf

i
t

i
t

i
t

µµ µµ     (37.2). 

Sous l’hypothèse de l’équilibre de la balance commerciale de chacun des pays 

membres, la demande agrégée du pays i  pour les biens étrangers compense parfaitement 

la demande étrangère agrégée de l’Union pour les biens produits dans le pays i.  Ainsi, 

l’équation (37.2) décrit, à la fois, la demande totale de l’Union pour les biens produits 

dans le pays i et la demande nationale  du pays i. 

Une approximation log-linéaire de premier ordre de l’équation (37.2) autour de 

l’équilibre, pour 1/ ≅if bb , conduit à: ( )
1

,

0

ˆ ˆ ˆ ˆ1i i i i
t t t f ty c dfµτ µ µ τ= + + − ∫ . Compte tenu du 

fait que ∫=
1

0

, dfi
tf

i
t ττ , cette relation équivaut à: 

i
t

i
t

i
t cy τβ ˆˆˆ += , pour ( )µµβ −= 2                 (38.2) 

Puisque i
tt

i
t pp ˆˆˆ * −=τ  et [ ] ti

i
tt

i
t rbcEc ˆˆˆ 1 −= +  dans (33.2), la demande nationale du 

pays i prend la forme:  

[ ] ( ) d
titi

i
tt

i
tt

i
t rbppcEy ,

*
1 ˆˆˆˆˆ µβ +−−+= +       (39.2),  

dans laquelle toutes les variables sont spécifiées en log-déviation par rapport à leur état 

stationnaire, tr̂  définit le taux d'intérêt réel etdti ,µ  - un choc de demande de moyenne 

nulle et variance 2
d
iµσ  . 

Du côté de la demande globale, le produit national dépend des anticipations sur 

la consommation domestique de la période suivante, il dépend négativement du taux 

d’intérêt (avec un coefficient spécifique au pays) et dépend également de la 

compétitivité, mesurée par le taux de change réel. Puisque le taux de change nominal 

n’est pas pertinent dans une Union monétaire fermée, la mesure de la compétitivité passe 
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uniquement par les différentiels des prix, c’est-à-dire par le niveau des prix relatifs entre 

le pays i et les autres pays de l’Union. 

 

2.3.1.2 Méthodologie utilisée pour l’étude de la politique monétaire 

On évalue différentes stratégies de politique monétaire selon un critère de bien-

être social défini auparavant pour l’ensemble de l’Union. Comme dans les travaux de De 

Grauwe & Sénégas (2004, 2006) et Gros & Hefeker (2002), on conduit notre analyse 

dans un contexte statique. On peut alors réécrire les équations d’offre et de demande 

globale obtenues à partir des fondements microéconomiques  (35.2) et (39.2) en ignorant 

l’indice temporel, et en fixant à « zéro » la valeur des variables anticipées et des 

variables passées:  

s s
i i iy απ µ= +                     (40.2)

 ( )d d
i i i iy b rβ π π µ= − − +                                    (41.2)  

Dans ces écritures, comme dans le reste du chapitre, toutes les variables sont 

exprimées en log-déviation par rapport à leur niveau d’équilibre. On considère, en 

particulier, un niveau du produit naturel égal à zéro et on note par iπ  le taux d’inflation 

dans le pays i. L’interprétation de la courbe d’offre globale (40.2) reste inchangée par 

rapport à l’équation (35.2) : le produit de l’économie peut dépasser le produit naturel 

uniquement en cas de choc exogène ou à cause d’une surprise d’inflation (courbe d’offre 

de Lucas). Le taux d’inflation iπ  est une caractéristique propre de chaque pays, et il est 

différent d’un pays à l’autre. C’est une particularité importante de ce modèle car, 

comparativement à l’approche de Gros & Hefeker (2002) ou De Grauwe & Sénégas 

(2004), elle nous permet d’étudier le comportement optimal de la politique monétaire 

face aux divergences d’inflation dans l’Union. La banque centrale ne contrôle pas  

directement le taux d’inflation, comme dans les modèles précédents, mais elle intervient 

dans l’économie par le taux d’intérêt. Cette particularité demande une spécification 

explicite de la fonction de demande de chaque pays, afin de décrire le processus de 

transmission de la politique monétaire. 

Ainsi, on introduit l’hétérogénéité des canaux de transmission de la politique 

monétaire à travers le coefficient de sensibilité de la demande nationale au taux d’intérêt 

commun ( ib dans l’équation 41.2). Sous l’hypothèse que les valeurs anticipées sont 

égales à « zéro », l’inflation anticipée (en déviation par rapport à sa valeur d’équilibre) 

est nulle et r  correspond, en même temps, aux taux d’intérêt réel (voir la relation 39.2) 

et nominal. Il devient donc l’instrument de la politique monétaire, contrôlé par la banque 
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centrale. Par ailleurs, comme indicateur de compétitivité du pays, on peut utiliser 

simplement le différentiel entre l’inflation moyenne de l’Union 
1

0 idiπ π= ∫  et l’inflation 

nationale iπ , car le différentiel des prix (indicateur de base pour la compétitivité dans 

une Union fermée) équivaut au différentiel d’inflation, lorsque les valeurs passées des 

variables à l’équilibre sont normalisées à zéro.  

Deux sources d’asymétries sont donc simultanément prises en compte dans le 

modèle: l’asymétrie des chocs d’offre et de demande ( )d
i

s
i µµ ,  et une asymétrie 

« structurelle » des canaux de transmission de la politique monétaire( )ib . Pour faire 

apparaître l’asymétrie « pure » des effets de la transmission du taux d’intérêt sur les 

demandes nationales, on définit chaque coefficient ib  en déviation par rapport la 

moyenne: bb ii )1( ε+= , où 
1

0 ib b di= ∫  est l’élasticité moyenne de la demande de l’Union 

au taux d’intérêt commun. iε  traduit les spécificités nationales des canaux de 

transmission de la politique monétaire dans le pays i , [ ]1,1iε ∈ −  pour tout pays i, et la 

condition 
1

0
0idiε =∫  est respectée au niveau de l’Union. Pour juger de l’ampleur de 

l’hétérogénéité « structurelle », on définit le coefficient: [ ]1 22

0
0,1i diεΣ ≡ ∈∫ , que l’on 

utilisera par la suite, dans ce chapitre. 

Tout choc iµ  (et, plus généralement, toute variable du modèle) apparaît comme 

la somme d’une composante moyenne( )µ , qui affecte toutes les économies de la même 

manière, et d’une composante « différence »( )i iµ µ µ= − , spécifique à chaque pays i : 

i iµ µ µ≡ +  et 
1

0
0idiµ =∫ . On définit donc, comme composante « symétrique » des 

chocs, la partie qui se transmet identiquement dans tout les pays ( sµ  pour un choc 

d’offre et respectivementdµ pour un choc de demande), et comme composante 

« asymétrique », la composante spécifique des chocs (s
iµ  et d

iµ ). 

Pour résoudre le modèle, on écrit l’équilibre en variables moyennes ( )s dy y=  et 

en déviation par rapport à la moyenne( )s d
i iy y= . Dans l’Annexe Technique (Partie C), 

on montre explicitement que les solutions d’équilibre sont indépendantes du coefficient 

b. Il peut donc être normalisé à 1, sans aucune perte d’information. On détermine les 

solutions d’équilibre des composantes symétriques (moyennes) et respectivement 

asymétriques (spécifiques) de l’inflation : 
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α
µµπ rsd −−=                  (42a.2) 

i
ri

s
i

d
i

i ∀
+

−−
= ,

βα
εµµπ                   (42b.2) 

Les expressions du revenu, en moyenne ( )1

0 iy y di= ∫ , et en déviation par rapport 

à la moyenne, sont faciles à obtenir à l’aide de (42a.2) et (42b.2) : 

ry ds −=+= µµαπ                  (43a.2) 

i
r

y
s
ii

d
i

sii ∀
+

+−
=+= ,

βα
µβαεµαµπα                (43b.2) 

On constate, dans la relation (43a.2), que le produit moyen ne dépend pas des 

coefficients d’hétérogénéitéiε , et c’est le cas pour toutes les variables moyennes de 

l’Union - voir également l’équation (42a.2). Par contre, les sources d’hétérogénéité 

apparaissent dans la relation (43b.2), ce qui montre que le canal de transmission du taux 

d’intérêt commun vers l’économie réelle est asymétrique à cause de l’hétérogénéité de 

l’Union. 

Fonctions de perte et critère de bien-être social 

Chaque pays de l’Union définit son propre objectif de bien-être social en termes 

de  minimisation d’une fonction de perte qui dépend de la stabilisation de l’inflation et 

du revenu, au niveau national: 

2 21

2i i iL yλ π = +          (44.2), 

où λ  est l’expression de la préférence sociale pour la stabilisation de l’inflation, 

relativement à la stabilisation du revenu. 

Pour concentrer l’analyse sur les effets induits par la présence de l’hétérogénéité 

« structurelle » dans l’Union, on néglige toute hétérogénéité des préférences et on 

suppose que les pays membres sont caractérisés par le même coefficient λ  de préférence 

relative pour la stabilisation du revenu1.  

                                                           
1 Le problème de l’hétérogénéité des préférences est important, mais il représente une question distincte 
qui ne sera pas traité dans le cadre de cette thèse. En effet, on se place ici dans un monde où il n’y a pas de 
conflits dans les préférences nationales, mais tout simplement des différences dans le fonctionnement des 
économies membres.   
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La perte sociale associée à l’ensemble de l’Union apparaît comme une moyenne 

des fonctions de pertes  nationales des pays membres (45.2). En valeurs anticipées, elle 

représente en même temps le critère d’évaluation de toute stratégie monétaire : 

1

0

U
iL L di= ∫                   (45.2) 

Mais, la banque centrale conduit une politique monétaire commune et choisit le 

taux d’intérêt r de l’Union en minimisant une fonction de perte qui dépend de la 

stabilisation des variables moyennes (inflation et, respectivement, revenu), calculées sur 

l’ensemble de l’Union: 

2 21

2
CL yλ π = + 

%                  (46.2) 

Dans la zone euro, par exemple, les décisions de la BCE sont fondées sur des 

agrégats moyens et non pas sur les objectifs nationaux des pays membres. Dans le 

modèle, cette situation est révélée par le fait que la banque centrale minimise une 

fonction de perte « centralisée » ( )CL  et non pas la fonction « coopérative », de perte 

sociale de l’Union( )UL . Pour analyser les implications de la conduite d’une politique 

monétaire « centralisée » versus « coopérative », on suppose, dans un premier temps, 

que la banque centrale partage les préférences sociales pour la stabilisation de l’activité 

relativement à l’inflation( )λ λ=% .  

On analyse, dans le paragraphe suivant, le coût entraîné par l’utilisation d’une 

politique « centralisée » relativement à une politique « coopérative ». Des divergences 

de revenu et des divergences d’inflation existent dans l’Union, et la transmission de la 

politique monétaire est asymétrique. 

2.3.2  Coût d’une politique monétaire « centralisée » 

Pour évaluer les coûts de la politique monétaire centralisée comparativement à 

une politique coopérative, on caractérise les inefficacités associées à la minimisation de 

la fonction (46.2) comparé à (45.2). On se limite, pour le moment, au cas simple où, les 

pays membres de l’Union et la banque centrale commune partagent les mêmes 

préférences relatives pour la stabilisation de l’inflation et du revenu( )λ λ=% . 

La banque centrale choisit le taux d’intérêt pour la stratégie centralisée en 

minimisant (46.2), et prend comme données les valeurs des chocs d’offre et de demande. 

Pour faciliter la lecture, les détails de la résolution de ce programme d’optimisation sont 
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passés dans l’Annexe Technique (Partie C) de ce chapitre. Le taux d’intérêt commun de 

l’Union est: 

1 2
c c s c dr r ψ µ ψ µ= = +         (47.2),  

pour: 1 11/cψ λ= − , 2 1cψ = , et 2
1 1λ α λ= + . 

Le taux d’intérêt optimal sorti de la minimisation de (45.2) par rapport au r est: 

1 2 3 4
u u s u d u s u dr r µ µψ µ ψ µ ψ ψ= = + + Σ + Σ       (48.2)  

où: 1 1 1 1/u ca aψ ψ λ= , 2 2 1 1/u ca aψ ψ λ= , 2
3 3 /u aψ λ α=  et 2

4 1 /u aψ α λ= . Tout le long du 

chapitre, on utilise les notations: ( )2

1a α β= + , 2 2
2a α= Σ  et: ( )1 1 2a a aλ= + , ainsi 

que: 2
1 1λ α λ= + , 2

2 1λ β λ= + , 3 1λ αβλ= −  et 
1

0

s s
i i diµ ε µΣ ≡ ∫ ,

1

0

d d
i i diµ ε µΣ ≡ ∫ . 

La comparaison des relations (47.2) et (48.2) nous permet d’identifier les 

inefficacités de la politique monétaire. Les résultats sont résumés dans la Proposition 1. 

Proposition 1 

Comparativement à une Union homogène, dans une Union hétérogène, les chocs 

symétriques doivent être moins stabilisés et les chocs asymétriques doivent être 

davantage stabilisés par la politique monétaire. Effectivement, le taux d’intérêt obtenu 

de la minimisation de la fonction de perte centralisée dépend uniquement des variables 

moyennes de l’Union, ce qui implique une sur-réaction de la politique monétaire 

centralisée aux chocs symétriques et une réaction insuffisante aux chocs asymétriques. 

 Démonstration 

En ce qui concerne les chocs symétriques, lorsque1 1 / 1a aλ < , on a: 1 1
u cψ ψ<  et 

2 2
u cψ ψ< , puisque 2 0Σ > . Deux remarques s’imposent à ce niveau: 

1) La réaction du taux d’intérêt aux chocs d’offre symétriques est excessive sous 

une politique centralisée, comparativement à une politique coopérative. Le produit 

moyen de l’Union est alors insuffisamment stabilisé dans la relation (43a.2), tandis que 

l’inflation moyenne est trop stabilisée dans la relation (42a.2). 

2) Sous la stratégie coopérative, les chocs de demande seraient parfaitement 

stabilisés dans une Union homogène( )2
20 1uψΣ = ⇒ = , mais ils ne devraient l’être que 
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partiellement dans une Union hétérogène (puisque2 1uψ < , si 2 0Σ > ). Or, sous la 

stratégie centralisée, la banque centrale commune stabilise complètement ces chocs, 

malgré la présence des asymétries. Par conséquent, les agrégats moyens (inflation et 

revenu) sont trop stabilisés  dans l’Union, et cela se fait au détriment de la stabilisation 

des écarts internationaux (iy  et iπ ). 

Concernant les chocs symétriques, la politique monétaire devrait alors être moins 

réactive  dans une Union hétérogène que dans une Union homogène.   

Plaçons-nous maintenant du côté des chocs asymétriques. En regardant 

uniquement les agrégats moyens, une politique monétaire centralisée ne prête aucune 

attention aux chocs asymétriques, tandis que ces chocs seraient pris en compte par la 

politique optimale1.  Les chocs asymétriques sont alors insuffisamment stabilisés dans 

l’Union. L’inflation et le revenu moyens  ne sont pas affectés, mais l’utilisation d’une 

stratégie centralisée augmente les divergences dans l’Union (les agrégats nationaux ne 

sont pas proprement stabilisés).   

 

Il faut noter ici le fait que, dans une Union monétaire homogène( )0,i iε = ∀ , le 

présent modèle confirme l’équivalence trouvée dans la littérature entre la minimisation 

de UL  ou de CL , équivalence discutée dans la première section du chapitre. Ainsi, s’il n’y 

a pas d’hétérogénéité structurelle entre les pays membres, la banque centrale commune 

peut utiliser une fonction de perte fondée uniquement sur les agrégats moyens, sans 

aucune perte de bien-être pour l’ensemble de l’Union. Dans une Union monétaire 

hétérogène, au contraire, la perte sociale serait plus élevée avec le taux d’intérêt (47.2) 

qu’avec le taux d’intérêt coopératif (48.2). Du point de vue du bien-être de l’Union, ce 

qui compte c’est la valeur ex ante de la fonction de perte sociale (avant la connaissance 

des chocs), à savoir UEL , où Edésigne l’opérateur d’anticipations rationnelles. On doit 

donc comparer la valeur ex ante de la perte sociale obtenue sous les deux régimes 

monétaires.  

Pour simplifier le modèle, on suppose, par la suite, qu’il n’y a pas de choc de 

demande dans l’économie et on concentre notre attention sur la gestion des chocs d’offre 

par la banque centrale. Cette hypothèse, qui peut être justifiée, par exemple, par le fait 

que la politique fiscale stabilise parfaitement les chocs de demande, représente 

principalement une simplification technique. Son but est d’éviter la présence d’équations 

lourdes dans le texte du chapitre et de faciliter la compréhension des résultats. La Partie 

                                                           
1 

3 0uψ ≠  et 
4 0uψ ≠  dans (48.2), mais ils n’apparaissent pas  dans (47.2) 
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E de l’Annexe Technique du chapitre montre explicitement que la stabilisation des chocs 

de demande ne pose pas de problèmes particuliers dans le modèle, et que le traitement de 

ces chocs peut être vu comme un cas spécial de l’analyse des chocs d’offre.  

On pose alors, à partir de ce moment, 2 2 0,d d
i

iµ µσ σ= = ∀  et on désigne par 

2 2
s µµσ σ=  et 2 2

s
ii

µµσ σ=  les variances de la composante symétrique et respectivement 

asymétrique des chocs d’offre. Pour simplifier les notations, on utilise aussi les 

hypothèses suivantes: (i) les composantes, spécifique et moyenne, des chocs d’offre sont 

indépendamment distribuées: 0,
i

iµµσ = ∀ ; (ii)  les chocs d’offre idiosyncratiques sont 

indépendamment distribués: 0,
i

iµµσ = ∀  et (iii) ils ont la même variance: 2 2,s
i

iµµσ σ= ∀ 1.  

Avec le taux d’intérêt optimal (48.2), la perte sociale attendue de l’Union est: 

( ) 2 2U uEL r X Xµ µσ σ= + , tandis que sous une politique centralisée (47.2), la perte sociale 

attendue devient: ( ) 2 2U cEL r Y Yµ µσ σ= + . Les coefficients , ,X X Y et Y , dont 

l’expression est développée dans l’Annexe (Partie C), sont tels que Y X> , Y X≥ . On 

peut vérifier facilement que: ( ) ( )U u U cEL r EL r< . On obtient alors la valeur du 

différentiel de perte sociale ( ) ( )( )U c U uEL EL r EL r∆ ≡ − : 

( ) ( ) ( )
22 2 2 2 2

32 2

2 2
1 1 12

UEL Y X Y X
a a

µ µ
µ µ

α σ λ σ
σ σ

λ α

 Σ Σ + ∆ = − + − =
+ Σ

             (49.2). 

La relation (49.2) montre que, lorsque l’Union est hétérogène, les chocs 

symétriques et les chocs asymétriques sont tous les deux incorrectement stabilisés sous 

une politique monétaire centralisée. Cette politique est incapable de réagir aux chocs 

asymétriques, mais réagit trop aux chocs symétriques (Proposition 1). Les chocs 

symétriques ne sont pas stabilisés correctement car, dans une Union hétérogène, les 

multiplicateurs nationaux associés aux chocs symétriques sont différents (lorsque le taux 

d’intérêt commun réagit uniquement aux chocs symétriques et le canal de transmission 

du taux d’intérêt vers la demande agrégée est asymétrique). Ainsi, une politique 

centralisée ne peut pas tenir compte de l’hétérogénéité de ces multiplicateurs. 

De plus, on peut observer de l’équation (49.2) que: 
2

0
Ud EL

d

∆ >
Σ

. Plus le degré 

d’hétérogénéité de l’Union est élevé, plus le coût relatif d’une politique monétaire 

                                                           
1 La résolution du modèle dans le cas général apparaît dans la Partie C de l’Annexe Technique, et montre 
que ces hypothèses n’impliquent aucune perte de généralité au niveau des résultats obtenus. 
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centralisée sera important et ce résultat est vrai indépendamment de la nature des chocs 

(symétriques ou asymétriques).  

Les simulations réalisées dans le Tableau 1.2 montrent clairement que le coût 

social associé à une politique centralisée (comparativement à une politique coopérative) 

peut être assez élevé.  

Tableau 1.2 Différentiel de perte sociale  (en %) 
 

        2 0.25Σ =  2 0.5Σ =  2 0.75Σ =  2 1Σ =  

5.0=λ  0.27 0.96 1.96 2.67 

1λ =  0.65 1.42 2.27 3.17 

3λ =  3.29 6.19 8.78 11.11 

5λ =  4.98 9.46 13.51 17.19 

Pour 2α = , 1β =  et 2 2

µ µσ σ=  

 

Ce coût relatif ( /U UEL EL∆ ) peut ainsi atteindre plus de 10% du bien-être social, 

si l’Union est fortement hétérogène. Il est alors clair que, dans une Union monétaire 

hétérogène, la banque centrale devrait prendre en compte les divergences nationales. 

Pourtant, on a vu dans la section 2 du chapitre, une fonction de perte agrégée calculée 

comme moyenne des fonctions de perte nationales est difficile à accepter pour la 

politique monétaire, car elle est trop compliquée pour respecter les exigences de la 

transparence. C’est dans ce contexte que l’on cherche, dans le paragraphe suivant, une 

solution alternative passant par un contrat pour la politique monétaire. 

 

2.3.3 Contrat « optimal » pour la banque centrale commune 

Dans ce paragraphe, on cherche une solution contractuelle aux problèmes mis en 

évidence auparavant pour la politique monétaire centralisée. Pour préserver la simplicité 

du modèle, on a choisi de s’intéresser dans cette étude exclusivement au problème de 

stabilisation de la politique monétaire. On a ainsi ignoré le problème de biais 

inflationniste, qui pourrait éventuellement survenir lorsque la banque centrale commune 

défend une cible de revenu supérieure au produit naturel (égal à zéro, dans ce modèle). 

Ce choix est motivé par le fait que, comme montré dans Walsh (1995), le problème de 

biais inflationniste peut être résolu de manière simple, à l’aide d’un contrat optimal par 
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lequel la banque centrale commune serait pénalisée pour les déviations d’inflation par 

rapport à la cible1.  

Dans le présent modèle, la minimisation de (45.2) plutôt que (46.2) ne soulève 

pas un problème de biais inflationniste, mais un problème pur de stabilisation de la 

politique monétaire. En conséquence, ce sont les préférences de la banque centrale pour 

la stabilisation de l’inflation et de revenu qui doivent être modifiées. Si Walsh (1995) 

proposait des contrats linéaires capables de résoudre le problème d’inconséquence 

temporelle de la politique monétaire (en absence d’engagement clair de la part de la 

banque centrale), Herrendorf & Lockwood (1997) et Jensen (2000) ont montré que, seuls 

les contrats « quadratiques » peuvent offrir des réponses optimales au problème de 

stabilisation par la politique monétaire. On cherche alors à mettre en place un tel contrat 

« quadratique » dans le cadre de notre étude, pour changer les préférences de 

stabilisation de la banque centrale, comme dans Rogoff (1985b). L’intuition est celle que 

des pénalités sur les divergences d’inflation et de revenu peuvent représenter, 

précisément, un tel type de contrat « quadratique », qu’on étudiera par la suite. 

La question « engagement versus discrétion » dans les décisions monétaires n’est 

pas explicitement adressée dans ce modèle, car le seul problème qui se pose vient de la 

différence entre les préférences sociales de stabilisation et les préférences de la banque 

centrale commune, qui ne lutte pas d’une manière adéquate contre les divergences dans 

l’Union. Comme dans la section 2 du chapitre, on analyse la situation où l’Union, 

agissant comme un « principal », délègue la politique monétaire à la banque centrale 

commune, qui joue le rôle d’« agent ». En choisissant un contrat optimal, le « principal » 

peut influencer les préférences de l’agent, de telle sorte que l’optimum social soit atteint. 

On a discuté, dans la deuxième section, que ce type de délégation pouvait passer soit par 

l’emploi d’un banquier central averse aux divergences, comme dans Rogoff (1985b), soit 

par des cibles de divergences à la banque centrale, comme dans Svensson (1997b), ou 

par des contrats explicites ou implicites pour la politique monétaire avec des pénalités 

imposées sur les divergences enregistrées dans l’Union, comme dans Walsh (1995). On 

décrit une telle situation par le fait que, à côté de la stabilisation des agrégats moyens de 

l’Union, la banque centrale commune cherche à assurer simultanément une certaine 

stabilisation des différentiels d’inflation et de revenu. 

                                                           
1 Par exemple, dans le modèle de ce chapitre, si l’on note 0>k  la cible de revenu de la banque centrale, 

la pénalité optimale pour les déviations d’inflation, en cas de biais inflationniste, serait :c kλ α= % , de 

telle manière que la banque centrale minimise la fonction de perte : ( )2 21
2

2

CL y k cλ π π= − + +  
% .  
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2.3.3.1 Formulation générale du problème 

On a vu jusqu’ici que, en s’intéressant uniquement aux agrégats moyens de la 

zone, la banque centrale commune ne pouvait pas assurer l’optimum social. Le but du 

« principal » serait alors de forcer l’« agent » (ici, la banque centrale) à être plus réactif 

aux divergences nationales, en lui imposant un système de pénalités adéquates( )( ).p , tel 

que sa fonction objectif devienne: ( ) ( ), ,C
i i i iL y p yπ π+ . Il est évident que, si la fonction 

de perte de la banque centrale est( ),C
i iL yπ , alors que la fonction de perte sociale 

est ( ),U
i iL yπ , la pénalité optimale à imposer à la banque centrale doit vérifier: 

( ) ( ) ( )* , , ,U C
i i i i i ip y L y L yπ π π= − . Pourtant, une pénalité définie sous cette forme serait 

difficile à mettre en place, surtout à cause du fait qu’elle dépend directement des 

préférences de l’« agent », qui ne sont pas forcément observées par le « principal ». 

Il faut alors chercher une autre forme des pénalités optimales, fondée sur des 

variables simples, facilement observables. Si ces conditions sont remplies par les 

pénalités, le contrat optimal serait faisable, vérifiable et compatible avec le principe de 

transparence de la politique monétaire.  

Supposons, par exemple, que le principal impose des pénalités linéaires au 

banquier central, pénalités qui dépendent des différentiels d’inflation et de revenu dans 

l’Union. Comme mesure de ces différentiels, on prend l’écart type de ces variables, 

calculé en coupe transversale: ( )
1/ 21 2

0 iy y y di= − 
 ∫ et ( )

1/ 21 2

0 i diπ π π= − 
 ∫ . Ces 

pénalités agissent comme un coût additionnel pour la banque centrale et lui offrent une 

incitation pour lutter contre les divergences dans l’Union. Sa fonction « objectif » 

devient alors:  

2 2 2 21

2
C

yL y y πλ π θ θ π = + + +          (50.2),  

où yθ  et πθ  sont les pénalités associées aux divergences (de revenu et respectivement  

d’inflation) dans le contrat proposé à la banque centrale, soit, tout simplement, les 

coefficients d’aversion aux divergences de revenu et d’inflation dans la fonction de perte 

de la banque centrale. On cherche alors les valeurs optimales pour yθ  et πθ . La 

proposition suivante prouve l’existence d’un contrat optimal pour la banque centrale, 

simple et facile à gérer. 
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Proposition 2 

Si les différents pays membres de l’Union et la banque centrale commune 

partagent les mêmes préférences de stabilisation de revenu et d’inflation 

(respectivement λ et 1), la solution de « first best » pour la politique monétaire peut être 

obtenue à travers un contrat optimal qui pénalise la banque centrale pour les 

divergences d’inflation et de revenu dans l’Union. Dans ce contrat optimal, les pénalités 

imposées sur les divergences d’inflation (respectivement de revenu) correspondent aux 

poids relatifs de l’inflation (respectivement du revenu) dans la fonction de bien-être 

social. Ainsi, le contrat optimal pour la politique monétaire est tel que: *yθ λ=  et * 1πθ = . 

Démonstration 

La preuve de cette proposition  est similaire à celle de la Partie B de l’Annexe 

Technique, utilisée pour la généralisation du contrat optimal dans la section 2 du 

chapitre. 

En minimisant (45.2) par rapport à r, on obtient: 

( ) 1 1

0 0

U
i i

i i

L r y
y di di

r r r

πλ π
∂ ∂ ∂= +

∂ ∂ ∂∫ ∫               (51a.2) 

En minimisant (50.2) par rapport à r, on obtient: 

( ) 1 1

0 0
( ) (1 )

C
i i

y y i i

L r yy
y y di di

r r r r rπ π
ππλ θ π θ θ θ π

∂ ∂ ∂∂ ∂= − + − + +
∂ ∂ ∂ ∂ ∂∫ ∫           (51b.2) 

On observe facilement que (51a.2) et (51b.2) sont identiques, si λθ =y  et 

1=πθ . Sous le contrat optimal, le régime monétaire centralisé avec aversion aux 

divergences est efficace et il conduit à la solution optimale. 

La Proposition 2 montre comment un contrat optimal simple peut résoudre le 

problème d’inefficacité d’une politique monétaire centralisée en termes de stabilisation. 

L’interprétation de ce contrat est la suivante: pour que la politique monétaire prenne en 

compte l’hétérogénéité de l’Union, la banque centrale commune doit être encouragée à 

ressentir une certaine aversion contre les divergences d’inflation et de revenu. Si le degré 

d’aversion aux divergences est bien défini, comme c’est le cas du « contrat optimal », la 

politique monétaire commune produit le « first best »1.  

                                                           
1 Si Benigno (2002) étudiait en détail la question des poids à attribuer à chaque pays membre lors de la 
délégation de la politique monétaire à une banque centrale commune, sous un régime monétaire centralisé, 
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2.3.3.2 Illustration au niveau global de l’Union 

On applique ici la solution générale de la Proposition 2 au cas particulier de 

notre modèle. En minimisant (50.2), on obtient la relation suivante, à la place de (47.2) : 

1 2 3 4
c c s c d c s c dr r µ µψ µ ψ µ ψ ψ= = + + Σ + Σ                 (52.2), 

pour: 1 1
c aψ = − Φ , 2 1 1

c aψ λ= Φ , ( )2
3 3 2
cψ α λ φ= + Φ  et: ( )2

4 1 1
cψ α λ φ= + Φ , où on utilise 

les notations: ( )2
1 1y πφ α θ λ θ= − + − , ( )2 1y πφ αβ θ λ θ= − + −  et: ( ) 1

2 1a a φ −Φ = + . 

On peut vérifier que l’expression (52.2) correspond à (48.2) si *
yθ λ=  et * 1πθ = , 

et elle correspond à (47.2) si 0y πθ θ= = . En remplaçant ce taux d’intérêt dans les 

valeurs d’équilibre de l’inflation et du revenu, on peut calculer la perte sociale 

attendue UEL , indépendamment des valeurs de yθ  et de πθ : ( ) 2 2U cEL r Z Zµ µσ σ= + . 

L’expression détaillée des coefficients Z  et Z apparaît dans l’Annexe Technique (Partie 

C). On note, en particulier, que Z X=  et Z X=  si yθ λ=  et 1πθ = , ou encore, Z Y=  

et Z Y=  si 0yθ =  et 0πθ = . Le différentiel de perte sociale associée à la politique 

centralisée, comparativement à la politique coopérative, est maintenant: 

( ) ( ) ( ) ( )2 2U c U uEL EL r EL r Z X Z Xµ µσ σ∆ = − = − + −      (53.2),  

où: ( )22 2 2
1 2 1 / 2 0Z X a a aφ α− = Φ ≥ , ( ) 2 2

2 1 2 2 3 / 2 0Z X a a aλ α β φ α φ− = + + Φ ≥   , et 

on emploie la notation: ( ) ( )3 1y πφ θ λ λ θ= − − − . 

La Figure 2.2 ci-après trace l’allure du différentiel de perte (en %) associée à la 

politique centralisée dans la relation (53.2), calculé par rapport à la perte sociale du 

régime « coopératif » optimal.  Ce différentiel dépend des valeurs des pénalités yθ  et 

πθ  ; il s’annule pour * 1yθ λ= =  et * 1πθ = , valeurs qui traduisent le contrat optimal pour 

                                                                                                                                                                           

Menguy (2008) cherche une solution alternative pour réduire les inefficacités associées au régime 
centralisé pur par rapport au régime coopératif,  en modifiant ces pondérations dans la définition des cibles 
de la banque centrale. Une telle solution serait plus proche de celle énoncée par Svensson (1997b), qui 
consiste à modifier les cibles de la banque centrale plutôt que les préférences, mais elle  ne conduit pas à 
une situation de « first best », comme le contrat optimal de ce chapitre. Dans l’Annexe Technique (Partie 
B), on montre qu’un « contrat optimal » similaire à celui de la Proposition 2 peut être trouvé, quelles que 
soient les pondérations utilisées dans la définition des objectifs monétaires agrégés. 
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la politique monétaire; et il reste supérieur à zéro pour toutes valeurs des pénalités qui 

s’écartent de l’optimum.   

 

Figure 2.2 Différentiel de perte sociale en fonction de yθ  et πθ  (en %) 

                                              Pour: 2α = , 1=β , 1λ = , 2 2 1µ µσ σ= =  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

La relation (53.2) montre clairement que, lorsque l’Union est hétérogène, le régime 

centralisé ( 0yθ =  et 0πθ = ) ne stabilise correctement ni les chocs symétriques, ni les 

chocs asymétriques. Pour mieux comprendre ces aspects, considérons séparément ces 

deux questions. 

1) Concernant la composante symétrique des chocs d’offre, une politique 

monétaire centralisée conduit à la même valeur de la perte sociale que le régime 

optimal( )X Z= , si 1 0φ = , c’est-à-dire si: 

( )21s
yπ πθ θ α θ λ= = − −                 (54.2) 

Cette valeur est celle qui minimise la fonction de perte sociale ( )( )/ 0U cdEL r d πθ = , s’il 

n’y a pas de choc asymétrique( )2 0µσ = . 

2) Concernant la composante asymétrique des chocs d’offre, une politique 

monétaire centralisée conduit à la même perte sociale que le régime optimal, uniquement 

si ZX = , à savoir si:  

( )uU rELEL /∆
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( )21a
yπ πθ θ α θ λ= = + Ω −                (55.2) ,  

où:
( )

( )
2 1

2
1 2

a

a

β α β λ
α α β λ λα

+ +
Ω =

+ +
. En absence de choc symétrique( )2 0µσ = , cette valeur 

minimise la fonction de perte sociale ( )( )/ 0U cdEL r d πθ = .  

Le point d’intersection entre (54.3) et (55.3) correspond aux pénalités optimales 

λθ =*
y  et 1* =πθ , qui assurent simultanément la stabilisation appropriée des deux types 

de chocs (symétriques et idiosyncratiques).   

Si yθ λ= , alors 1s a
π πθ θ= =  et on retrouve le contrat optimal de la Proposition 2. 

Par contre, pour des valeurs non-optimales de l’aversion de la banques centrale 

commune pour les divergences de revenu (c’est-à-dire si yθ λ≠ ), il y a un conflit entre la 

stabilisation de la composante symétrique et respectivement de la composante 

asymétrique des chocs d’offre. En effet, s
πθ  dépend négativement deyθ  dans (54.2), 

tandis que a
πθ  dépend positivement de yθ  dans (55.2). Le graphique de la Figure 3.2 

met en évidence ce conflit, pour une valeur de1=λ . 

Figure 3.2 Valeur optimale de πθ en fonction de yθ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La droite décroissante représente le lieu des points ( ),y πθ θ  qui assurent une 

stabilisation appropriée des chocs symétriques, tandis que la droite croissante décrit les 
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points ( ),y πθ θ  qui stabilisent correctement les chocs asymétriques. Le contrat optimal 

est obtenu à intersection des deux droites, point où les pénalités optimales * 1yθ λ= =  et 

* 1πθ =  assurent, simultanément, la stabilisation appropriée des deux types de chocs. 

Ce conflit particulier entre la stabilisation des chocs symétriques et asymétriques 

peut être expliqué de la manière suivante. Avec une politique monétaire centralisée, le 

taux d’intérêt réagit trop aux chocs d’offre symétriques (Proposition 1). La présence 

d’une pénalité sur les divergences d’inflation réduit la réponse du taux d’intérêt aux 

chocs symétriques et elle exerce un effet stabilisateur sur les différentiels de revenu dans 

l’Union, dans la relation (43b.2). La pénalité pour les divergences de revenu peut alors 

diminuer.  Pour les chocs symétriques, les deux pénalités sont substituables et yθ  et s
πθ  

sont négativement corrélés. Pour les chocs asymétriques, au contraire, les deux pénalités 

sont complémentaires et la politique monétaire centralisée provoque une stabilisation 

insuffisante de ces chocs. La présence d’une pénalité sur l’un des différentiels (de revenu 

ou d’inflation) augmente la variabilité du taux d’intérêt, accentuant ainsi l’autre 

différentiel. La réalisation simultanée de la stabilisation appropriée des deux objectifs 

demande que yθ  et a
πθ  varient dans la même direction. 

Ainsi, si yθ λ<  (situation analysée plus en détail dans un des paragraphes suivants) 

la stabilisation des chocs d’offre symétriques demande un coefficient d’aversion aux 

divergences d’inflation supérieur à 1( )1s
πθ > , tandis que la stabilisation des chocs 

d’offre asymétriques  demande que ce coefficient soit inférieur à 1( )1a
πθ < 1. Dans le 

paragraphe 2.3.5, on détaillera ce conflit entre la stabilisation des chocs symétriques et 

asymétriques, lorsque les pénalités optimales ne sont pas en place.  

 

2.3.3.3 Analyse des pertes nationales sous le contrat «  optimal » 

Une question centrale de l’applicabilité du contrat optimal pour la banque centrale 

concerne ses effets sur le bien-être national. La Partie D de l’Annexe Technique calcule 

explicitement, pour un pays i donné, le différentiel de perte nationale( )c u
i i iEL EL EL∆ = −  

entre un régime centralisé pur( )0yπθ θ= =  et le régime avec les pénalités * 1πθ =  et 

*
yθ λ= , optimal du point de vue de l’Union. Le résultat principal se résume ainsi: 

( ) ( )i iSign EL Signε ε∆ = − , où ( )iELSign∆  donne le signe du différentiel de perte défini 

                                                           
1 La situation est renversée si yθ λ> . 
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précédemment. 
( )

( )
[ ]

2

2 2 2
0,1

2

α α β
ε

α β α
+ Σ

= ∈
+ + Σ

, car le numérateur de cette expression est 

toujours inférieur au dénominateur, les deux étant positifs. Sachant que
1

0
0idiε =∫ , il y a, 

forcément, au moins un pays pour lequel: εε <<0i  1. Le contrat « optimal » n’est alors 

pas bénéfique à tous les membres de l’Union. 

Les pays ayant une sensibilité élevée de la demande globale au taux d’intérêt 

commun ( )iε ε>  préfèrent la politique monétaire optimale( )0iEL∆ > . Les pays à 

demande peu sensible au taux d’intérêt commun ( )εε <i  préfèrent, au contraire, une 

politique monétaire centralisée( )0iEL∆ < . L’intuition est la suivante. Tout d’abord, 

comme nous l’avons déjà constaté, la politique optimale est moins concernée par la 

stabilisation des chocs symétriques, comparativement à une politique centralisée. Les 

pays pour lesquels l’élasticité au taux d’intérêt est faible( )εε <i  préfèrent une politique 

qui réagit fortement aux chocs, et ils subissent des pertes sous le régime optimal. 

Ensuite, un autre constat concerne la politique centralisée. Contrairement au régime 

optimal, elle ne réagit pas aux chocs asymétriques. Alors, chaque pays i tire un avantage 

de la politique optimale, dans la mesure où cette politique stabilise ses propres chocs 

idiosyncratiques, mais il souffre, en même temps, du fait que le taux d’intérêt commun 

réagit aussi aux chocs de tous les autres pays, ayant des effets déstabilisateurs sur les 

variables nationales du pays i. Plus l’élasticité de la demande nationale aux variations du 

taux d’intérêt commun est forte, plus la politique optimale stabilise les chocs spécifiques 

du pays i. Par conséquent, seuls les pays dans lesquels l’élasticité au taux d’intérêt est 

forte ( )iε ε>  seront avantagés par le régime optimal. 

Dans ce contexte, le fait de modifier les préférences de la banque centrale 

commune, même dans le but de mettre en place le contrat optimal, peut être une source 

de conflits entre les pays membres de l’Union. Cependant, tant que les gains en termes 

de bien-être sur l’ensemble de l’Union sont positifs, on doit pouvoir imaginer un 

système de compensations intracommunautaire capable de rendre ce contrat « optimal » 

bénéfique pour tous les pays membres (voir aussi la discussion de la section 2 du 

chapitre).     

                                                           
1 Comme dans Weymark (2001), Hughes Hallett & Weymark (2002) ou Matsen & Roisland (2005), le 
comportement optimal de la banque centrale commune, du point de vue d’un pays individuel, dépend des 
particularités structurelles de ce pays. 
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2.3.4 Contrat « optimal » avec préférences indépendantes de la banque centrale pour la 
stabilisation du revenu relativement à l’inflation 

Reprenant un résultat de la littérature sur les préférences de stabilisation des 

autorités monétaires, une  faiblesse importante de la Proposition 2 est le fait de 

considérer que tous les pays membres et la banque centrale commune partagent les 

mêmes préférences de stabilisation du revenu relativement à l’inflation. Il est 

généralement accepté, dans cette littérature, que les banques centrales sont plus 

conservatrices, étant plus concernées par un objectif d’inflation que la société ou les 

gouvernements nationaux1. Dans une Union monétaire, il parait d’ailleurs intuitif de 

considérer que les pays membres, pris individuellement, sont plus soucieux de leur 

objectif de croissance que ne l’est la banque centrale commune, dont la tâche principale 

est d’assurer la stabilisation globale des prix. 

Le présent paragraphe montre que, même si les préférences de stabilisation du 

revenu/de l’inflation de la banque centrale commune sont différentes des préférences 

sociales, il est toujours possible de trouver un « contrat optimal » qui supprime les 

inefficacités associées à une politique monétaire centralisée. Contrairement au résultat de 

la Proposition 2, ce contrat est, cette fois, plus compliqué et les valeurs des pénalités à 

imposer pour des divergences d’inflation et de revenu dépendent des paramètres du 

modèle. 

Soit maintenant une banque centrale commune qui a ses propres préférences de 

stabilisation de revenu relativement à l’inflation:λ λ≠% . Le fait que la banque centrale 

commune soit plus concernée par la stabilisation de l’inflation que le public implique: 

λλ ≤~
. La fonction « objectif » de la politique monétaire s’écrit: 

2 2 2 21

2
c

yL y y πλ π θ θ π = + + + 
%               (50’.2) 

La règle de taux d’intérêt qui résulte de la minimisation de (50’.2) est analogue à 

l’équation (52.2) trouvée plus haut2 : 

1 2 3 4
c c s c d c s c dr r µ µψ µ ψ µ ψ ψ= = + + Σ + Σ% % % %              (52’.2) 

                                                           
1 Voir Cukierman (1992), Svensson (1997b) ou Hughes Hallett & Weymark (2002), par exemple. 
2 On applique des faibles changements de notation: 1 1

c aψ = − Φ%% , 2 1 1
c aψ λ= Φ% %% , ( )3 3 2

2cψ λ φα= + Φ% % %%  

et ( )4 1 1

2cψ λ φα= + Φ% % %% , pour : ( )2

1
1

y πφ α θ λ θ= − + −% % , ( )2 1y πφ αβ θ λ θ= − + −% % , ( )2 11/ a aφ+Φ = %%% , 

et 1 1/a aλ λ= %% . 3 1λ αβλ= −% % , 2
1 1λ α λ= +% % , 2

2 1λ β λ= +% % . 
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Le principal résultat de ce paragraphe est résumé dans la Proposition 3.  

 

Proposition 3 

Si le poids accordé par la banque centrale commune à la stabilisation de 

l’inflation, relativement au revenu, est plus élevé que les préférences sociales dans 

l’Union (à savoir, si λ λ≤% ), une solution de « first best » pour la politique monétaire 

peut toujours être obtenue. Un « contrat optimal » existe, qui pénalise la banque 

centrale pour les divergences d’inflation et de revenu dans l’Union. Cependant, 

contrairement à la Proposition 2, dans ce « contrat optimal », les pénalités imposées 

sur les divergences d’inflation (respectivement de revenu) doivent être supérieures au 

poids relatif attribué à l’inflation (respectivement au revenu) dans la fonction de bien-

être social: *
yθ λ≥  et * 1πθ ≥ . 

Démonstration 

La perte sociale qui résulte de la règle (52’.2) est maintenant: 

( ) 2 2U cEL r Z Zµ µσ σ= + %% . Les expression des coefficients Z%  et Z%  sont encore reportées en 

Annexe (Partie C) et on peut facilement vérifier que:Z Z=%  et Z Z=% , si λ λ= % .  

Le différentiel de perte associée à la politique centralisée, comparativement à la 

solution coopérative, est : 

( ) ( ) ( ) ( )2 2U c U uEL EL r EL r Z X Z Xµ µσ σ∆ = − = − + −%%                  (53’.2) 

( ) 2
2 21

2 1 12
0

2

a
Z X a a

a
φ α λ λ

α
 − = − − Φ ≥ 

%% % ; ( ) ( )
2

2 22
1 2 3 2 3 0

2

a
Z X a

a
α β λφ α λ λ λ α φ  − = + + − + Φ ≥  

% % %

.  

 Si yλ λ θ= =%  et 1=πθ , le différentiel de bien-être est nul. Par contre, si λ λ≤% , le 

différentiel de perte est positif1, même pour: yθ λ= %  et 1=πθ . Par conséquent, ces 

valeurs de yθ  et πθ ne décrivent plus le « contrat optimal ». 

Concernant la composante symétrique des chocs d’offre (si 2 0µσ = ), le régime 

centralisé avec aversion aux divergences produit la même perte sociale que le régime 

optimal si: 

                                                           

1 Si yθ λ= %  et 1=πθ , on obtient: 
( )22

1

2

1

0
2

a
Z X

a

α λ λ

λ

−
− = ≥

%
%

%
 et 

( )22

2

2

1

0
2

a
Z X

a

α λ λ

λ

−
− = ≥

%
%

%
.  
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( ) ( )2 2 1

2

1s
y

a

aπ πθ θ α θ λ α λ λ= = − − + − %               (54’.2) 

Pour la composante asymétrique des chocs d’offre (si 2 0µσ = ), on obtient une perte 

identique sous les deux régimes si: 

( ) ( ) ( )
( )

32
2

1 2

1a
y aπ π

α α β λ λ λ
θ θ α θ λ

α α β λ α λ

 + −
 = = + Ω − +

+ + 
 

%

                        (55’.2) 

De (54’.2) et (55’.2), on obtient facilement les valeurs des coefficients d’aversion 

aux divergences d’inflation et de revenu, correspondant au contrat optimal: 

( ) ( )
( ) ( ) 1

~
1

~

2
*

2
*

>−






Σ
++=

>−
Σ
++=

λλβαβθ

λλλ
α

βαλθ

π

y

          (56.2) 

Cela prouve le résultat énoncé dans la Proposition 3. 

 

L’interprétation de la Proposition 3 est la suivante. Avec des préférences 

indépendantes de la banque centrale commune( )λ λ≠%  et un régime monétaire 

centralisé, la politique monétaire est affectée par deux types de biais: un biais  associé à 

la stratégie centralisée de décision, et, un autre, associé aux préférences indépendantes 

pour la stabilisation relative du revenu par rapport à l’inflation. Des valeurs 

suffisamment élevées des pénalités permettent de supprimer les deux biais 

simultanément. 

Les pénalités optimales dans les relations (56.2) sont décrites par la somme des 

pénalités optimales de la Proposition 2 ( )λλ =~
 et une sorte de « extra-pénalités » 

( *θ λ−  et * 1θ − ),  qui dépendent de l’écart entre les préférences de stabilisation de la 

banque centrale et les préférences sociales ( )λ λ− % . Ces « extra-pénalités » sont 

négativement liées au degré d’hétérogénéité de l’Union( )2Σ , de telle sorte que les 

valeurs optimales de l’aversion aux divergences sont des fonctions décroissantes de2Σ . 

Plus l’Union est hétérogène, moins la banque centrale commune devrait s’inquiéter des 
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divergences d’inflation et de revenu dans le cadre du contrat optimal, grâce à la 

réduction des « extra-pénalités » 1. 

Examinons de plus près cet apparent paradoxe. En minimisant (45.2) par rapport à 

r, on avait la relation (51a.2). En minimisant cette fois (50’.2), on trouve:  

( ) ( ) ( ) 1 1

0 0
1

C
i i

y y i i

L r yy
y y di di

r r r r rπ π
ππλ θ π θ θ θ π

∂ ∂ ∂∂ ∂= − + − + +
∂ ∂ ∂ ∂ ∂∫ ∫%             (51b’.2) 

Avec les notations: 
1

0

i
y i

y y y
A y di y y

r r r

∂ ∂ ∂ ≡ − ∂ ∂ ∂ 
∫  et 

1

0

i
i

y
A di y

r r rπ
π ππ π∂ ∂ ∂ ≡ − ∂ ∂ ∂ 

∫ , 

les équations (45.2) et (51b’.2) sont équivalentes, si( ) ( ) ( )1y yA Aπ πλ λ θ λ θ− = − + −% . 

Pourλ λ= % , la solution correspond au « contrat optimal » de la Proposition 2: 
*
yθ λ=  et * 1πθ = . Mais, siλ λ> % , alors:( ) ( ) 01 >−+− ππθλθ AAyy , et les pénalités 

optimales doivent augmenter. Dans une Union homogène, aucun « contrat optimal » ne 

peut s’appliquer, car le taux d’intérêt commun ne peut pas influencer les écart-types 

d’inflation et de revenu2 (mesure de dispersion de ces variables entre les pays membres). 

En effet, dans ce cas,  0yA Aπ= =  et aucune valeur positive des « extra pénalités » ne 

permet au terme ( ) ( ) ππθλθ AAyy 1−+−  de devenir positif. Ainsi, aucune valeur finie des 

pénalités πθ  ou yθ  ne peut supprimer entièrement les biais associés à la « mauvaise » 

fonction de perte de la banque centrale. Dans une Union monétaire hétérogène,  les 

pénalités imposées sur les divergences peuvent, au contraire, modifier d’une manière 

optimale le comportement de la banque centrale3, car yA  et Aπ  sont des fonctions 

croissantes du degré d’hétérogénéité2Σ . En d’autres termes, l’hétérogénéité donne un 

                                                           
1 Ces « extra-pénalités » dépendent aussi positivement des coefficients βα , , suggérant qu’une sensibilité 

plus forte des variables nationales aux chocs introduirait plus d’hétérogénéité dans le modèle. Cette 
hétérogénéité demanderait à être corrigée par des pénalités plus importantes. 
2 Si l’Union est homogène, les pénalités sur les divergences ne peuvent pas modifier la réponse du taux 

d’intérêt centralisé ( )cr aux chocs, et l’égalité c ur r=  n’est jamais satisfaite, pourλ λ≠% . Les pénalités 

optimales, dans la relation (56.2) tendent alors vers l’infini. 
3
 A l’aide des relations (42.2) et (43.2), la condition ( ) ( ) ( )1y yA Aπ πλ λ θ λ θ− = − + −%  devient: 

( )
( )

( )
( )

( ) ( ) ( )
( )

2 2 2

2 2 2

11
1 y

y

s

r

π

π µ
θ αβ θ λα

λ λ θ λ θ
α β α β α β

− − −Σ Σ
− = − + − +

+ + +
Σ% . Comme ( ) ( )* *1

yπθ αβ θ λ− = −  sous le 

contrat optimal (56.2), cette expression se réduit à: ( )
( )

( )
( )

( )
2 2 2

* *

2 2
1

y π

α
λ λ θ λ θ

α β α β

Σ Σ
− = − + −

+ +
% . 
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instrument pour corriger le biais associé aux « mauvaises » préférences λ~ de la banque 

centrale commune.  

Si la banque centrale n’a pas les bonnes préférences de stabilisation du revenu 

relativement à l’inflation, la meilleure solution serait certainement de corriger cette 

imperfection et de rendre le « contrat optimal » de la Proposition 2 applicable. Dans une 

Union hétérogène, le fait d’imposer des pénalités plus importantes à un banquier central 

trop concerné par la stabilisation de l’inflation par rapport aux préférences sociales agit 

effectivement dans ce sens. C’est comme si l’on fabriquait artificiellement une politique 

monétaire moins conservatrice, en attendant une correction permanente des préférences 

de stabilisation du banquier central.  

Le problème des préférences indépendantes de stabilisation de l’inflation et du 

revenu de la banque centrale n’est alors pas insurmontable, même si la gestion de la 

politique monétaire optimale devient plus compliquée. Un « contrat optimal » existe 

toujours, mais il serait plus difficile à mettre en place. Par contre, le problème de 

l’aversion aux divergences est plus inquiétant. Si la banque centrale n’est pas 

caractérisée par le bon degré d’aversion aux divergences d’inflation et de revenu, il n’y a 

plus de solution optimale pour la politique monétaire. On pourrait, dans ce cas, 

uniquement s’intéresser à une solution de type « second best » et à ses implications en 

termes de bien-être de l’Union. Le paragraphe suivant propose ce type d’analyse et 

explique pourquoi elle serait intéressante dans le contexte de la zone euro.     

 

2.3.5 Analyse des contrats « second best » pour la politique monétaire 

Dans le contexte de la zone euro, l’analyse des contrats « second-best » peut 

s’avérer très utile. Comme nous l’avons discuté plus tôt, la BCE semble se soucier des 

implications des divergences d’inflation pour la politique commune, mais pas forcément 

des implications d’éventuelles divergences de revenu dans la zone.  

Ce type de comportement peut être justifié en passant par le processus de 

rattrapage entre les pays membres. Effectivement, des différentiels de revenu ou de 

croissance reflètent l’ajustement structurel durant le rattrapage des pays développés par 

les pays moins développés de la zone, et il est difficile de définir une politique monétaire 

commune en fonction de ces différentiels.  Du côté de l’inflation, par contre, même si les 

différentiels présentent également une dimension structurelle, ils influencent directement 

la capacité de la banque centrale commune à définir le « bon » taux d’inflation pour la 

zone. Cela justifie le regard plus pointu de la BCE sur les différentiels d’inflation que sur 

les différentiels de revenu dans la zone. 
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Mais, cette réalité pratique ne correspond pas au « contrat optimal » mis en 

évidence auparavant, dans ce chapitre. Nous sommes plutôt amenés à analyser les 

caractéristiques d’un contrat « second best », dans lequel la banque centrale serait hostile 

aux divergences d’inflation dans l’Union, mais insuffisamment concernée par les 

divergences de revenu. Cela revient à dire que le banquier central éprouve le bon degré 

d’aversion contre les divergences d’inflation, mais son aversion aux divergences de 

revenu n’est pas optimale( )*
y yθ θ λ≠ = . On revient au cas simple où l’autorité monétaire 

partage les préférences sociales de stabilisation relative du revenu par rapport à 

l’inflation ( )λ λ=%  et on cherche le degré optimal d’aversion aux divergences d’inflation, 

étant donné un certain degré d’aversion pour les divergences de revenu (éventuellement 

égal à zéro). 

Les relations (54.2) et (55.2) font déjà apparaître la valeur optimale de πθ  en 

fonction de yθ , dans deux cas de figure particuliers: en considérant uniquement des 

chocs symétriques (2 0µσ = , dans (54.2)), ou uniquement de chocs asymétriques ( 02 =µσ , 

dans (55.2)). Ce que l’on cherche maintenant c’est une fonction de réaction optimale 

( )yfπθ θ= , dans le cas général où des chocs symétriques et asymétriques se 

manifestent simultanément.  

L’expression de la pente de cette fonction de réaction, dans (57.2), prouve sa 

dépendance du poids relatif des chocs symétriques par rapport aux chocs asymétriques 

dans le modèle. Ce résultat est très intuitif, car la fonction de réaction est décroissante 

dans le cas particulier des chocs purement symétriques (54.2), tandis qu’elle est 

croissante lorsque les chocs sont purement asymétriques (55.2). Notons par: 2 2/µ µσ σ σ= , 

le ratio entre les variances des chocs asymétriques/symétriques, qui peut être interprété 

comme une mesure relative de l’importance des chocs asymétriques par rapport aux 

chocs symétriques. Avec cette notation, on peut exprimer le degré optimal d’aversion 

aux divergences d’inflation ( )*
πθ , pour un coefficient donné d’aversion aux divergences 

de revenu ( )yθ , dans le cas de la manifestation simultanée des chocs symétriques et 

asymétriques dans l’Union. Cette valeur de *
πθ  est celle qui minimise le différentiel de 

perte (53.2), induit dans l’Union par l’application d’une politique monétaire centralisée 

au lieu de la politique coopérative optimale. Son expression est donnée par: 
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( )1 yπθ θ λ∗ − = Θ −         (57.2), 

où: 
( )( ) ( )

( ) ( ) ( )( )
1 2 2 1 1 2

22
1 1 2 1 1 2

y

y

a a a a

a a a

α α β βλ α β λ α θ σ

λ σ α α β λλ θ α β λ α λ σ

 − + + + + + Θ =
 Σ + + + + + + 

. 

 Le coefficientΘ , qui définit la pente de la fonction de 

réaction ( )yfπθ θ= , dépend de la variance des chocs symétriques et des chocs 

asymétriques( )σ . Pour des valeurs raisonnables des paramètres, l’effet des chocs 

asymétriques apparaît comme dominant, même pour une variance très faible de ces 

chocs comparativement à la variance des chocs symétriques.  

Figure 4.2 Valeur optimale de πθ  en fonction de yθ  

La relation entre yθ  et *
πθ  est  alors le plus probablement positive. La Figure 

4.21, qui représente *
πθ  comme une fonction de yθ  pour différentes valeurs du ratio 

2 2/µ µσ σ σ=  et pour différentes valeurs de λ , en témoigne.  

                                                           
1 Les simulations de la Figure 4.2 prennent en compte des valeurs raisonnables des paramètres du modèle. 
En accord avec la détermination des fonctions d’offre nationales à partir des fondements 
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S’il n’y a pas de chocs asymétriques dans le modèle( )0=σ , la relation (57.2) 

présente une pente négative, mais cette pente devient positive pour des faibles valeurs de 

σ  (dès que 02.0≥σ , si 1=λ , par exemple).  

De plus, lorsque la banque centrale commune ne s’intéresse pas du tout aux 

divergences de revenu( )0yθ = , résoudre le problème de stabilisation des chocs 

asymétriques peut demander une valeur optimale négative pour le coefficient d’aversion 

aux divergences d’inflation. C’est le cas des simulations présentées dans les graphiques 

situés sur les deux dernières colonnes de la Figure 4.2, par exemple, où 0* <yθ . 

Du point de vue du bien-être social de l’Union, une banque centrale commune, 

qui tient seulement compte des divergences d’inflation et ne s’intéresse pas aux 

divergences de revenu, ne représente pas toujours une solution meilleure qu’une banque 

centrale uniquement concernée par les grandeurs moyennes de l’Union. Cette idée 

ressort plus facilement du graphique de la Figure 5.2, qui trace le différentiel de perte 

sociale (en %) entre le régime centralisé avec aversion aux divergences (pour différentes 

valeurs de yθ ) et le régime optimal, lorsque l’on considère simultanément l’action des 

chocs d’offre symétriques et asymétriques.  

Comme attendu, le différentiel de perte est intégralement supprimé uniquement 

dans le cas du contrat optimal (ici, 1y πθ θ= = , car 1=λ dans la simulation). Si le degré 

d’aversion aux divergences de revenu est choisi d’une manière sous-optimale ( )1yθ ≠ , 

la valeur de « second best » pour les coefficient d’aversion aux divergences d’inflation 

conduit à une perte de bien-être par rapport au régime monétaire « coopératif ». On 

constate, en particulier, que, si la banque centrale commune ne prête aucune attention 

aux différentiels de revenu( )0yθ = , le meilleur coefficient associé aux divergences 

d’inflation n’est pas forcément positif (il est d’environ -0.8 dans la simulation de la 

Figure 5.2). 
 

 

                                                                                                                                                                           

microéconomiques, les valeurs du coefficient α  reflètent des niveaux de l’élasticité de la production par 
rapport au facteur travail compris entre 3/4 et 2/3. Ces valeurs sont proches des estimations empiriques 
fournies par Hartley & Whitt Jr. (2003) pour les pays européens. Les estimations empiriques du 
coefficient β  sont également dans l’intervalle considéré dans nos simulations, avec une valeur moyenne 

de 1=β . Sous l’hypothèse que la banque centrale est relativement plus concernée par la stabilisation de 

l’inflation que par celle du revenu, on prend des valeurs de 1≤λ . On considère également un degré 

moyen d’hétérogénéité de l’Union: 25.02 =Σ , mais pour différents degrés d’hétérogénéité (entre 0.252 
et 1, par exemple), les résultats des simulations ne changent pas significativement. 
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Dans cette situation, le fait que la banque centrale soit averse aux divergences 

d’inflation 0>πθ  va entraîner une perte de bien-être comparativement au régime 

centralisé « pur », où 0== πθθ y
1. Si, au contraire, le comportement de la banque 

centrale était fortement affecté par les divergences de revenu (par exemple, pour 2yθ = ), 

la pénalité de « second best » pour les divergences d’inflation serait supérieure à la 

pénalité optimale (supérieure à 1), mais ce régime pourrait apporter un gain de bien-être 

dans l’Union comparativement au régime centralisé « pur ». 

Le modèle montre alors qu’une politique monétaire commune, qui prend en 

compte les différentiels d’inflation, sans considérer les différentiels de revenu, peut 

induire une perte de bien-être au niveau global de l’Union. C’est surtout le cas si, comme 

dans la zone euro, l’asymétrie des chocs est importante entre les pays membres (voir les 

deux dernières colonnes de graphiques de la Figure 4.2).  Si, au contraire, l’asymétrie 

des chocs est faible et les chocs symétriques sont largement dominants (première 

colonne des graphiques de la Figure 4.2, par exemple), un contrat qui pénalise la banque 

centrale uniquement pour les divergences d’inflation peut être bénéfique du point de vue 

du bien-être de l’Union. Cette analyse met en évidence l’importance de prendre en 

compte la nature des chocs dans l’évaluation du bien-être apporté à l’Union par les 

différents arrangements institutionnels. 

                                                           
1 A suivre, sur le graphique, l’évolution du différentiel de perte sociale dans le cas 0=yθ , pour 

différentes valeurs positives de πθ . 
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Conclusion 
 

La zone euro constitue une Union monétaire asymétrique, caractérisée à la fois 

par une hétérogénéité structurelle et par une hétérogénéité des chocs qui affectent les 

pays membres. Ces particularités ont été discutées dans le premier chapitre de cette 

thèse. Elles soulèvent la question de la prise en compte de ces divergences nationales 

dans la définition des politiques communes de la zone euro.  

Dans la zone euro, le responsable de la politique monétaire commune est la BCE, 

dont l’objectif principal est défini comme étant la stabilité globale des prix dans l’Union. 

Les décisions de politique monétaire sont fondées sur l’analyse des indicateurs agrégés 

de l’Union (l’inflation et dans une moindre mesure le revenu), sans tenir compte des 

divergences nationales qui existent entre les pays membres1. 

On s’est alors interrogé, dans ce second chapitre, sur les bénéfices d’une 

éventuelle prise en compte des divergences nationales dans les décisions de politique 

monétaire commune, ces bénéfices étant évalués en termes de bien-être social de 

l’Union. On a proposé une extension des travaux précédents sur la question2, en 

construisant un modèle plus complet, qui rassemble hétérogénéité structurelle et 

asymétrie des chocs, dans une Union caractérisée par des divergences d’inflation et de 

revenu. Deux régimes monétaires ont été étudiés : un régime « centralisé », dans lequel 

la banque centrale ignore les divergences nationales, et un régime « coopératif », qui 

intègre l’information nationale dans les décisions de politique monétaire commune.  

Tout d’abord, ce modèle a confirmé les principaux résultats de la littérature. 

Dans une Union homogène, sans asymétries structurelles dans la transmission de la 

politique monétaire, ni dans les objectifs défendus par les pays membres, l’utilisation 

d’un régime « centralisé » ou d’un régime « coopératif » conduit au même résultat, 

indépendamment de la nature des chocs subis par les pays membres. Négliger les 

divergences régionales dans la zone n’entraîne aucun coût, dans ce cas. Par contre, des 

coûts apparaissent dès lors que des asymétries structurelles sont introduites dans le 

modèle. Plus précisément, lorsque les canaux de transmission de la politique monétaire 

sont asymétriques d’un pays à l’autre, un régime monétaire « centralisé » est dominé par 

un régime « coopératif ». Selon ce résultat, la prise en compte de l’information nationale 

dans les décisions de politique monétaire commune dans la zone euro serait bénéfique. 

 On a ensuite cherché une modalité simple et transparente d’intégrer ce type 

d’information dans les décisions de la banque centrale. On a montré, en particulier, que 

                                                           
1 « …nos décisions d’aujourd’hui, ont été basées comme toujours sur l’analyse de la zone Euro dans son 
ensemble (…) et rien d’autre », déclarait le président Duisenberg, après l’Assemblé du Conseil des 
Gouverneurs en septembre 1999. 
2 De Grauwe (2000), Gros & Hefeker (2002) ou  De Grauwe & Sénégas (2004, 2006)  
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l’inefficacité associée à une politique « centralisée » peut être facilement éliminée à 

l’aide d’un « contrat optimal » pour la politique monétaire, qui pénalise la banque 

centrale pour les divergences d’inflation et de revenu dans la zone. En théorie, ce 

« contrat optimal » est obtenu comme solution à un problème habituel de délégation 

entre un principal (l’Union) et un agent (la BCE). A travers ce contrat, le principal 

forcerait l’agent à prendre en compte l’information nationale, en lui imposant des 

pénalités sur les divergences d’inflation et de revenu dans la zone.  Cependant, dans la 

pratique, le résultat obtenu peut correspondre à un simple changement de stratégie 

monétaire de la banque centrale, qui accepte par elle-même d’introduire ces divergences 

dans la liste des objectifs de la politique monétaire. Les poids associés aux nouveaux 

objectifs dans la fonction de perte, soit les pénalités imposées à la banque centrale pour 

les divergences d’inflation (respectivement du revenu), doivent correspondre aux poids 

relatifs de l’objectif de stabilisation de l’inflation (respectivement du revenu) dans la 

fonction de perte sociale.  

Avec le comportement décrit par un tel « contrat optimal », la Banque Centrale 

prend en compte la situation particulière de chacun des pays membres, ce qui constitue 

la solution de « first-best » pour l’ensemble de l’Union. Pourtant, quelques précisions 

s’imposent: 

1. Le « contrat optimal » trouvé pour l’ensemble de l’Union n’est pas favorable à 

tous les pays membres. Il peut alors devenir une source de conflits entre certains pays de 

l’Union. Cependant, puisque cette solution apporte des bénéfices sur l’ensemble de 

l’Union, on pourrait imaginer une sorte de système de transferts intra-Union, dans lequel 

les perdants, issus du changement de la politique monétaire, seraient compensés par une 

partie des gains des autres pays membres, de telle manière que tout le monde puisse en 

bénéficier. De ce point de vue, l’application du « contrat optimal »  est soumise à des 

difficultés, de même nature que celles discutées dans Italianer & Pisani Ferry (1992). 

2.  Les pénalités optimales à imposer à la banque centrale pour les divergences 

d’inflation et de revenu dans l’Union prennent des valeurs simples uniquement si tous 

les pays membres et la banque centrale partagent les mêmes préférences de stabilisation 

de l’inflation et, respectivement, du revenu. Sinon, on peut toujours trouver un contrat 

optimal, mais celui-ci serait plus compliqué et ses pénalités dépendraient de la 

spécification du modèle. Par exemple, si la banque centrale était plus concernée que 

l’Union (les préférences sociales) par la stabilisation de l’inflation, le « contrat optimal » 

issu du modèle demanderait des pénalités sur les divergences d’inflation / de revenu 

supérieures aux poids relatifs de la stabilisation de l’inflation / de revenu dans la 
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fonction de perte sociale. Les poids dépendraient négativement du degré d’hétérogénéité 

de l’Union. 

3. Dans la zone euro, il apparait que la BCE ne prête pas attention aux 

différentiels de revenu entre les pays membres. Si ses rapports de politique monétaire 

font souvent référence aux conséquences des divergences d’inflation pour la politique 

monétaire, les discussions sur les différentiels de revenu restent extrêmement limitées. 

On transpose alors notre analyse dans le cas où la banque centrale est uniquement 

concernée par les différentiels d’inflation. Le « contrat optimal » ne fonctionne plus dans 

ce cas, mais on peut chercher un contrat de « second best » qui minimise autant que 

possible la perte sociale de l’Union. Le problème est que le coefficient associé aux 

divergences d’inflation dans le contrat de « second best » n’est pas nécessairement 

positif. L’intérêt de la banque centrale pour les seules divergences d’inflation peut donc 

être contreproductif par rapport à la politique « centralisée ». Il serait donc impératif que 

la banque centrale prête attention simultanément aux divergences d’inflation et de revenu 

dans l’Union. 

 

Malgré les critiques usuelles qui peuvent être adressées à la littérature 

contractuelle appliquée à la politique monétaire, implicitement valables dans le cas de ce 

travail (question discutée dans la section 2 de ce chapitre), la forme du « contrat 

optimal » proposé ici n’est pas plus compliquée que celle du contrat de Walsh (1995) 

utilisé pour résoudre le souci de crédibilité de la politique monétaire. La différence vient 

du problème que l’on cherche à gérer. Si Walsh (1995) s’attaquait à la question de 

l’inconséquence temporelle en introduisant une pénalité linéaire sur l’inflation, ce 

chapitre apporte une réponse contractuelle au problème de stabilisation de la politique 

monétaire, à travers des pénalités linéaires sur les divergences d’inflation et de revenu 

dans l’Union.  

Cependant, dans la zone euro, ces divergences proviennent à la fois de 

l’asymétrie des chocs et des asymétries structurelles entre les pays membres. Ces 

asymétries sont complexes et devraient refléter des niveaux différents de développement 

économique durant le processus de rattrapage. Le modèle proposé dans ce chapitre 

n’intègre pas complètement les sources de cette hétérogénéité structurelle. On se limite 

ici à l’analyse simple de l’asymétrie structurelle qui passe par la transmission monétaire, 

mais d’autres extensions seraient envisageables pour généraliser cette étude, en 

considérant d’autres canaux d’hétérogénéité dans le modèle.  

On pense particulièrement à trois directions de recherche future. La première 

consiste à introduire du biais inflationniste dans le modèle précédent, en faisant, par 

exemple, l’hypothèse plus réaliste que le niveau du PIB potentiel est différent dans les 



Chapitre 2. Politique monétaire et divergences nationales dans une Union hétérogène            

 

 128

différents pays membres de l’Union (et non pas égal à zéro, comme dans la partie 3 de ce 

chapitre). La seconde direction prévoit l’introduction des variables de politique 

budgétaire, afin de pouvoir analyser l’efficacité de différents scénarios de policy-mix 

dans l’Union, comme dans Van Aarle & al. (2002), Menguy (2005), Grimm & Ried 

(2007) ou Villieu (2008)1. La troisième direction de recherche consisterait  à étendre 

l’analyse dans le cas d’une Union monétaire ouverte, pour voir comment les échanges 

commerciaux avec le reste du monde affectent les pénalités pour les divergences 

nationales. Puisque le contrat optimal pour la banque centrale est indépendant du modèle 

(Proposition 2), une première intuition est que ce type d’extensions ne devrait pas 

modifier la solution optimale, mais aiderait plutôt à affiner la présente analyse dans un 

environnement de type « second best ».   

Enfin, le modèle d’Union monétaire à un continuum de pays, décrit dans ce 

chapitre, peut facilement être transposé dans le cadre d’un nombre n fini de pays. Dans le 

contexte de l’élargissement, on pourrait y rajouter facilement un nouveau pays, ou un 

groupe de pays, et tenter d’évaluer les gains et les pertes de bien-être dans l’Union 

entraînés par cet élargissement.  

Toutes ces extensions du modèle proposé dans ce chapitre restent pour le moment 

des pistes de recherche futures, n’étant pas spécifiquement explorées dans cette thèse.  

 

Les deux chapitres développés ci-après, représentent des exercices de 

modélisation différents, mais construits autour de la même idée : la gestion des asymétries 

de la transmission des chocs dans une Union monétaire, si l’on introduit dans l’analyse 

des éléments de politique budgétaire. L’étude portera tout d’abord sur la transmission des 

chocs permanents de politique économique dans l’Union, et continuera par l’analyse de la 

capacité des différentes politiques à stabiliser les chocs conjoncturels dans l’Union.  

 En réalité, les asymétries ne concernent pas uniquement l’autorité monétaire, 

contrairement à ce que l’on a supposé dans le présent chapitre. Dans la zone euro, la 

politique monétaire est « centralisée », et le rôle essentiel dans cette tâche revient à la 

politique budgétaire, conduite de manière autonome, par les gouvernements nationaux. 

Par conséquent, la présence de variables budgétaires ne doit pas être ignorée dans la 

modélisation. C’est dans cet esprit que le troisième chapitre de cette thèse soulève la 

question des asymétries dans une Union monétaire hétérogène, où la politique monétaire 

« centralisée » analyse uniquement les indicateurs moyens de l’Union et ignore les 

divergences nationales.  

 
 

                                                           
1 D’autres travaux s’intéressent à la gestion du policy-mix dans une Union monétaire, parmi lesquels 
Hughes Hallett & Weymark (2002), Asensio (2006) ou Menguy (2008), Kempf & von Thadden (2008). 
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Annexe Technique  

Partie A. Détermination des formules utilisées pour les indices de prix 

On présente ici uniquement la démarche suivie pour obtenir les relations pour les 

indices des prix caractérisant le pays i, avec la précision que pour tout autre pays f de 

l’Union le raisonnement est similaire. Pour simplifier les notations, on renonce ici aux 

indices temporels, sans aucune implication au niveau de la démonstration, car le 

raisonnement se fait sur une seule période. 

Comme décrit dans Grimm & Ried (2008), on définit l’indice des prix à la 

consommation du pays i ( )i
cP  en cherchant le minimum des dépenses nécessaires à 

l’achat des biens finals conduisant à un indice de consommation totale iC  unitaire. Dans 

la même logique, l’indice de prix domestiques iP  sort de la minimisation des dépenses 

nécessaires à l’achat des biens conduisant à un indice de consommation domestique i
iC  

égal à 1.    

• Pour déterminer tout d’abordiP , on résout le programme d’optimisation: 
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, dont on peut écrire le Lagrangien (A1) . 
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La condition d’optimisation par rapport à ( )jC i
i  devient alors: ( ) ( )

ε
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

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


=

jP
jC

i
i

i
i . 

Après substitution dans la définition des dépenses nécessaires pour assurer i
iC  égal à 1, 

on obtient facilement :  
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Introduite dans la contrainte du programme de minimisation, la condition 

d’optimalité de ( )jC i
i  permet de déterminer: ( )

ε
ε

εελ
−

−

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
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11
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i  et la relation (A2) 

devient: ( )
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1

1
1

0

1 djjPP i
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i . Cela correspond parfaitement à la définition de l’indice 

des prix domestiques dans la relation (29.2) du chapitre.     

  

• Pour retrouver la formule de l’indice des prix à la consommation i
cP , on résout  

le programme:        . 

 

Après substitution de i
iC  par i

FC  dans la fonction « objectif », à l’aide de la 

contrainte du programme d’optimisation, la condition de premier ordre par rapport àiFC , 

conduit à : 
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i . Introduites dans la 

définition des dépenses totales ii
c CP pour 1=iC , ces expressions permettent de retrouver 

la relation: ( ) ( )µµ *1
PPP ii

c

−=  , utilisée dans le chapitre pour l’indice des prix de 

consommation. 

 

Partie B. Généralisation de la définition du « contrat optimal »  

Soit la forme classique d’une fonction de perte nationale:  

( ) ( ) ( )222*2* ˆˆ)( iyiiiyiii yyyL λπλλππλ ππ +=−+−= ,  

où *ˆ iii xxx −=  définit la déviation de la variable ix  par rapport à son équilibre. 

Dans la stratégie fondée sur l’information nationale (NA), la banque centrale 

commune minimise: 
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tandis que, dans la stratégie agrégée (EA) assortie de pénalités pour les divergences, elle 

minimise: 
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( ) ( ) ( )2222 )ˆ(ˆ
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Dans les expressions (B1) et (B2) on a encore utilisé les notations: ̂E E Ex x x∗= − , 
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pénalités imposées sur le différentiel d’inflation/de revenu dans l’Union.  

Supposons par la suite que l’instrument de la banque centrale est le taux 

d’intérêt( )r .1 La minimisation, par rapport à r, des fonctions de perte (B1) et (B2) 

conduit, après quelques manipulations algébriques, aux résultats suivants: 
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            (B3) 

Dans (B3), on peut facilement observer que les deux expressions sont identiques 

si: yy λθ =* et ππ λθ =* , cas où les fonctions de perte (B1) et (B2) sont aussi identiques. 

Sous le « contrat optimal », la stratégie agrégée (EA) avec aversion aux divergences est 

efficace et conduit au régime optimal. 

 

Partie C. Détails sur la résolution du modèle 

Résoudre le modèle décrit par les équations (40.2) et (41.2) de la partie principale 

du chapitre, pour 1≠b  revient à écrire: 

bryy

bryy
ddss
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d
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s
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µµαπ
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;

;
 

Les condition d’équilibre( )s dy y= et( )s d
i iy y=  conduisent alors à:  

α
µµπ brsd −−=          (C1) 

i
bri

s
i

d
i

i ∀
+

−−
= ,

βα
εµµπ         (C2) 

                                                           
1 Puisque des divergences d’inflation sont considérées dans cette section, l’instrument de la politique 
monétaire ne peut plus être le taux d’inflation, comme dans De Grauwe & Sénégas (2004). 
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bry ds −=+= µµαπ                     (C3) 

i
br

y
s
ii

d
i

sii ∀
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+−
=+= ,

βα
µβαεµαµπα                (C4) 

A cause du fait que les composantes de la demande agrégée dy et d
iy dépendent du 

termebr , les valeurs d’équilibre du revenu et de l’inflation dans (C1)-(C4) dépendent de 

br , ce produit étant le seul endroit où le coefficient b intervient. Les variables nationales 

s’écrivent, à partir de ces relations: ii πππ +=  et  ii yyy += . 

 

Détermination des taux d’intérêt sous les différents régimes monétaires 

 

• Le taux d’intérêt optimal est obtenu de la minimisation de la fonction de 

perte (45.2) par rapport au taux d’intérêt. La condition de premier ordre: 0
UdL

dr
=  

conduit à: 
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s s s
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0 0

d d d
i i i ib di b di b µµ ε µ= ≡ Σ∫ ∫ . Le taux d’intérêt optimal 

doit alors respecter la condition: 

( ) ( ) ( )
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1 1

u s d s dbr µ µ
α β α λα β α µ α β µ α

λ λ
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Puisque la demande agrégée dépend debr , et l’expression de ubr  est 

indépendante du coefficient b, les solutions d’équilibre sont indépendantes de b dans 

(C1)-(C4), et on normalise 1b = , sans aucune perte d’information.1 

Avec les notations: ( )2

1a α β= + , 2 2
2a α= Σ  et ( )1 1 2a a aλ= + , on retrouve 

facilement l’équation (48.2) du corps du chapitre. 

 

                                                           
1 Le même raisonnement s’applique dans le cas du régime monétaire centralisé. 
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• De la condition de premier ordre correspondant à la minimisation de la 

fonction de perte  centralisée de la politique monétaire, avec aversion aux divergences 

(50.2), plus précisément de: 0
CdL

dr
= , on obtient le taux d’intérêt centralisé, dans le cas 

général (quelque soit la valeur des pénalités) : 

( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

12
1 1 0

1 22 2 2
1 1 0

d s s d d s
i i i y i ic

y i

a b b b di
r

b a b b di

π

π

λ µ µ α θ µ µ θ α αµ βµ

λ α θ θ α

 − + − − − + =
+ + −

∫

∫
. 

Lorsque: ( )1

0
0ib b di− =∫ , ( )1 2 2 2

0 ib b di b− = Σ∫ , ( )1

0

s s
i ib b di b µµ− = − Σ∫  et ( )1

0

d d
i ib b di b µµ− = − Σ∫ , 

on écrit:  

( ) ( ) ( )
( )

2 2
1 1

2 2 2
1 1

d s d s
y yc

y

a
br

a

π µ π µ

π

λ µ µ α θ θ α αλθ θ

λ α θ θ α

 − + + Σ + − Σ =
+ + Σ

.   

En choisissant: 1=b , ( ) 12
1 −+−= πθλθαφ y  et ( ) ( )2 1y πφ αβ θ λ θ= − − − , on 

trouve l’équation (52.2) du chapitre, correspondant à la minimisation de (50.2): 

( )
( )

( )
( )

2 2
3 2 1 11 1 1

2 1 2 1 2 1 2 1

c s d s da a
r

a a a a a a a aµ µ
α λ φ α λ φλµ µ

φ φ φ φ
+ +

= − + + Σ + Σ
+ + + +

 

Si: 0y πθ θ= = , alors: 3 2 0λ φ+ = , 1 1 0λ φ+ = ,et on retrouve la relation (47.2) du texte 

principal. 

 

Fonctions de perte sociale sous les différents régimes monétaires 

Supposons tout d’abord qu’il n’y a pas de choc de demande( )0d d
iµ µ= = . Les 

fonctions de pertes sociales obtenues dans les différentes stratégies monétaires analysées 

sont : 

• Régime centralisé 

Utilisant l’expression du taux d’intérêt (47.2) dans les relations(C1)-(C4), les 

valeurs d’équilibre de l’inflation et du revenu au niveau national 
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deviennent:
( )

( )
1

1

1ic s s
i i

q λ α β
π µ µ

αλ α β α β
− +

= −
+ +

 et, ( )1

c s si
i i

q
y

βµ µ
αλ α β α β

= +
+ +

, pour 

( )1i iq β α ε= + + . 

Si l’on note 
12 2

0 i
diµ µσ σ= ∫ , la variance des chocs d’offre asymétriques dans 

l’Union, on calcule la fonction de perte sociale ex ante comme étant: 

( ) ( ) ( )1 2
1 2 20 2

20
1 1 1

21
1

2 2

i iU c i c
q q di

EL r EL r di
a aµ µ

α β λσ σ
α λ

  + −  = = − +
 
  

∫
∫      (C5) 

Puisque: 
1

0 iq di α β= +∫  et 
1 2

1 20 iq di a a= +∫ , et à l’aide des notations: 

( )( )
1

1

1 1 2

2
12

a a a
Y

a

λ
α λ
− −

=  et: 2 1/ 2Y aλ= , on trouve: ( ) 2 2U cEL r Y Yµ µσ σ= + . 

 

• Régime optimal 

 

Dans le cas du régime optimal, le taux d’intérêt (48.2) introduit dans (C1)-(C4) 

conduit à : 
( )

( ) ( )

1
si

u s i i
i

a
q ra

α β αµπ µ
α α β α α β

− + += −
+ +

 et
βα

µβµ
βα +

−
+

+
= i

s
is

i
u
i

ra

a
q

y

1

, pour 

2
3 s

i ir q
a µ

α λ= Σ .  

La fonction de perte sociale ex-ante devient: 

( ) ( )
22

1

1

03
21

0

2
1

2

2

1

22
2
1

1

0 2

2

22 aa

diradiraE

aa

aa
dirELrEL

s
iii

u
i

uU

α

µαλλ
σλσ

α µµ




 −

++
−

==
∫∫

∫  

Sachant que: 
( ) ( ) ( )

2 4
1 21 2 32

20

s
i

a a
r di E

a µ
λ α+

= Σ∫  et ( )
3

1 2
3

0

s s
i ir di E

a µ
α λµ = Σ∫ , on a: 

( ) ( ) ( )
22

232 21 2
2

1 12 2 2
U u sa a

EL r E
a a a aµ µ µ

α λλσ σ
α

−= + − Σ       (C6) 

 

Avec les notations: ( ) 2
1 / 2X a a aα= − , ( )2

2 2 3 1/ 2X a a a aλ λ= − , et dans le cas 

particulier où: (i) les chocs d’offre asymétriques sont indépendamment distribués 
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( )0s s
i jµ µσ σ = , et (ii)  les chocs d’offre ont la même variance dans tous les pays ( 2 2

s
i

µµσ σ=  

i∀ ), on trouve: ( ) 2 2U uEL r X Xµ µσ σ= + , sachant que: ( ) 12 2 2 2 2

0

s
iE diµ µ µσ ε σΣ = = Σ∫ . 

Comme on le verra dans cette Annexe, tous les résultats présentés dans la partie 

principale du chapitre restent valables indépendamment de ces deux hypothèses. 

 

• Régime centralisé avec aversion aux divergences, dans le cas ( )λ λ=%  

Avec le taux d’intérêt défini par la relation (52.2), l’inflation et le revenu national 

d’équilibre sont: 
( )

( ) ( )
1

s
ic s i i

i

q a sα β αµπ µ
α α β α α β
Φ − + += −

+ +
 et 1

s
c si i i
i

a q s
y

βµµ
α β α β

Φ −= +
+ +

, 

avec: ( )2
3 2

s
i is q µα λ φ= + ΦΣ . La fonction de perte sociale ex ante devient: 

 

( ) ( ) 2
1 11 2 1 2 2 22

1 32 2 0 0
1 1

1 2 1
2

2 2 2
U c s

i i i

a a a
EL r E s di s di

a aµ µ
φ λσ σ λ αλ µ

α α
 − + Φ  = + + −     

∫ ∫ , qui 

peut être simplifiée à l’aide des résultats: ( ) ( ) ( )1 222 4 2
1 2 3 20

s
is di a a E µα λ φ= + Φ + Σ∫  et 

( ) ( )1 23
3 20

s s
i is di E µµ α λ φ= Φ + Σ∫ . On obtient alors : 

 

( ) ( )[ ] ( ) ( )2

1

2
23

2

2312
2

1

22

2
2

2
scU E

a
aaa

a
ZrEL µµµ

φλαφλφσλσ Σ
Φ+

−+−+=    (C7). 

 

Sous les hypothèses (i) et (ii) introduites précédemment et utilisant les notations: 

( ) 2 2
1 2 11 2 / 2Z a a aφ α = − + Φ   et ( ) ( ){ }2

2 2 2 3 2 1 3 2 12 / 2Z a a a a aλ φ λ φ λ φ= − + + − Φ   , 

on arrive facilement à la formule du corps principal du chapitre: ( ) 2 2U cEL r Z Zµ µσ σ= + . 

• Régime centralisé avec aversion aux divergences, dans le cas ( )λ λ≠%  

 

Considérant la définition (52’.2) du taux d’intérêt, on peut calculer l’inflation et 

le revenu d’équilibre au niveau national: 
( )

( ) ( )
1

s
ic s i i

i

q a sα β αµπ µ
α α β α α β
Φ − + += −

+ +

% %
 et 
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1
s

c si i i
i

a q s
y

βµµ
α β α β

Φ −= +
+ +

% %
, pour ( )2

3 2
s

i is q µα λ φ= + ΦΣ% %% . Après quelques opérations 

algébriques, on obtient l’expression suivante pour la fonction de perte sociale: 

( ) ( )( )

( ) ( ) ( ) ( )

2 2 2
2 1 1

2

3

2 2
12

1

2 2
3 2

3 2 2 1
1

2
1

1
2 2

2
2

s

U c a a a a

a

EL r
a

a a E
a µ

µ µφ α λ λ λσ σ
α

α λ φ
λ φ λ φ

  Φ + − −
   

  Σ  

= − +

+ Φ
− + − +

%%

% % %

% % %%

        (C8) 

 

On observe que: 3 2 3 2λ φ λ φ+ = +% % .  On transforme ensuite l’expression (C8) dans 

une relation de type: ( ) 2 2U cEL r Z Zµ µσ σ= + %% , sous les deux hypothèses (i) et (ii)  

précédemment énoncées et en utilisant les notations: 

( )( ){ }2 2 2
1 2 1 11 2 / 2Z a a a aφ α λ λ α = − + − − Φ
 

%% %  

( ) ( ) ( )( ){ }2 2
2 2 2 3 3 2 1 1 2 2 12 / 2Z a a a a a a aλ φ λ λ φ α λ λ φ = − + + − + − − Φ

 
% % % %% . 

 

Evaluation des stratégies monétaires - Calcul des différentiels de perte sociale 

( ) ( )( )U c U uEL EL r EL r∆ = −  

On peut retrouver le différentiel de perte entre le régime monétaire centralisé et 

le régime optimal, (voir la relation (49.2) du chapitre), en soustrayant (C6) de (C5):  

( ) ( )1

1

22 2
222 3

2
1 1

0
2 2

s
a

EL E
a a a aµ µ

λ α λ
σ

α λ
 

∆ = + Σ > 
 
 

       (C9) 

Le calcul du différentiel (C7) – (C6) conduit à la perte de bien-être social 

associée au régime centralisé avec aversion aux divergences par rapport au régime 

optimal: 

( ) ( ) ( )
22 2 22

22 2 231 2 1
2 1 3 2 3 22

1

1
2

2 2
sa a

EL a a a E
a a aµ µ

α λφ σ φ λ φ α λ φ
α

  Φ∆ = + − + − + Φ Σ     
   

   (C10), 

qui sert à extraire l’équation (53.2) du chapitre. 
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Finalement, en soustrayant (C6) de (C8), on trouve le différentiel de perte sociale 

associé au régime centralisé avec aversion aux divergences et avec préférences 

indépendantes de stabilisation pour la banque centrale( )λ λ≠% : 

( )

( ) ( ) ( )

2
2 2 21

2 1 12

2 2 22 2
1 2 3 2 3

2

2
s

a
EL a a

a

a E
a

µ

µ

φ α λ λ σ
α

α α β λ φ α λ λ λ α φ

  ∆ = − − Φ   

  + + + − + Φ Σ  

% %

% %

  (C11),  

qui correspond à la relation (53’.2) du corps principal du chapitre, sachant (i) et (ii) . 

 Les relations (49.2), (53.2) et (53’.2) du texte sont obtenues en 

considérant: ( )2 2 2sE µ µσ Σ = Σ  
 , résultat des hypothèses (i) et (ii) . Les relations (C9), 

(C10) et (C11) sont plus générales et ne dépendent pas de (i) et (ii) , représentant une 

généralisation des résultats principaux présentés dans le texte du chapitre.  

 

Partie D.  Différentiel de perte pour le pays i 

Soit  ( )1i iq β α ε= + +  dans les relations décrivant le régime centralisé avec 

aversion aux divergences. La perte sociale anticipée (ex ante) du pays i est: 

( )

( ) ( )

2

1 2 2
12

1

2
2 3 2 1 3 2 2

1

1

2

2 21

2

i

i i

i i i i

q a
EL a q

a

q q

a

µ

µ

α β
λ σ

α

λ α λ φ ε αλ λ φ αβλε
σ

 Φ − +   = + Φ +
 
 

  + Φ + + Σ Φ + −  +
  

     (D1) 

 

Dans le régime centralisé « pur », sans penalités( )0yπθ θ= = , on a: 1 1φ λ= − , 

2 3φ λ= −  et 1 11/ aλΦ = , ce qui transforme la perte sociale (D1) en: 

( )[ ] 2

1

22
2

11
2

22
1

2

1

2

1
µµ σλσ

λα
λαβαλ

aa

qq
EL iic

i +










 ++−
=                   (D2) 

  

En utilisant les penalités optimales 1πθ =  et yθ λ= , alors: yθ λ= , 1 0φ = , 

2 0φ =  et 1/aΦ = , et (D2) devient: 
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( )[ ] 2
2

1

2
3

2
3

2
1

22

1

22
2

1
2

2
1

22
1 2

2

1

2

1
µµ σεαλλλαλσ

α
λαβα











 −Σ
++











 ++−
=

aa

aqq

aaa

qaaqa
EL iiiiiu

i  

    (D3) 

Le différentiel de bien-être social est décrit par( )c u
i i iEL EL EL∆ = −  dans les 

relations (D2) et (D3), étant donné par: 

 

( ) ( ) 21 2 1 2 2 2
32

1

2

2
i

i i

a a q
EL

a a µ µ
α λ

ε ε σ λ σ
+

 ∆ = − Σ +  , où: 
( )

( )
[ ]

2

2 2 2
0,1

2

α α β
ε

α β α
+ Σ

= ∈
+ + Σ

, car 

le numérateur de cette expression est toujours inférieur au dénominateur, les deux étant 

positifs. 

On a alors: ( ) ( )i iSign EL Signε ε∆ = − . Sachant que 
1

0
0idiε =∫ , il y a, forcément, 

au moins un pays pour lequel: εε <<0i . Le contrat « optimal » n’est alors pas bénéfique 

à tous les membres de l’Union. 

 

Partie E.  Analyse des chocs de demande 

Intéressons nous maintenant à la gestion des chocs de demande dans le modèle. 

Pour cela, on considère, de la manière la plus simple possible, qu’il n’y a que des chocs 

de demande qui viennent perturber le modèle( )0s s
iµ µ= = . Les réponses du taux 

d’intérêt aux chocs, dans les différents régimes sont exprimées d’une manière générale, 

en intégrant à la fois les chocs d’offre et de demande dans les relations (47.2), (48.2), 

(52.2) et (52’.2). On calcule les valeurs anticipées des fonctions de perte sociale, en 

présence des seuls chocs de demande, en notant, cette fois, 2 2
dµ µσ σ=  et 

12 2

0
d
i
diµ µσ σ= ∫ , 

les variances des chocs de demande symétriques et asymétriques.  

 

•  Régime centralisé: 

( ) 2 21

12
U c

dEL r Y
aµ µ

λσ σ= + ,  pour: 1 2 1
2

1

1
2d

a a
Y

a

λ
α

 −= − 
 

    (E1) 
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• Régime optimal: 

( ) ( )22 21

12
U u d

d dEL r X X E
aµ µ µ

λσ σ= + + Σ       (E2), 

pour 1 1
12

1
2d

a
X

a

λ λ
α

 = − 
 

 et 
( )22

1

12dX
a a

α λ
= − . 

 

• Régime centralisé avec aversion aux divergences: 

( ) ( )22 21

12
U c d

d dEL r Z Z E
aµ µ µ

λσ σ= + + Σ       (E3), 

pour: ( )( )21
1 1 2 12

1 2
2dZ a a a
λ λ φ
α

= − + Φ  et 
( ) ( )

2 2
1 1 1

1 2 1
12dZ a a a

a

α λ φ λ
φ

+ Φ
= − + −   . 

 

Les différentiels de perte sociale sont obtenus en calculant respectivement 

)2()1( EE −  et )2()3( EE − . 

 

• On obtient, tout d’abord, le différentiel de perte entre le régime centralisé et 

le régime optimal )2()1( EE − : 

( ) ( ) ( ) ( )22U c U u d
d d dEL EL r EL r Y X X Eµ µσ∆ = − = − − Σ      (E4) 

Tant que: 2 1Σ ≤ , il en résulte: 1 2a a>  et 
( )

2 2
1 1 2

2
1 1 2

2
0

2d d

a a
Y X

a a a

λ
α

−− = >
+

. De plus, 

on sait que: 0dX < , d’où 0>∆EL  et, donc, ( ) ( )U c U uEL r EL r> . Comme dans le cas 

des chocs d’offre, il y a un gain de bien-être associé au régime « coopératif » (optimal) 

par rapport au régime centralisé.  

 

• Le différentiel de perte associé au régime centralisé avec aversion aux 

divergences par rapport au régime « coopératif » (optimal) est )2()3( EE − : 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )22U c U u d
d d d dEL EL r EL r Z X Z X Eµ µσ∆ = − = − + − Σ   (E5), 

où 
( )2

2 1 1 1
2

0
2d d

a a
Z X

a

φ λ
α
Φ

− = ≥  et: 
( )2

1 1 1

1

0
2d d

a
Z X

a a

αλ φ Φ
− = ≥ . 
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On constate que, dans le cas des chocs de demande pris séparément, il existe une 

infinité des contrats optimaux. En effet, le régime centralisé avec aversion aux 

divergences devient efficient si1 0φ = , ce qui équivaut à: ( )21 yπθ α λ θ= + − . Cette 

condition assure à la fois la stabilisation optimale des chocs symétriques et des chocs 

asymétriques de demande. Du côté des chocs de demande, en particulier, il n’y a pas de 

d’arbitrage à faire entre la stabilisation de l’inflation et la stabilisation du revenu: si 

0s
iµ =  dans l’équation (40.2) du chapitre, le revenu d’équilibre dépend linéairement de 

l’inflation. En conséquence, le problème de stabilisation devient très simple (et très 

particulier à la fois) et peut être résolu par tout contrat qui vérifie la condition:1 0φ = . 

Comme la condition 1 0φ =  représentait déjà une condition nécessaire, mais 

insuffisante, pour la stabilisation des chocs d’offre, on peut regarder la solution au 

problème de stabilisation des chocs de demande comme un cas particulier de la 

résolution du problème de stabilisation des chocs d’offre. On peut alors se limiter, sans 

aucune perte de généralité, à l’analyse des chocs d’offre, comme dans le texte principal 

du chapitre.   
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Chapitre 3. Policy-mix et gestion des asymétries dans l’UEM 

 

Pour analyser la gestion des asymétries de la transmission des chocs dans une 

Union avec politique monétaire « centralisée », on décrit, dans ce chapitre, un modèle 

simple d’Union monétaire, qui intègre le taux d’intérêt, comme instrument direct de 

conduite de la politique monétaire commune. Des variables budgétaires y sont également 

présentes, pour introduire le comportement des gouvernements nationaux. L’idée de 

départ pour cet exercice est que, lorsque la politique monétaire est conduite de manière 

« centralisée », cas de la politique officielle de la BCE, des instruments alternatifs sont 

nécessaires pour réduire les divergences induites par la transmission asymétrique des 

chocs communs. On analyse alors la capacité des politiques budgétaires nationales à 

répondre à ce besoin de stabilisation des divergences. On se pose par ailleurs la question 

d’un policy-mix pour la zone, capable de créer un environnement stable, favorable à la 

croissance de l’économie réelle.    

Le modèle utilisé fait référence à une Union monétaire à deux pays, ouverte au 

commerce international, qui fonctionne dans un régime de taux de change flexible. Il 

permet une extension facile de l’analyse statique des politiques économiques vers un 

cadre dynamique, que nous utilisons pour étudier la transmission des politiques monétaire 

et budgétaires dans une Union asymétrique, telle que la zone euro. En plus d’introduire 

une règle de taux d’intérêt dans le modèle, ce travail met en évidence l’importance du 

type de financement des dépenses publiques (fiscalité ou endettement) pour la dynamique 

des économies. Le choix du policy-mix est un point central de cette étude, et nous le 

traitons en répondant à trois questions principales: Comment la banque centrale doit-elle 

réagir pour stabiliser l’économie de l’Union après des chocs de politique budgétaire ? 

Quel est l’impact des asymétries structurelles pour la stabilisation des pays membres, 

lorsque la banque centrale agit pour stabiliser l’ensemble de l’Union ? Comment 

intégrer ces asymétries dans le policy-mix européen pour assurer simultanément la 

stabilité des variables agrégées et des variables nationales ? 

 

Concernant la structure de ce chapitre, on présente, dans un premier temps, les 

lignes générales de la littérature dans laquelle cette étude peut être placée, en précisant la 

valeur ajoutée qu’elle apporte par rapport aux travaux précédents. On passe ensuite, dans 

la deuxième section, à la description du modèle utilisé et on précise la démarche choisie 

pour l’analyse des politiques économiques. La section 3 du chapitre est dédiée à l’analyse 

globale des effets des politiques budgétaires et monétaire pour l’ensemble de l’Union. On 

caractérise d’abord l’équilibre de long terme de l’Union et on discute les différents 

déplacements de cet équilibre lorsque des chocs budgétaires ou monétaires surviennent. 

L’étude au niveau agrégé se poursuit par une analyse des ajustements dynamiques de 
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l’Union vers l’équilibre de long terme précédemment décrit. Dans la section 4, l’intérêt est 

porté vers ce qui se passe au niveau national. On analyse, tout d’abord, les effets de 

différents chocs de politique macroéconomique sur l’équilibre de long terme individuel, 

passant en suite à l’étude de la dynamique des ajustements des économies nationales vers 

l’équilibre. On discute également les implications des asymétries structurelles pour la 

transmission des politiques au niveau national. La dernière partie de ce chapitre, la 

section 5, met en discussion le problème de policy-mix et introduit les enseignements du 

modèle pour la conduite des politiques macroéconomiques dans la zone euro. Enfin, un 

résumé des conclusions de cette étude est proposé, ainsi que quelques perspectives de 

recherche future. 

 

3.1 Cadre général de l’analyse: une brève revue de littérature 

Deux orientations actuelles de la recherche en macroéconomie se retrouvent dans 

ce travail.  

Il s’agit tout d’abord d’une mise en cause récente du cadre de référence IS-LM 

utilisé traditionnellement pour comprendre le rôle des politiques monétaire et budgétaire 

dans l’économie1. Dans ce cadre d’analyse, l’équation IS décrit l’équilibre 

investissement-épargne et correspond à une situation d’équilibre du marché de biens et 

services. La relation LM  traduit l’égalité entre offre et demande de monnaie sur le 

marché monétaire. Tout se passe, sur ce marché, comme si la banque centrale contrôlait 

directement la quantité de monnaie - la masse monétaire de l’économie. 

La principale critique faite à l’approche IS-LM porte notamment sur la 

modélisation de la politique monétaire, qui n’est plus conforme au comportement des 

banques centrales. Si la courbe LM modélise une politique de « masse », les banques 

centrales pratiquent aujourd’hui des politiques de « taux », agissant directement sur le 

taux d’intérêt, sans instrument intermédiaire de type agrégat monétaire. La rationalité de 

tels comportements a d’ailleurs été théoriquement prouvée dans la littérature. Rudebusch 

& Svensson (2002) ou Pollin (2003) montrent ainsi qu’une politique de taux d’intérêt est 

plus souhaitable qu’une politique de masse monétaire, car elle réduit la volatilité de 

l’inflation et de l’output dans l’économie. Dans la modélisation, la prise en compte d’une 

politique de « taux » passe par l’utilisation d’une règle de taux d’intérêt (Taylor, 1993) 

pour décrire le comportement de la banque centrale, qui remplace la traditionnelle courbe 

LM précédemment discutée. 

                                                           
1 Voir Romer (2000) et les travaux ultérieurs réalisés en économie fermée - Bofinger & al. (2002, 2006), 
Abraham-Frois (2003), Pollin (2003), Villieu (2004a,b) ou en économie ouverte - Bofinger & al. (2002), 
Villieu (2004a,b), Carlin & Soskice ( 2006). 
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Des auteurs comme Romer (2000, 2002), Abraham-Frois (2003) ou Pollin (2003) 

ont proposé des modèles alternatifs permettant d’expliquer les effets des politiques 

macroéconomiques sans faire appel à la courbe LM. Les enseignements de ces différents 

modèles ont été repris par Villieu (2004a) et intégrés dans un modèle plus complet, « de 

synthèse » pour l’analyse des politiques conjoncturelles1. Il s’agit d’un modèle statique 

qui fournit la base d’une nouvelle approche dans l’analyse des politiques en économie 

fermée. Une extension y est également proposée pour l’économie ouverte, sous 

l’hypothèse que l’offre globale est exogène à long terme et correspond au produit naturel 

de l’économie. Dans une version plus détaillée, Villieu (2004b) soulève la question des 

politiques de stabilisation dans un modèle de type « scandinave », où l’offre globale 

dépend du taux de change réel, et peut donc différer du produit naturel à long terme.  

Dans la même direction de recherche, les modèles IS-MR-PC2 de Bofinger & al. 

(2002, 2006) ou Carlin & Soskice (2006) représentent une seconde alternative au modèle 

IS-LM statique. Dans leur analyse, Carlin & Soskice (2006) accordent une attention 

particulière à la modélisation du marché du travail et à la détermination du taux de 

chômage d’équilibre. Ce taux de chômage, défini comme le taux de chômage compatible 

avec une inflation constante dans l’économie, est unique et exogène dans une économie 

fermée, mais il est directement influencé par le taux de change réel en économie ouverte. 

Comme particularité de l’économie ouverte, l’offre globale n’est plus exogène à long 

terme, mais elle peut être stimulée par l’appréciation réelle de la monnaie, comme dans 

Villieu (2004b). 

En ce qui concerne les pays de la zone euro, il y a des raisons particulières de 

penser qu’un modèle d’économie ouverte, avec taux de chômage d’équilibre endogène 

serait le plus adaptée pour l’analyse des politiques macroéconomiques. 

Tout d’abord, on utilise souvent dans la littérature l’argument que le passage à 

l’euro a significativement réduit l’impact du taux de change sur les économies 

européennes, pour accepter la construction de modèles d’Union monétaire fermée afin de 

caractériser la zone euro. Pourtant, même si le poids du commerce intra-zone est 

important aujourd’hui, le degré d’ouverture de la zone euro n’est pas négligeable. Selon 

                                                           
1 Le statut de la courbe LM dans ces modèles alternatifs n’est pas unanime. Si pour Abraham-Frois (2003) 
ou Pollin, (2003, 2005) la courbe LM devient complètement inutile dans les modèles, pour Villieu 
(2004a,b) elle perd de son importance, mais reste utile pour assurer l’ancrage nominal de l’économie. 
Initialement, elle permet de déterminer le niveau général des prix et ensuite de décrire l’évolution de 
l’offre de monnaie compatible avec l’ajustement du taux d’intérêt vers la cible définie par la politique 
monétaire. Le modèle considéré dans ce chapitre s’inscrit dans la seconde optique, la courbe LM étant 
implicitement gardée pour déterminer le niveau initial des prix. Mais, puisque cette relation LM n’a aucun 
impact sur l’état stationnaire ou sur la dynamique des ajustements vers l’état stationnaire, elle n’apparaîtra 
pas explicitement décrite dans le modèle.  
2 Les trois équations principales des modèles IS-MR-PC décrivent: l’équilibre épargne/investissement (IS), 
une règle de politique monétaire (MR), et la courbe de Phillips (PC).  
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les données fournies par les statistiques européennes, « External and Intra-European 

Union Trade Statistical Yearbook », pour l’année 2005, il ressort que les exportations en 

dehors de l’UE représentent 33.2% du total des exportations de cette région, et que les 

importations provenant du reste du monde cumulent 36.2% du total des importations des 

pays de l’UE. On préfère alors, dans ce chapitre, l’utilisation d’un modèle d’Union 

monétaire ouverte pour analyser l’impact des politiques économiques dans la zone euro.   

D’autre part, Carlin & Soskice (2006)  montrent que, contrairement  aux Etats-

Unis où le taux de chômage, analysé sur une longue période, semble fluctuer autour 

d’une valeur relativement constante dans le temps, en Europe on a plutôt des trends 

persistants du taux de chômage. Un lien peut être trouvé entre ces trends et les 

imperfections du marché du travail en Europe. La puissance des unions syndicales est 

considérable dans cette région, et leur pouvoir dans la négociation des salaires est plus 

fort, pouvant conduire les salaires réels à des niveaux supérieurs au salaire d’équilibre 

d’un marché de travail parfaitement concurrentiel. Une autre imperfection du marché, 

avec effet similaire, peut provenir de la course des entreprises vers la qualité du facteur 

travail. Pour bénéficier d’une meilleure qualité de ce facteur, les entreprises sont amenées 

à proposer aux employées des salaires supérieurs au niveau de l’équilibre concurrentiel1.  

La présence de ces imperfections devient incompatible avec la considération 

d’une offre globale constante à long terme, synonyme d’un taux de chômage invariant. La 

détermination du produit de long terme à partir de la modélisation du marché du travail, 

apparaît comme une piste à suivre dans la modélisation de la zone euro. Le fait de 

modéliser un marché imparfait du travail conduit, en économie ouverte, à une équation 

d’équilibre dans laquelle le niveau d’emploi augmente lorsque la monnaie nationale 

s’apprécie durablement (Carlin & Soskice (2006), page 351). Puisque l’équilibre du 

marché du travail est atteint uniquement à moyen ou long terme, cette solution est 

synonyme d’une détermination endogène de l’offre globale, qui peut être stimulée par 

l’appréciation réelle de la monnaie. Dans ce chapitre, on suit cette piste et on introduit 

une offre globale endogène dans notre modèle.  

On considère un modèle simple dans lequel le taux de change réel peut influencer 

le produit potentiel. On s’inspire des modèles alternatifs évoqués plus haut, qui intègrent 

des règles de taux d’intérêt pour décrire le comportement de la banque centrale,  et on 

propose une extension de l’analyse des politiques budgétaire et monétaire dans un 

contexte dynamique d’Union monétaire asymétrique.  

                                                           
1 C’est l’idée du  salaire d’efficience, introduite par Shapiro & Stiglitz (1984). 
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On croise ainsi une deuxième orientation actuelle de la recherche en 

macroéconomie, à savoir le passage vers une analyse dynamique des politiques 

économiques dans une union hétérogène. 

Les études fondées sur des modèles d’équilibre général intertemporel stochastique 

(DSGE – Dynamic Stochastic General Equilibrium) sont souvent utilisées pour analyser 

la dynamique des impulsions de politiques économiques dans une Union monétaire1. Il y 

a pourtant une limite pédagogique importante liée à ces modèles : leur complexité 

technique. Le chapitre suivant, dans lequel on construit un tel modèle, confirmera ce fait. 

Dans ce chapitre, on préfère fournir une analyse simple, sans passer par des fondements 

microéconomiques, facile à utiliser pour expliquer les effets dynamiques des politiques 

monétaires et budgétaires. Pour cela, on fait appel à des outils de l’analyse dynamique en 

temps continu, dans un cadre proche de celui de Clausen & Wohltmann (2005). 

En synthèse, le modèle Clausen & Wohltmann (2005) permet l’analyse 

dynamique de l’impact de la politique monétaire et budgétaire dans une Union 

asymétrique, dont l’asymétrie concerne spécifiquement les canaux de transmission du 

taux d’intérêt vers l’économie réelle. La politique budgétaire agit par une hausse ou une 

baisse des dépenses publiques exogènes, tandis que la banque centrale contrôle la 

quantité de monnaie dans l’Union. Ces auteurs adoptent alors une politique de « masse » 

qui consiste à contrôler, dans l’esprit monétariste, le taux de croissance annuel d’un 

agrégat monétaire de référence. La transmission de chocs monétaires ou budgétaires, non-

anticipés ou anticipés, fait dans un premier temps l’objet de leur étude. Pour les chocs de 

politique macroéconomique non-anticipés, leurs conclusions se résument ainsi: (i) 

l’asymétrie de la transmission du taux d’intérêt dans l’Union engendre des ajustements 

asymétriques dans les pays membres et des renversements d’efficacité des politiques 

communes, dans le temps, entre ces pays; (ii)  en termes de coordination des politiques 

macroéconomiques, il y apparaît que, face à des chocs symétriques de politique 

budgétaire expansionniste, une politique monétaire commune restrictive bien conduite 

peut stabiliser parfaitement l’économie de l’Union et les économies nationales prises 

individuellement2. 

Dans ce chapitre, nous proposons une extension de cette analyse dynamique des 

politiques macroéconomiques en considérant que la banque centrale adopte une politique 

de « taux » et non pas une politique de « masse ». Autrement dit, pour définir la politique 

                                                           
1 Voir, par exemple, les références fournies dans Grimm & Ried (2007). 
2 Cela devient plus difficile, même impossible, face à des chocs budgétaires anticipés, auquel cas 
l’incohérence temporelle de la politique monétaire apparaît comme condition nécessaire à la stabilisation 
du produit. Comme dans le modèle fondateur de Barro & Gordon (1983), l’incohérence temporelle fait 
référence à une situation où la banque centrale annonce ex-ante une politique expansionniste et, une fois 
que les anticipations des agents sont formées, elle conduit ex-post une politique restrictive.   
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monétaire, elle contrôle directement le taux d’intérêt, sans passer par un objectif 

intermédiaire d’agrégat monétaire. Avec le passage à la politique de « taux », on retrouve 

les principaux résultats de Clausen & Wohltmann (2005), mais on montre que ces 

résultats doivent être nuancés. On discute ainsi les éventuels effets indésirables de 

l’expansion budgétaire, en procédant à une seconde modification légère de ce modèle. On 

y introduit une prime de risque sur la dette, qui enrichit la relation d’équilibre de la 

balance des paiements de chaque pays et modifie à la hausse le coût de la dette publique, 

si le niveau d’endettement des gouvernements augmente.  

 

3.2 Le modèle 

Comme précisé auparavant, le point de départ de notre modélisation est le modèle 

Clausen & Wohltmann (2005), que nous plaçons dans un contexte plus réaliste, pour 

caractériser la zone euro. Il s’agit d’un modèle simple d’Union monétaire constituée de 

deux pays de taille comparable, avec transmission asymétrique du taux d’intérêt au niveau 

national. La première modification que nous introduisons concerne la modélisation de la 

politique monétaire: plus précisément, on remplace l’équation LM du modèle Clausen & 

Wohltmann (2005), par une règle de taux d’intérêt. La seconde modification vient du côté 

de la politique budgétaire. Pour conserver la dimension nationale de la conduite des 

politiques budgétaires en Europe, la modification consiste à introduire des primes de 

risque pour les gouvernements, ayant pour conséquence une forte hausse du coût de 

financement par dette des dépenses publiques, en cas d’endettement excessif1.  En 

synthèse, les relations de notre modèle sont les suivantes : 

( ) ( ) ( )15214322110112111101 )(~ υτ bppbybybybbgpiayaay c −−−++−++−−−+= &         (1a.3) 

( ) ( ) ( )25124312210222222102 )(~ υτ bppbybybybbgpiayaay c −−−++−++−−−+= &       (1b.3) 

 

)~( eppii +−=υ                                                                                                              (2.3) 

ii lay µ+=                                                                                                                     (3.3) 

( ) ( )ii
c
iii yypEwp −+== δ&&&                                                                                           (4.3) 

1221101 )( υfppffy +−+=                                                                                          (5a.3) 

2212102 )( υfppffy +−+=                                                                                         (5b.3)  

)~(322111 eppppc +++= ααα                                                                                       (6a.3) 

                                                           
1 Cette hypothèse utilise le résultat de Hallerberg & Wolff (2006), qui trouvent que la politique budgétaire 
représente le principal déterminant de la prime de risque sur la dette.  
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)~(312212 eppppc +++= ααα                                                                                      (6b.3) 

( ) ( )[ ]iyypprpi ccc −−+−++= ˆˆˆ
21 ββω &&&&    , 10 << ω                                                 (7.3) 

geii 11
~ ς++= &                                                                                                                (8a.3) 

geii 22
~ ς++= &                                                                                                               (8b.3) 

Les deux premières équations (1a.3) et (1b.3) décrivent l’équilibre IS  pour chacun 

des pays membres. On reconnaît les principales composantes de la demande globale. La 

consommation dépend positivement du revenu net après taxes( )iiy τ− , l’investissement 

est une fonction décroissante du taux d’intérêt réel, les dépenses publiques ( )ig  viennent 

augmenter la demande, et la dernière parenthèse représente le solde net de la balance 

commerciale. Les exportations du pays i  dépendent positivement du revenu des pays 

importateurs ( jy  - revenu de l’autre pays de la zone et y~  - revenu du reste du monde) et 

négativement de l’appréciation réelle de la monnaie commune. Ses importations 

dépendent positivement du revenu national et de l’appréciation de la monnaie. 

L’appréciation réelle de la monnaie commune se traduit dans le modèle par une variation 

à la hausse de iυ , expression du taux de change réel dans la relation (2.3). Ce terme 

définit la compétitivité commerciale du pays à l’extérieur de l’Union, tandis que le terme 

( )ji pp −  offre des informations sur les échanges commerciaux intracommunautaires. Le 

taux d’intérêt réel (r i) représente le taux d’intérêt nominal ( )ii  diminué de l’inflation 

anticipée, calculée en prix de consommation: )( c
ii pEir &−= . On fait l’hypothèse que les 

anticipations sur l’inflation sont rationnelles et qu’il n’y a pas d’erreur systématique de 

prévision des agents, ce qui nous permet  d’écrire: c
ii pir &−= . 

Chaque coefficient représente soit une élasticité, soit une semi-élasticité des 

composantes de la demande aux facteurs spécifiés dans leur définition. Tous les 

coefficients sont identiques pour les deux pays, sauf la sensibilité de la demande globale 

iy  aux modifications du taux d’intérêt réel( )2221 aa ≠ , qui introduit l’asymétrie de la 

transmission monétaire dans le modèle. 

Dans l’équation (2.3), qui définit le terme de compétitivité externe du pays, ip  et 

p~ représentent respectivement l’indice des prix de production dans le pays  i et dans le 

reste du monde, tandis que e traduit le taux de change nominal1.  

                                                           
1 Le taux de change nominal est défini par X unités de monnaie commune, contre une unité monétaire 
étrangère. 
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Pour modéliser l’offre globale, on utilise une fonction de production simple qui 

dépend uniquement du facteur travail ( )µ
ii ALY = , écrite sous logarithme dans l’équation 

(3.3). L désigne le travail et A synthétise la productivité globale des facteurs. Les prix de 

production suivent la dynamique des salaires, comme montré par la relation (4.3). 

L’indexation des salaires tient compte de la croissance de l’économie par rapport à la 

croissance équilibrée et des anticipations sur l’évolution des prix de consommation. La 

relation (4.3) apparaît donc comme une courbe de Phillips augmentée des anticipations 

d’inflation. 

Le produit d’équilibre de long terme( )iy , de chaque pays, est endogène et 

correspond au produit potentiel issu de la condition d’équilibre sur le marché du travail: 

équations (5a.3) et (5b.3). Dans l’Annexe Technique (Partie A), on montre que l’égalité de 

l’offre et de la demande sur le marché du travail, nous permet d’écrire le produit de long 

terme de chaque pays en fonction de sa compétitivité dans le commerce avec l’autre pays 

de l’union ( )ji pp −  et respectivement avec le reste du monde( )iυ 1. L’intuition de ce 

résultat est la suivante: sur le marché du travail, la demande dépend négativement du 

niveau du salaire réel calculé en prix de production, tandis que l’offre de travail dépend 

positivement du salaire réel, mais calculé en prix de consommation. Or, l’indice des prix 

de consommation, dans une économie ouverte, tient compte de la structure de la 

consommation nationale et on y retrouve l’influence des prix internes( )1α , des prix des 

autres partenaires commerciaux membres de l’union ( )2α  et des prix des pays partenaires 

situés dans le reste du monde( )3α , comme montré dans les relations (6a.3) et (6b.3). 

Lorsque ces termes de compétitivité ( )iυ  et/ou ( )ji pp −  s’apprécient, les prix des 

importations deviennent relativement plus bas que les prix domestiques, induisant une 

baisse de l’inflation des prix de consommation. Dans le cas d’anticipations rationnelles 

sur l’évolution des prix de consommation, cela correspond à une baisse des anticipations 

d’inflation. Cela traduit une baisse des salaires réels exprimés en prix de production, car 

l’indexation des salaires suit les anticipations concernant l’évolution des prix des biens de 

consommation dans la relation (4.3). Par conséquent, le niveau de l’emploi augmente à 

l’équilibre et détermine, dans l’équation (3.3), une hausse du produit potentiel.  

Concernant la structure des consommations nationales, on adopte une hypothèse, 

souvent employée dans les modèles d’Union ouverte à deux pays, selon laquelle les 

préférences pour les biens finals produits dans les deux pays sont identiques: 21 αα = 2. 

                                                           
1 Carlin & Soskice (2006) retrouvent une l’offre de long terme similaire, en modélisant un marché imparfait 
du travail. 
2Lane (2001) passe en revue plusieurs papiers qui utilisent cette hypothèse, dont l’utilité dans notre modèle 
sera discutée dans le paragraphe suivant. 
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Pour répondre à la limite des modèles IS-LM, la banque centrale suit une politique 

de « taux », à travers la règle (7.3). Dans cette relation: ( )ccc ppp 212

1
&&& += ; ( )212

1
yyy += , cp̂&  

et ŷ représentent les cibles monétaires d’inflation et de revenu, i est le taux d’intérêt 

nominal dans l’Union, r - le taux réel d’équilibre et les coefficients1β , 2β  respectent les 

propriétés de Taylor: 11 >β 1 et 10 2 << β , nécessaires à la stabilisation (Taylor, 1999 ou 

Woodford, 2001).  

Avec cette règle, l’autorité monétaire conduit sa politique en ciblant des objectifs 

agrégés de l’Union, sans regarder explicitement les variables nationales - comportement 

similaire à celui de la BCE dans la zone euro. La présence du terme ω  dans la règle 

monétaire (7.3) offre une manière simple de rajouter au modèle le lissage du taux d’intérêt 

dans le temps2. C’est une particularité importante pour la zone euro, mise en évidence 

dans des papiers comme Clarida & al. (1998), Sack & Wieland (2000), Sibi (2002), 

Gerlach-Kristen (2003), Sauer & Sturm (2007) ou Carstensen (2006). En effet, grâce au 

terme ω  dans l’équation (7.3), le taux d’intérêt varie moins qu’il ne devrait le faire sous 

une règle monétaire simple de Taylor (1993), ce qui confirme son relatif ancrage au passé. 

Comme dans Villieu (2004a,b) les cibles cp̂& , ŷ  de la politique monétaire 

constituent des instruments possibles d’action de la banque centrale. Ecrite à l’équilibre 

de long terme( )0=i& , et compte tenu de la définition du taux d’intérêt nominal à 

l’équilibre( )rpi c +≡ &̂ , la relation (7.3) conduit facilement à une relation du taux 

d’inflation de long terme: ( )yypp cc ˆ
1

ˆ
1

2 −
−

+=
β
β

&& . Cette relation permet une discussion 

immédiate sur le choix des instruments monétaires. Ainsi, si la cible de revenu choisie 

par la banque centrale correspond au produit potentiel ( )yy =ˆ , alors l’inflation de long 

terme correspond à la cible d’inflation. C’est le cas idéal où la banque centrale détient 

une information parfaite sur l’évolution du produit potentiel de l’Union et elle respecte 

ses engagements envers l’économie.  

 

Mais, est-ce que, dans le monde réel, la banque centrale connaît vraiment le 

niveau du produit potentiel y ? Les résultats empiriques contestent cette hypothèse. Le 

produit potentiel représente une variable inobservable par la banque centrale et elle doit 
                                                           
1On peut écrire, en reprenant le raisonnement utilisé dans Villieu (2004a,b) :  

( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ]iyypprpiyypprpi cccccc −−+−++=−−+−++= ˆˆˆˆˆ~
2121 ββωββω &&&&&&& , où 1

~
1 11 >+= ββ . 

2 Van Aarle & al. (2004), discutent les possibles raisons du lissage de l’instrument monétaire en Europe, 
parmi lesquelles: la peur de perturber les marchés des capitaux, la perte de crédibilité en cas de changements 
brutaux importants de politique, le besoin d’arriver à un consensus pour soutenir les actions de politique 
commune etc. 
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donc prendre ses décisions sur la base des estimations de cette variable inobservable. Il 

existe des raisons particulières pour considérer que les estimations de la banque centrale 

en ce qui concerne le produit potentiel ne sont pas parfaites, dans ce cas. On parle, dans 

la pratique, d’une mauvaise perception des autorités monétaires concernant le produit 

potentiel et de ses explications potentielles. Pour Mishkin (2007)1, les explications 

peuvent provenir soit du fait que « les variables observables  par la banque centrale ne 

correspondent pas aux données qu’elle voudrait avoir pour estimer le produit 

potentiel », ou parce que « les statistiques initiales des variables considérées 

observables pour la banque centrale sont soumises à des révisions considérables, ce qui 

rend très difficile son image sur ce qui se passera réellement du côté de l’output-gap». 

On pourrait y rajouter le problème des modèles utilisées par la banque centrale, avec 

incertitude sur les paramètres, mis en évidence par Brainard (1967)2.  

D’autres recherches orientées vers l’étude des estimations de l’output-gap ont 

identifié une persistance significative des mauvaises perceptions des autorités monétaires 

concernant cette variable. Orphanides (2003) ou Gerberding & al. (2005), par exemple, 

ont ainsi trouvé une tendance des banques centrales à surestimer le produit potentiel. 

C’est le cas des Etats-Unis ou de l’Allemagne, dans la période 1970-1980. 

Dans la lumière de ces observations, on considère un second cas de figure dans 

notre analyse, celui où la cible de revenu de la politique monétaire s’écarte du produit 

potentiel de l’Union( )yy ≠ˆ . Si l’idée de l’incertitude est évoquée comme possible 

explication de tels écarts, on précise qu’il ne s’agit pas ici d’une modélisation de 

l’incertitude à proprement parler. Le modèle introduit simplement des erreurs 

d’appréciation de la banque centrale sur le produit naturel, et étudie leur impact sur la 

dynamique des ajustements aux chocs dans l’Union.  

On analyse plus particulièrement le cas où:yy >ˆ , correspondant à une 

surestimation de la cible par l’autorité monétaire, mais le cas opposé est également discuté 

en annexe. Hormis le problème de surestimation précédemment discuté, yy >ˆ  pourrait 

également être lié à la présence d’un biais inflationniste dans l’Union, provenant du fait 

que la banque centrale cible un niveau de produit supérieur au produit potentiel. Cette 

situation est souvent mise en relation avec le problème d’incohérence temporelle, et 

traduit le fait que l’autorité monétaire annonce une politique, mais elle est incitée à ne pas 

la respecter. En conséquence, tant que le taux de change réel s’ajuste dans l’équation IS 

                                                           
1 Déclaration de F. Mishkin, membre du Conseil des Gouverneurs du Système des Réserves Fédérales 
Américaines,  lors d’une conférence organisée par Federal Reserve Bank of Dallas, le 24 mai 2007. 
2 Dans le contexte d’une Union monétaire asymétrique, De Grauwe & Sénégas (2003, 2006) s’intéressent 
particulièrement à la définition de la politique monétaire en présence d’incertitude sur les paramètres du  
modèle.  
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pour assurer l’égalité de l’offre et de la demande globale, la banque centrale ne respecte 

aucune de ses deux cibles1.  

Les dernières équations du modèle (8a.3) et (8b.3) correspondent à l’hypothèse de 

mobilité parfaite des capitaux. L’équilibre de la balance des paiements demande ainsi que 

la condition de parité des taux d’intérêt non couverte (PTINC) soit respectée pour chacun 

des pays. Pour prendre en compte l’impact des différentes sources de financement des 

dépenses publiques dans le modèle, on introduit des primes de risque spécifiques à chaque 

pays de l’Union. Ces primes varient avec le niveau d’endettement public national et 

viennent enrichir les relations de PTINC habituelles d’un terme additionnel. Sous 

l’hypothèse d’anticipations rationnelles, sans erreur systématique dans les prévisions des 

agents, les anticipations sur le taux de change correspondent, en moyenne, à la réalité. On 

obtient les relations (8a.3) et (8b.3), dans lesquelles i
~ exprime le taux d’intérêt dans le 

reste du monde et )(eE &  correspond aux anticipations d’évolution du taux de change. g
iς  

traduit la prime de risque appliquée au pays i, étant décrite par une fonction croissante du 

montant global de ses dépenses publiques financées par endettement( )i
g
i gf (=ς 2. Si la 

dette n’est pas explicitement modélisée dans ce chapitre, elle intervient dans la discussion 

à travers le montant des dépenses publiques non financées par taxes. 

 

Brève description de la méthode utilisée dans les sections suivantes 

Pour analyser l’impact des différents chocs de politique macroéconomique dans 

l’Union, on utilise la méthode de décomposition d’Aoki (1981). On définit deux sous-

systèmes à partir du modèle de base: un système agrégé, et un système « différence ». Ils 

nous permettent d’analyser le comportement de l’Union et de chacun de ses pays 

membres face aux chocs. L’impact d’un choc, de politique monétaire ou budgétaire, est 

analysé, à chaque fois, en deux étapes : (i) on détermine l’effet de long-terme du choc sur 

                                                           
1 Puisque l’on modélise une Union monétaire ouverte au commerce international, on pourrait aussi 
imaginer le cas où la banque centrale cible un revenu supérieur au produit potentiel attendu, sans que le 
biais inflationniste se manifeste. Ce serait l’ajustement du taux de change réel qui ramènerait le produit de 
long terme au niveau ciblé par la politique monétaire. Mais, cette situation est uniquement possible en 
mobilité parfaite des capitaux, si l’on endogénéise  le montant des dépenses publiques dans l’équilibre IS. 
Elle équivaudrait à une perte de l’instrument budgétaire au niveau macroéconomique, sans intérêt dans 
notre analyse. 
2 Le choix de deux primes de risque différentes pour les deux pays du modèle correspond bien au contexte 
actuel de l’Union Européenne. Chaque pays conduit sa propre politique budgétaire et subit, en principe, sa 
propre prime de risque pour endettement excessif. Une simplification de ce cadre général vers une prime de 
risque unique, appliquée solidairement à tout pays de l’Union, permettrait d’analyser le cas où les 
gouvernements coopéraient dans la gestion des politiques nationales, proposition de plus en plus discutée 
actuellement au niveau européen. 
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l’équilibre de l’économie, et (ii) on étudie la dynamique de l’économie après le choc, du 

moment de l’apparition du choc jusqu’à ce que le nouvel équilibre soit atteint.    

 
3.3 Analyse des politiques macroéconomiques au niveau global de l’Union 

Utilisant le modèle décrit dans la partie 2 du chapitre, l’objectif de cette section est 

triple. Il consiste tout d’abord à faire apparaître les particularités de l’équilibre de long-

terme au niveau global de l’Union et à introduire les principaux éléments de l’analyse 

dynamique de l’Union autour de l’équilibre. Il cherche ensuite à mettre en évidence 

l’impact des politiques monétaire et budgétaires sur l’équilibre de long-terme et, enfin, à 

comprendre les ajustements dynamiques que ces politiques impliquent durant le retour de 

l’Union à l’équilibre. 

Pour modéliser l’ensemble de l’Union, on écrit le système agrégé1. 

3.3.1. Equilibre de long terme 

Afin de bien comprendre le comportement de l’Union à long terme, on commence 

par une analyse de l’équilibre à partir de l’offre globale (OG) et de la demande globale 

(DG).  

L’ offre globale correspond au produit potentiel issu des conditions d’équilibre 

sur le marché du travail, appliquées à chacun des deux pays membres: 

( )nnnS
LT yyyy 212

1 +== . Le produit potentiel, que l’on note ny  n’est donc pas exogène. 

Il varie dans le temps en fonction du terme de compétitivitéυ , comme dans la relation 

(9.3). 

υ20 ffy +=                                                                                                     (9.3) 

Quant à la courbe de demande globale, elle est construite à partir des 

déplacements du produit d’équilibre, à anticipations données, pour différentes valeurs du 

taux d’intérêt2. Les précisions suivantes s’imposent:  

� Les anticipations concernent l’évolution du taux de change et doivent être 

compatibles à long terme avec la parité des pouvoirs d’achat: cc ppe
~
&&& −= . Cela 

                                                           
1  La forme explicite des équations de ce système agrégé apparaît dans la Partie B de l’Annexe Technique. 
2 Cela équivaut, dans ce modèle, à différentes valeurs du taux d’inflation ou encore à différentes 
anticipations sur le taux de change e& . 
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correspond à l’égalité des taux d’intérêt réels au niveau international, ajustée de 

l’existence d’une prime de risque moyenne sur la dette gς , considérée exogène1. 

� Trois équations doivent être respectées à l’équilibre: l’équation IS, l’équation 

décrivant la règle de politique monétaire (PM) et la condition de la parité des taux 

d’intérêt non couverte (PTINC), car on admet la mobilité parfaite des capitaux2. 

IS :     ( )[ ]g
d

c abagpiaky ςυτη 2512
~−−−+−−= &  

PM : ( ) ( )yypprpi ccc ˆˆˆ
21 −+−++= ββ &&& , soit ypii c

a 21 ββ ++= & ,  

où ( ) yrpi c
a ˆ1ˆ

21 ββ −+−= &  représente la composante autonome du taux d’intérêt et r  

le taux d’intérêt de long terme de l’Union. 

PTINC : geii ς++= &
~ . 

Dans ce système de trois équations et trois inconnues ( υ,, yi ) dont i est imposé 

par l’extérieur dans la relation de PTINC, l’autonomie de la politique monétaire dans la 

détermination du taux d’intérêt est perdue. La règle monétaire PM sert à déterminer le 

produit d’équilibre, tandis que υ  s’ajuste dans IS pour assurer l’équilibre du marché des 

biens et services. Analytiquement, la demande globale est donnée par l’expression (10.3) 

et la courbe de demande de long terme est déduite graphiquement dans la Figure 1.3.  

( ) ( )[ ]a
gD iriy −++−= ςββ

β
~1

1
11

2

                                                              (10.3) 

Il s’agit d’une relation décroissante entre la demande globale et le taux d’intérêt 

nominal, qui peut être expliquée graphiquement par des déplacements successifs de 

l’équilibre PTINC-PM-IS dans le plan( )iy, , pour différents niveaux du taux d’inflation3:  

                                                           
1 A long terme, la condition: cc ppe

~
&&& −= , associée à la relation PTINC écrite au niveau global de l’Union:  

geii ζ++= &
~

, implique: grr ς+= ~ , pour ( ) 2/21
ggg ςςς += . Dans cette écriture, cp

~
& représente le taux 

d’inflation en prix de consommation dans le reste du monde et r~ représente le taux d’intérêt réel étranger. 

2 On note: ybbak ~
300 ++= , 

2
21
gg

g
d

ςςς −
= , 

2
2221

2

aa
a

+= , 
2

2221
2

aa
a

−=(
 et x décrit la 

valeur de chaque variable x
xx

x ∀+= ,
2

21  à l’état stationnaire. 

3 En fait, lorsque la courbe IS  s’ajuste à l’équilibre, grâce à l’ajustement du taux de change réel,  ce sont 
plutôt les déplacements des courbes PTINC et PM qui vont décrire la demande globale, pour chaque 
niveau donné du taux d’intérêt. 
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� Dans la relation de parité des taux d’intérêt non couverte (PTINC), le taux 

d’intérêt d’équilibre est proportionnellement lié au taux d’inflation: 
gccEq ppii ς+−+= ~~

&& . Un taux d’inflation plus élevé correspondrait a un taux d’intérêt 

plus important, voir le passage de 0i à 1i  et 2i  dans la Figure 1.3. 

� L’équation PM peut s’écrire sous la forme: [ ] c
a

Eq piiy &

2

1

2

1

β
β

β
−−= . Sachant 

que 1/ 21 >ββ , un taux d’inflation plus élevé ( )cp&  aurait pour conséquence une 

diminution plus que proportionnelle de la demande ( )Eqy , voir le passage de 0y  à 1y  et 

2y  dans la Figure 1.3. 

Figure 1.3 Courbe de demande globale et l’équilibre de long terme de l’Union 

 

                                                                           

                                                                                                    

 

                                                                                                                                                                                                             

                            

                     Demande Globale                                           Equilibre OG-DG 

 

L’équilibre de long terme de l’économie, appelé état stationnaire( )ES  dans la 

Figure 1.3, représente le point où la demande globale égalise l’offre globale de 

l’économie. 

Comme on l’a déjà présenté, la détermination de la demande se fait à partir de la 

règle de politique monétaire PM. Cependant, le terme de compétitivité externe υ  ajuste 

la partie droite de l’équation IS, permettant à la courbe IS de joindre automatiquement 

l’équilibre PTINC-PM dans la Figure 1.3. Ce fait implique une relation nécessairement 

positive à long terme entre le terme de compétitivité υ  et le taux d’intérêt i  de l’Union: 

( ) ( ) ( )[ ]a
g

g
d

g

iir
bb

gaarak
−−++−

+−−+−
= 11

525

122 1~
~

βςβ
β

ητςςυ
(

          (11.3) 

On constate que même si la demande est déterminée par la relation (10.3), à 

savoir par le taux d’intérêt de l’Union, elle dépend aussi du terme de compétitivitéυ , 

car, à chaque instant, le taux d’intérêt de long terme est influencé par ce terme de 

compétitivité dans la relation (11.3). On reconnaît une particularité des économies 

OG

DG

ESESy

ESi i

y

i
2i1i0i

PM
PTINC

y

0y

1y

2y
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ouvertes selon laquelle toute variation du taux d’intérêt se traduit par une variation du 

terme de compétitivité et provoque la variation de la demande globale. C’est doncυ , 

expression du taux de change réel de la monnaie commune, qui représente le moteur de 

la dynamique du modèle et qui s’ajuste à long terme pour assurer l’équilibre IS de 

l’économie.  

3.3.1.1. Détermination analytique de l’équilibre de long terme 

La résolution analytique du système agrégé, décrite explicitement dans l’Annexe 

Technique (Partie B1), conduit à la solution stationnaire (I) suivante:  

  

 

    
(I)   

     
 

 

Selon (I) , à l’équilibre de long-terme, le revenu et la compétitivité de l’Union 

dépendent du taux d’intérêt réel( )r , donc implicitement de la prime moyenne de 

risque( )gς . Ils dépendent également de la politique des gouvernements (fiscalité ou 

dépenses publiques) et de l’ampleur des différences dans les primes de risque à l’intérieur 

de l’Union( )g
dς . Plus précisément, le terme de compétitivité υ  s’ajuste pour assurer 

l’équilibre IS, tandis que le produit dépend de cette compétitivité, dans la 

relation d’équilibre du marché du travail (9.3). 

L’inflation d’équilibre, calculée en prix de consommation, dépend de la cible 

d’inflation de la politique monétaire et de la déviation de la cible de revenu( )ŷ par rapport 

au produit potentiel( )y . Tout écart entre l’inflation domestique et l’inflation étrangère 

implique une variation du taux de change nominal. Ainsi, si le taux d’inflation dans 

l’Union est supérieur au taux d’inflation dans le reste du monde, la monnaie commune se 

déprécie au tauxe& . L’égalité des taux d’intérêt réels, ajustée de l’existence d’une prime de 

risque moyenne sur la dettegς , est maintenue au niveau international. 

Si la cible de revenu de la banque centrale ( )ŷ  correspond au produit potentiel( )y , 

la cible d’inflation( )cp̂&  est réalisée à long terme. Sachant que l’objectif principal de la 

politique monétaire est d’assurer la stabilité des prix dans l’Union, le respect de la cible 

d’inflation devient essentiel, surtout lorsque les anticipations des agents sont de type 

« forward-looking ». A partir de ce constat, il est évident que la banque centrale n’a 

[ ]0122
52

1
fgaarak

bf
g

d ητς
η

υ −+−−−
+

= (
 ; ( )yypp cc ˆ

1
ˆ

1

2 −
−

−=
β

β
&&  
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aucune raison de choisir une cible de produit différente du produit potentiel, ce qui 

créerait un biais inflationniste dans l’Union. Pourtant, comme discuté lors de la 

présentation du modèle, la banque centrale ne connaît pas parfaitement les valeurs futures 

du produit potentiel pour les intégrer dans sa règle de politique monétaire. Elle base ses 

décisions sur des estimations du produit potentiel, dont la qualité dépend essentiellement 

de la qualité et de la précision, souvent douteuses, des données disponibles (Mishkin, 

2007). C’est une des raisons pour lesquelles sa cible de revenu peut et semble réellement 

s’écarter du produit potentiel (Orphanides, 2003 ou Gerberding & al., 2005).  Le risque 

que l’autorité monétaire ait une mauvaise perception du produit potentiel augmente dans 

une Union monétaire hétérogène. En effet, la banque centrale doit, dans ce cas, évaluer les 

variables agrégées, à partir de données nationales plus ou moins fiables, provenant des 

estimations de différents modèles non-homogènes à l’intérieur de l’Union. Cela induit un 

écart entre la cible de revenu de la politique monétaire et le produit potentiel de l’Union, 

indépendamment de la volonté de la banque centrale. Il serait alors intéressant d’analyser 

également le comportement de l’Union face aux chocs, lorsque: yy ≠ˆ , objet de la section 

5 du chapitre. 

3.3.2 Dynamique de l’économie autour de l’état stationnaire 

Pour analyser la dynamique de l’Union autour de l’état stationnaire, on fait appel 

à la forme réduite du système agrégé défini précédemment1. On montre dans l’Annexe 

Technique (Partie B2) que ce système agrégé peut être facilement réduit à un système de 

deux équations différentielles (12.3). Si la première équation décrit la dynamique du 

terme de compétitivité externe υ  dans le temps, la seconde équation caractérise la 

dynamique du taux d’intérêt commun i : 

                                                                                                                             

(12.3)                           

 

où : 0
)1( 323

5 <
−−

−=
δαηα

δ
a

b
X  et ( )[ ] 01 3231 <+−=Ψ αβαδβ

δ
X

. 

Le calcul du déterminant de la matrice Jacobienne de la forme réduite (12.3) met 

en évidence la particularité de « point selle » de l’état stationnaire du système, avec une 

seule trajectoire convergente à pente positive (Figure 2.3). Les conditions de Blanchard 

& Kahn (1980) concernant la nature des variables d’état sont respectées. A la valeur 

propre stable de la matrice Jacobienne: 01 <= Xλ , on associe la variable prédéterminée 

                                                           
1 L’Annexe Technique (Partie B1) décrit la forme explicite de ce système. 

( ) ( )( )iii −−+−Ψ= 11βωυυω&

( )υυυ −= X&



Chapitre 3. Policy-mix et gestion des asymétries dans l’UEM 

 

 157

taux d’intérêt, dont le caractère visqueux est induit par le coefficient ω  dans la règle 

monétaire (7.3). A la seconde valeur propre, instable: ( ) 0112 >−= βωλ , on associe la 

variable « saut » taux de change réel. Au taux d’intérêt prédéterminé 0i , le taux de 

change nominal (e) fluctue librement et induit le saut du terme de compétitivité υ , 

permettant au système de retrouver la trajectoire selle1.  

La représentation de la forme réduite (12.3) du système agrégé  dans un 

diagramme de phases apparaît dans la Figure 2.3.  

Figure 2.3 Trajectoire d’ajustement de l’union vers l’équilibre stationnaire 

 

                                         

                                                                                Si υυ > , ↓⇒< υυ 0&  

                                                                                Si ↑⇒>⇒> iiii 0&  

 

                                                                    

                                                                               

La relation positive ( )0=i&  entre les deux variables d’état υ  et i  correspond à 

celle formalisée dans l’équation (11.3), obtenue auparavant dans l’analyse de la demande 

globale. La ligne horizontale ( )0=υ& correspond au fait que, du point de vue de l’offre 

globale, les deux variables sont entièrement indépendantes. 

Suivant les flèches, on voit facilement qu’il n’y a qu’une seule trajectoire qui 

converge vers l’état stationnaire, toutes les autres étant divergentes. Au taux d’intérêt 

prédéterminé0i , le terme de compétitivité saute pour retrouver la trajectoire selle, dont la 

pente positive est confirmée par le signe « + » de la composante 11v  du vecteur propre 

stable 1v  (voir Annexe Technique, Partie B2) : 

( )[ ]
( )[ ] 0
1

1

3231

1
11 >

+−
−−=

αβαδβω
βωδ

X

X
v                                                                 (13.3) 

 

  

                                                           
1 Les détails concernant le déterminant de la matrice Jacobienne, le calcul et le signe des valeurs propres et 
des vecteurs propres sont aussi développés dans Annexe Technique (Partie B2). 
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3.3.3 Etude de la politique économique 

Pour discuter la dynamique de l’Union après un choc monétaire ou budgétaire, on 

part d’une situation initiale d’équilibre( )00 , iυ . On considère ensuite le cas des chocs non-

anticipés de politique économique et on suppose qu’ils interviennent dans le modèle à un 

certain moment T.   

Puisque les chocs ne sont pas anticipés, leur impact sur l’économie n’apparaît qu’à 

partir du moment T et la solution du système agrégé dynamique (12.3) s’écrit : 

( ) TttvC
ii t

t ≥∀=







−







,exp 111 λ

υυ
                                                                 (14.3) 

Deux éléments sont à prendre en considération dans l’étude d’un choc: 

� L’effet sur l’état stationnaire qu’on peut quantifier en calculant les 

multiplicateurs monétaires ou budgétaires, à partir de l’équilibre (I) .  

� L’ajustement de l’Union vers le nouvel état stationnaire, noté( )11, iυ , après le 

choc. Ecrite à l’instant T , l’équation de dynamique de la variable prédéterminée taux 

d’intérêt, en (14.3), permet de déterminer la constante 1C : ( )TidC 11 exp λ−−= , où id décrit 

la variation du taux d’intérêt entre l’équilibre final et l’équilibre initial. Le saut de la 

variable « saut » ( )υ , au moment T, sera alors: ( ) ( )TvCT 11111 expλυυ +=+ . A tout moment 

Tt ≥ , on peut écrire: ( )tvCt 1111 expλυυ += , équation qui nous permet de déterminer la 

forme de l’ajustement de υ  et des autres variables macroéconomiques de l’Union vers le 

nouvel état stationnaire.                                                                                           

 

3.3.3.1 Analyse de la politique monétaire 

Comme on l’avait déjà brièvement décrit dans la présentation du modèle, le 

comportement de la banque centrale commune suit la règle de politique monétaire (7.3).  

La dynamique du modèle, fondée sur les variables taux d’intérêt ( )i  et taux de change 

réel ( )υ , fait que le taux d’intérêt n’est pas un instrument discrétionnaire de politique 

monétaire au jour le jour. C’est une variable d’état, décrite par une équation d’évolution 

dans le système (12.3). Par conséquent, on fera jouer la politique monétaire dans le 

modèle par les cibles ( )cpy ˆ,ˆ & , ou par les coefficients de stabilisation ( )21, ββ  associés à 

l’inflation et à l’output-gap dans la règle monétaire (7.3). 

En agissant sur le niveau des cibles (d’inflation ou de revenu), la banque centrale 

peut conduire une politique monétaire plus restrictive ou plus expansionniste. Ainsi, on 
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peut associer une politique monétaire restrictive (qui cherche à réduire l’inflation dans 

l’union) soit à une baisse de la cible d’inflation( )cp̂& , ou à une baisse de la cible de 

revenu( )ŷ . En choisissant ses coefficients de stabilisation21,ββ , la banque centrale peut 

opter pour une politique monétaire plus stricte ou plus accommodante. Un coefficient 

élevé 1β  de stabilisation de l’inflation et/ou un faible coefficient 2β  de stabilisation de 

l’activité réelle seraient l’expression d’un choix de politique monétaire stricte par la 

banque centrale. 

On analysera tout d’abord la politique monétaire à travers les cibles d’inflation et 

de revenu de la banque centrale. L’importance du choix des coefficients de 

stabilisation 21,ββ  sera également discutée dans la dernière partie du chapitre, en lien 

avec la définition du policy-mix dans l’Union. 

 

Pour analyser les effets de la politique monétaire, considérons le cas d’un choc 

monétaire restrictif. Deux mesures de la banque centrale peuvent introduire un tel choc: 

faire baisser la cible d’inflation ( )cp̂&  ou faire baisser la cible de revenu ( )ŷ  de la politique 

monétaire. Les deux reviennent à vouloir réduire l’inflation de long terme et elles 

représentent des mesures alternatives d’une politique monétaire restrictive de la banque 

centrale. La Figure 3.3 représente l’effet du choc sur l’ensemble de l’Union.  

 
Figure 3.3 Effets d’un choc de politique monétaire restrictive 

 

 

 

 

 

 

                   

                 (Fig. 3a)                                                           (Fig. 3b) 

Dans le graphique de gauche (Fig. 3a) on s’intéresse au déplacement de l’état 

stationnaire suite au choc monétaire restrictif, vu comme résultat de l’ajustement de 

l’offre et de la demande globale dans l’Union. A l’aide des équations (9.3) et (10.3), on 

constate que la baisse d’une des deux cibles de la banque centrale se traduit par une 

hausse du taux d’intérêt autonome ai  et implicitement, par un déplacement vers la gauche 

de la courbe de demande globale dans la Figure 3.3. Au niveau de l’offre globale, rien ne 
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change à long terme. La politique monétaire n’a aucune influence sur le taux de change 

réel d’équilibre, dans la première équation de l’équilibre (I) . 

Une politique monétaire restrictive induit, à long terme, une baisse de l’inflation, 

sans avoir un effet négatif sur l’activité réelle. L’effet attendu de la politique monétaire 

restrictive – la baisse de l’inflation – est bien retrouvé dans la Figure 3.3.  Comme dans 

Villieu (2004b), Clausen & Wohltmann (2005) ou Carlin & Soskice (2006), il n’y a pas 

d’effet permanent de la politique monétaire sur le taux de change réel ou sur le produit 

de l’union, ce qui la rend particulièrement efficace dans la lutte contre l’inflation. 

Transposé dans le système des variables ( )i,υ , sur le graphique de droite (Fig. 

3b), cet ajustement de l’état stationnaire correspond à un déplacement vers la gauche de la 

relation positive entre les variables υ  et i . Il s’agit de l’équation (11.3), dans laquelle la 

hausse de ai  demande un indice de compétitivité υ  plus élevé après le choc, pour un 

niveau inchangé du taux d’intérêt. Le signe des multiplicateurs monétaires en (I)  confirme 

le déplacement de l’état stationnaire dans la Figure 3.3:  
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Le graphique 3b de la Figure 3.3 résume également la dynamique globale de 

l’Union après le choc monétaire restrictif, tandis que la Figure 4.3 détaille les ajustements 

des principales variables macroéconomiques après le choc.  

Figure 4.3 Ajustements dynamiques de l’Union après un choc monétaire restrictif 
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est expliquée par un surajustement du terme de compétitivité en T, qui correspond 

graphiquement à ( )+Tυ . Ce surajustement initial, similaire à celui discuté dans 

Dornbusch (1976), est nécessaire pour assurer l’équilibre IS. En dynamique, il sera suivi 

d’un réajustement à la baisse de υ , afin de retrouver sa valeur d’équilibre initiale1. Sur le 

produit ty , l’effet du choc n’est que temporaire et l’Union retrouve progressivement sa 

compétitivité externe grâce à la dépréciation du taux de change nominal et à la baisse de 

l’inflation (premier et dernier graphiques de la Figure 4.3). 
La différence dans le fonctionnement du modèle par rapport au modèle de 

Dornbusch (1976) vient du fait que ce n’est plus le niveau des prix qui s’ajuste à la baisse, 

mais le taux d’inflation, ce qui paraît plus réaliste, car un taux d’inflation positif à 

l’équilibre correspond mieux aux estimations empiriques. 
Le surajustement initial du taux de change correspond aussi à une baisse 

instantanée de l’inflation en prix de consommation et donc à des anticipations à la baisse 

de ce taux d’inflation. Cela implique une plus faible indexation des salaires dans le secteur 

de production et explique le saut négatif de l’inflation en prix de production ( )p&  au 

moment T du choc. Pendant le processus d’ajustement, l’inflation s’ajuste toujours à la 

baisse, car le taux de change réel reste sur-apprécié, jusqu’à l’équilibre. Pendant ce temps, 

la monnaie se déprécie et les salaires sont sous-indexés comparativement à l’inflation 

domestique, ce qui entraîne une baisse des prix domestiques par rapport aux prix 

étrangers. La dépréciation du taux de change nominal est toujours plus importante que la 

baisse de l’inflation, assurant la convergence du terme de compétitivité υ  vers l’état 

stationnaire. 

Le taux d’intérêt baisse jusqu’au nouvel équilibre2. Il stimule la demande globale 

et confirme la dynamique des anticipations sur le taux de change, dans la PTINC (8.3).  

 

On peut résumer un premier résultat concernant les effets de la politique 

monétaire dans ce modèle. Lorsque la politique monétaire est conduite par une règle de 

taux d’intérêt, les interventions de la banque centrale n’ont qu’un effet temporaire sur 

l’activité réelle de l’Union. A long terme, le niveau du produit potentiel est totalement 

indépendant de la politique monétaire, tout comme dans le cas d’une politique 

monétaire de « masse » (Clausen & Wohltmann, 2005). 

 Ce type de dynamique aurait deux implications: (i) Comme souligné dans 

Svensson (1997a), puisque la banque centrale n’a aucune capacité à influencer 

                                                           

1 De (14.3), tυ  est décroissante et convexe: ( ) 0exp 11111 <= tvCt λλυ&  et ( ) 0exp 1111
2

1 >= tvCt λλυ&& .  

2 De (14.3), pour tout Tt > : ( ) 0exp 111 >=− tCii t λ , ( ) 0exp 111 <= tCi λλ&  et 0>i&& . 
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l’économie réelle à long terme, il n’y a pas d’incitation pour elle à choisir une cible de 

revenu différente du produit potentiel de l’Union; (ii) Le fait que la banque centrale 

puisse modifier l’inflation dans l’Union, de manière permanente, sans avoir un impact 

de long-terme sur l’activité, la rend particulièrement efficace dans la lutte contre 

l’inflation. Dans la dernière section du chapitre, lors de l’analyse de l’interaction entre 

politique monétaire et politiques budgétaires dans l’Union, on montrera plus 

explicitement l’utilité de ces premiers résultats.     

 
3.3.3.2 Analyse de la politique budgétaire 

Pour étudier la politique budgétaire, on s’intéresse ici à une hausse inattendue des 

dépenses publiques dans l’Union. On analyse la réaction de l’Union à ce choc, en mettant 

en avant l’importance des différentes sources de financement des dépenses. On distingue 

deux types de financement: A) financement autonome par une augmentation des taxes 

dans l’Union, et B) financement externe, en faisant appel, par exemple, à une émission 

supplémentaire d’obligations d’état sur le marché. Ce dernier cas correspond à une hausse 

de l’endettement de l’Union avec des conséquences possibles sur le coût de la dette, car la 

prime de risque associée à cette dette peut s’accroître. 

 
A) Dépenses publiques financées par une hausse des taxes à la même période: τddg=  

Le simple calcul des multiplicateurs à partir de l’équilibre (I) conduit à : 
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Cela décrit un effet positif des dépenses publiques sur le produit potentiel, une 

appréciation de la monnaie commune et une baisse de l’inflation face à laquelle la banque 

centrale répond en réduisant ses taux1. Puisque le financement des dépenses publiques 

provient de taxes, il n’y a aucun impact sur la prime gς , qui n’intervient donc pas dans la 

formule des multiplicateurs. L’ajustement de l’état stationnaire et la dynamique de 

l’économie vers le nouvel état stationnaire ( )1ES  sont synthétisés dans la Figure 5.3. La 

stimulation de l’activité réelle dans le graphique de gauche (Fig. 5a)  passe par 

l’appréciation de long terme de la monnaie commune( )01 υυ > , dans le graphique de 

droite (Fig. 5b).  

                                                           
1 Dans les équations (1a.3) et (1b.3), 1a  représente une propension marginale à consommer, ce qui 

implique 10 1 << a . 
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Dans le rapport offre globale / demande globale, il s’agit précisément d’un 

ajustement à la hausse de l’offre dans la relation (9.3), suite à l’appréciation réelle de la 

monnaie commune: yg ⇒↑⇒↑↑ τ . Graphiquement, on remarque le passage de 0OG  à 

1OG  sur la Fig. 5a. Puisqu’il s’agit d’une Union ouverte au commerce international, les 

prix relatifs des importations diminuent suite à l’appréciation de la monnaie commune et 

déterminent une révision à la baisse des anticipations d’inflation en prix de 

consommation. Du côté des entreprises, les salaires sont indexés en fonction de ces 

anticipations, le niveau du salaire réel, calculé en prix de production baisse, leur demande 

de travail et donc l’emploi augmentent dans l’Union, ainsi que l’offre globale des biens et 

services.  

Figure 5.3 Effets des dépenses publiques financées par fiscalité 
 

 

 

 
 
              

                  

                   (Fig. 5a)                                                         (Fig. 5b) 
 

Quant à la demande globale, l’effet positif qui passe par la hausse des dépenses 

publiques est parfaitement compensé par un effet contraire, dû à l’appréciation du taux de 

change réel1 (en accord avec le modèle Mundell-Fleming). Dans la Fig. 5a,  la courbe DG 

ne bouge que temporairement vers le haut suite à la politique budgétaire expansionniste, 

mais elle revient, ensuite, à sa position initiale, à cause de l’appréciation de la monnaie 

commune. La différence par rapport au modèle traditionnel Mundell-Fleming ne vient pas 

de la demande globale, mais de l’offre, car c’est elle qui réagit à l’appréciation du taux de 

change réel et explique l’efficacité de la politique budgétaire à long terme2.  

Il en résulte une hausse de l’activité réelle à long terme et une baisse de l’inflation 

et du taux d’intérêt nominal, malgré la politique expansionniste des gouvernements. Ce 

sont les conséquences des hypothèses utilisées dans ce modèle, concernant la mobilité 

parfaite des capitaux  et les anticipations rationnelles (sans erreur systématique de 

                                                           
1 Effectivement, dans la relation (10.3), ce type d’expansion budgétaire n’a aucun impact, du moment où 

elle n’influence ni  la prime de risque( )gς , ni la composante autonome du taux d’intérêt( )ai . 
2 Du point de vue du comportement de l’offre globale, ce modèle se rapproche plus de ceux utilisés par 
Karayalcin (1999) ou Villieu (2004b), qui concluent également à l’efficacité de long terme de la politique 
budgétaire dans une économie ouverte. 
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prévision) sur la dynamique du taux de change. Le taux d’intérêt n’augmente pas face à 

l’expansion budgétaire, mais la monnaie commune s’apprécie et conduit à une inflation 

plus faible à long terme. Par conséquent, dans la règle de politique monétaire, le taux 

d’intérêt réagit à la baisse de l’inflation. A l’équilibre, la condition d’égalité des taux 

d’intérêt réels (ajustés de la prime de risque) est respectée à l’intérieur et à l’extérieur de 

l’Union. Le point central pour expliquer la dynamique du retour à l’équilibre après la 

hausse des dépenses publiques est toujours (comme pour la politique monétaire 

restrictive) le surajustement du taux de change réel, voire la forte appréciation de la 

monnaie commune au moment du choc (Fig. 5b). Les réponses des principaux agrégats 

macroéconomiques sont similaires à celles présentées dans la Figure 4.3, avec la seule 

différence que l’état stationnaire final( )1ES , auquel on se rapporte, est maintenant 

caractérisé par un niveau plus important du produit et un taux de change réel apprécié 

comparativement à la situation de départ. 

 
B) Dépenses publiques financées par endettement 

L’impact de la dette dans le modèle dépend de deux éléments essentiels: (i) le 

niveau d’endettement avant la décision de mettre sur le marché de nouveaux instruments 

de dette et (ii)  la forme de la relation qui décrit l’ajustement de la prime de risque gς en 

fonction du montant de dépenses à financer. A partir du signe des multiplicateurs liés à la 

politique budgétaire dans l’équilibre (I) , on peut distinguer trois cas de figure différents 

qu’on appellera par la suite régime de faible endettement, régime d’endettement moyen et, 

respectivement, régime de surendettement. On écrit alors l’expression des deux 

multiplicateurs essentiels, décrivant la réaction de long terme de l’activité et 

respectivement du taux d’intérêt à l’expansion budgétaire: 
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Figure 6.3 Schéma définissant les différents régimes possibles d’endettement  
 

 

 

 

 

� Dans un régime de faible endettement initial, la modification de la prime de 

risque suite à l’expansion budgétaire serait limitée 







< 1sgd

d gς
. Dans ce cas, les effets sur 

les variables macroéconomiques de l’Union seraient similaires à ceux présentés au cas du 

financement par taxes et la politique des gouvernements pourrait stimuler la croissance, 

d’autant plus qu’elle n’aurait pas d’impact négatif sur l’inflation1. 

� Dans un régime de surendettement initial, augmenter les dépenses publiques 

financées par dette aurait pour conséquence une forte hausse de la prime moyenne de 

financement 







> 2s
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. La politique des gouvernements devient cette fois 

contreproductive. Elle conduit à long terme à la dépréciation de la monnaie, inhibe 

l’activité économique et génère de l’inflation dans l’Union. En dynamique, après une 

dépréciation initiale trop importante de la monnaie par rapport à l’équilibre, l’ajustement 

passe par une appréciation continue du taux de change réel et une hausse des taux 

d’intérêt. Cela implique une baisse continue de l’activité économique, jusqu’à l’équilibre 

de long terme. Une telle expansion budgétaire serait très dangereuse en période de 

récession, car, au lieu d’aider l’économie, elle la conduirait inévitablement vers une 

récession encore plus profonde2. Une intervention restrictive de la banque centrale pour 

répondre à l’inflation induite par la politique budgétaire ne ferait qu’empirer les choses du 

côté de l’activité réelle, étant donc indésirable dans ce contexte. 

� Il reste à analyser le cas intermédiaire du régime d’endettement moyen. Dans 

ce cas, le schéma de la Figure 6.3 montre que, les effets de long terme d’une expansion 

budgétaire financée par la dette peuvent se traduire simultanément par l’appréciation 

réelle de la monnaie avec effet favorable sur activité réelle, et par une hausse des taux 

                                                           
1 Une différence apparaît  du côté de l’ajustement vers le haut de la demande globale dans la Fig 5a, car, 

cette fois, il peut y avoir un effet sur la prime de risque gς . Mais, cet effet reste très faible et il est 

incapable de changer la dynamique du système.   
2 Cette idée apparaît aussi  chez Magud (2008), qui trouve que, dans ces pays, face à une baisse inattendue 
des recettes fiscales, due à la récession, la meilleure solution de la part des gouvernements pour ne pas nuire 
à la reprise de l’activité économique serait une réduction proportionnelle des dépenses publiques. 
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d’intérêt dans l’Union1. Ces effets correspondent aux particularités retenues par Clausen 

& Wohltmann (2005) pour la zone euro, ce qui nous incite à regarder de plus près ce 

régime intermédiaire dans la suite du chapitre.  

La dynamique de l’Union après un choc budgétaire, dans un régime d’endettement 

moyen, apparaît dans les graphiques de la Figure 7.3. Cette fois, il ne s’agit plus d’un 

surajustement du taux de change réel au moment du choc, mais d’un ajustement 

insuffisant de cette variable. Cette réaction est expliquée par la hausse de l’inflation en 

prix de production après le choc budgétaire, dans les relations (4.3), malgré les 

anticipations à la baisse de l’inflation en prix de consommation. La monnaie s’apprécie, 

mais insuffisamment pour joindre directement l’équilibre, et elle continuera donc de 

s’apprécier tout au long du processus d’ajustement. 

Figure 7.3 Effets d’une expansion budgétaire dans la zone euro 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Par conséquent, l’activité économique répond fortement à la relaxe budgétaire sur 

le court terme, avec une amélioration significative du produit après le choc. Ensuite, au 

fur et à mesure que la monnaie s’apprécie, la compétitivité externe de l’Union diminue et 

le produit s’ajuste à la baisse et retrouve sa valeur stationnaire. 

Quant à l’effet de la politique budgétaire sur l’inflation, plus la monnaie commune 

est forte en termes réels, plus le prix relatif des biens étrangers diminue pour les habitants 

de l’Union et tirent l’inflation en prix de consommation à la baisse. L’ajustement à la 
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hausse du taux d’intérêt n’est pas dû à une augmentation de l’inflation, mais au 

surajustement du produit par rapport à l’équilibre.  

En regardant les effets d’un choc monétaire restrictif sur les variables d’état de 

l’économie (Figure 3.3), on constate une sorte de complémentarité avec les effets de ce 

type d’expansion budgétaire, signe que la banque centrale pourrait répondre à une 

expansion budgétaire par une politique monétaire restrictive, dans le but d’assurer la 

stabilité macroéconomique de l’Union. 

 

Pour résumer les conclusions de cette étude préliminaire sur la politique 

budgétaire, au niveau global de l’Union, on peut simplement dire que les effets d’une 

expansion budgétaire dépendent essentiellement du type de financement des dépenses 

publiques additionnelles.  

Si l’expansion budgétaire se fait sur la base d’une hausse de la fiscalité, elle 

n’entraîne pas une hausse de l’inflation, ni du taux d’intérêt et peut être utilisée 

efficacement pour stimuler l’activité économique. Par contre, si l’expansion budgétaire 

est financée par endettement public, elle provoque, au-delà d’un certain seuil 

d’endettement, une augmentation des taux d’intérêt, et même une hausse de l’inflation. 

Dans un régime d’endettement moyen, elle peut toujours stimuler l’activité réelle; ce 

serait le cas à exploiter pour la zone euro, par exemple. Dans un régime de 

surendettement, au contraire, une expansion budgétaire financée par dette serait 

totalement contreproductive: elle inhibe l’activité économique et génère de l’inflation.  

Ces différents ajustements dynamiques induits par les chocs budgétaires 

demandent des comportements particuliers de stabilisation par la banque centrale, dans 

le cadre du policy-mix. On reviendra plus en détail sur cette question dans la dernière 

section du chapitre.  

 
3.4 Asymétries structurelles et effets des politiques économiques au niveau national 

Jusqu’à présent, notre attention a été portée sur le comportement de l’Union, vue 

comme ensemble homogène, face à des chocs de politique monétaire ou budgétaire. 

Mais, du moment où il existe des asymétries à l’intérieur de l’Union, les bénéfices des 

politiques prises au niveau global ne seront pas les mêmes pour tous les pays membres. 

La réaction des économies nationales prises individuellement va dévier du 

comportement agrégé de l’Union. Cette section analyse ces déviations du comportement 

agrégé, lorsque des chocs communs touchent les pays membres, ou encore lorsque les 

pays sont confrontés à des chocs asymétriques. 

Pour étudier les écarts dans la transmission des chocs au niveau national, on écrit 

le système différence. On le réduit à un système dynamique, d’une manière similaire à 
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celle utilisée pour l’analyse au niveau agrégé (voir l’Annexe Technique, Parties B3 et B4), 

et on tire les conclusions de la résolution de ce système. 

Comme dans le cas de l’analyse au niveau agrégé, on commence par une 

caractérisation de l’équilibre de long-terme et on continue par une étude de la dynamique 

des pays autour de l’équilibre suite à des impulsions de politique économique.  

 

3.4.1 Equilibre de long terme au niveau national  

Pour décrire ce qui se passe à long terme au niveau national, on construit un 

système « différence », dont la forme détaillée apparaît dans la Partie B2 de l’Annexe 

Technique. Toute variable « différence » ( )dx  de ce système est donnée par: 

2
21 xx

xd

−= , où ix  représente la notation générique d’une variable dans le pays i de la 

zone.  Les variables nationales sont simplement obtenues à l’aide des formules (15.3): 

d

d

xxx

xxx

−=
+=

2

1                                                                                                   (15.3) 

Les variables nationales et l’équilibre de long terme au niveau national peuvent 

être analysés à partir des deux systèmes définis dans ce chapitre: le système agrégé 

(section 3 du chapitre) et le système « différence ». Par exemple, le produit de long 

terme au niveau national est obtenu en ajoutant à (en diminuant de)  la valeur d’équilibre 

du revenu agrégé( )y , la valeur d’équilibre du  différentiel des revenus ( )dy , 

conformément aux relations (15.3). Autrement dit, seule cette dernière composante ( )dy  

peut induire des divergences de revenu permanentes au niveau national. 

La résolution du système « différence », nous conduit à la solution stationnaire de 

l’encadré (II) : 

 

 
  (II) 

 
 

 

On constate que, à long terme, les divergences persistantes dans l’Union, traduites 

dans ce modèle par les variables de typedx , peuvent provenir de deux sources: (i) 

divergences dans le comportement des gouvernements, si conduite autonome de la 
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politique budgétaire par les états membres, générant 0,, ≠g
dddg ςτ , ou  (ii) asymétries 

dans la transmission du taux d’intérêt réel vers l’économie, synthétisées dans le 

coefficient 2a
( 1.  

La présence de la prime de risque sur la dette ( )gς , dans le modèle, influence le 

taux d’intérêt r , et renforce le rôle du second type d’asymétries dans l’explication des 

divergences. Puisque ce sont les asymétries structurelles qui nous intéressent 

particulièrement dans cette étude, on concentre notre attention sur les différences de 

transmission monétaire dans l’Union.  Pour mieux comprendre leur rôle dans l’étude des 

politiques économiques, on suppose par la suite que la demande nationale est plus 

sensible à la variation du taux d’intérêt réel dans le pays 1 que dans le pays 2, soit: 

2221 aa > . 

L’équilibre (II) nous indique aussi que les divergences qui persistent à long terme 

dans l’Union ne sont influencées en aucun sens par les décisions de politique monétaire. 

Les multiplicateurs associés à la politique monétaire à l’état stationnaire (II)  sont nuls. 

Cela signifie que tout effort de la banque centrale pour réduire les divergences de revenu, 

dans une Union avec des pays structurellement différents, serait inutile à long terme. Si 

les produits potentiels des pays membres ne sont pas les mêmes, la banque centrale ne 

peut rien faire pour diminuer ces différences.  

La politique budgétaire, au contraire, pourrait y intervenir, en agissant 

asymétriquement sur les dépenses publiques de chaque pays. Pour une diminution des 

divergences, il faudrait une conduite coordonnée des politiques budgétaires dans l’Union. 

Faute de coordination, l’incitation des gouvernements nationaux à stimuler l’activité 

réelle par des mesures budgétaires expansionnistes peut conduire à une amplification des 

divergences de long terme. Les graphiques de la Figure 8.3 résument ces faits. 

Par souci de simplicité, supposons que la seule source de divergences de revenu 

dans l’Union est la sensibilité de la demande nationale au taux d’intérêt commun: 

2221 aa >  dans les équations (1a.3) et (1b.3). Cela se traduit par le fait que le produit 

initial du pays 2 (le moins sensible au taux d’intérêt) est supérieur au produit initial du 

pays 1 (le plus sensible au taux d’intérêt commun). On  représente en ligne continue plus 

épaisse les produits d’équilibre de long terme au niveau agrégé (avant et après 

                                                           
1 Intuitivement, une autre source potentielle de divergences serait le différentiel des taux d’intérêt réels à 

l’intérieur de l’Union, dû à des divergences dans le taux d’inflation
c
ip& . Pourtant, puisque le but de cette 

étude est de comprendre spécifiquement la place de la transmission des chocs à l’intérieur de l’Union, on 
néglige cette source supplémentaire de divergence en posant, dès le départ: 21 αα = . Cela implique dans 

(6a.3) et (6b.3) que le taux d’inflation en prix de consommation est le même dans les deux pays, ce qui 
permet de séparer, dans l’équilibre (II),  l’effet de la transmission asymétrique du taux d’intérêt sur les 
divergences macroéconomiques dans l’Union.       
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l’expansion budgétaire) et en lignes discontinues les produits d’équilibre des pays 

membres. Comme décrit dans les conditions initiales, le produit d’équilibre du pays 1 est 

inférieur à l’équilibre de l’Union, tandis que le produit d’équilibre du pays 2 est toujours 

supérieur à la moyenne. Pour éviter une discussion sur les différentes sources de 

financement des dépenses publiques, on prend l’exemple simple de l’impact d’une 

expansion budgétaire financée par fiscalité dans l’Union.   

 
Figure 8.3 Politique budgétaire asymétrique et divergences de revenu dans l’Union 

     (8a) : 21 gg ∆=∆                       (8b) : 21 gg ∆<∆                      (8c) : 21 gg ∆>∆     

 

 

 

 

 

 

 

Le graphique (8a) présente les effets d’une hausse symétrique des dépenses 

publiques dans les deux pays de la zone (le différentiel dg  reste constant après le choc 

budgétaire, de même quedτ ). L’activité réelle est stimulée dans les deux pays, mais 

aucun effet de rapprochement de leur produit n’apparaît à long terme (dy  reste constant 

avant et après le choc : '
dd yy = ). L’augmentation symétrique des dépenses publiques 

accroît symétriquement le revenu d’équilibre de chacun des pays, de la même manière 

que le revenu moyen d’équilibre de l’Union. 

Le graphique (8b) montre comment une hausse asymétrique des dépenses 

publiques à l’intérieur de l’Union peut amplifier les divergences déjà existantes dans 

l’activité réelle des pays membres. Il s’agit d’une hausse plus forte des dépenses dans  le 

pays 2 (dont le produit était déjà plus élevé), que dans le pays 1, qui devient dangereuse 

pour la zone. Cela se traduit, dans la seconde relation de l’équilibre (II),  par la hausse 

des différentiels ddg τ=  et donc par l’amplification de dy , après le choc de politique 

budgétaire( )dd yy >' . 

Par contre, la gestion coordonnée des dépenses publiques nationales peut réduire 

et même annuler les écarts de revenu dans l’Union. C’est le cas représenté dans le 

graphique (8c), qui propose une stimulation de l’activité dans le pays à produit plus 

faible (dans notre cas le pays 1) par une hausse plus importante des dépenses 

publiques( )21 gg > . En conséquence, ddg τ=  se réduit et détermine la baisse de dy  
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après le choc budgétaire( )dd yy <' , sachant que le revenu augmente davantage dans le 

pays 1 que dans le pays 2. Ce cas de figure est intéressant, car il nous permet de 

retrouver l’idée selon laquelle dans une Union conçue entre des pays avec des 

divergences de revenu, les politiques budgétaires nationales seraient capables d’agir pour 

réduire ces divergences1.  Le besoin d’une asymétrie contrôlée des mesures de politique 

budgétaire prises au niveau national renvoie à l’idée de la nécessité d’une coopération 

forte entre les gouvernements ou d’une supervision budgétaire au niveau de l’Union, 

assurée par une autorité multinationale compétente. 

3.4.2 Asymétries structurelles et transmission des chocs au niveau national  

Pour décrire la dynamique des économies membres de l’Union suite aux chocs 

de politique économique, on utilise le système dynamique « différence » ci-après, dont 

les détails sont fournis dans l’Annexe Technique (Partie B4): 

( ) ( )
( ) ( ) ( )


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−= δ
µ

λ bb
 et 0<X . 

A côté de l’effet permanent des asymétries sur l’équilibre de long terme, effet 

discuté dans le paragraphe précédent, un second effet apparaît sur le différentiel de revenu 

dans l’Union, pendant la transmission des chocs. Cet effet se manifeste indépendamment 

du premier, et il sera mis en évidence grâce à la résolution du système dynamique 

« différence », dont la solution est:  

 

                                                                                                                               

   (16.3)                                                                                                                                               

                                                                                                                                                

 
Dans ces formules, 10 ,λλ  représentent les valeurs propres de la matrice Jacobienne du 

système dynamique « différence », avec 0
2 45

0 <
+

−= δ
µ

λ bb
, 01 <= Xλ , tandis que 

                                                           
1 Ce résultat reste évidemment valable si l’on considère le cas 02 =∆g et 01 >∆g . Une telle situation 

permettrait d’observer les éventuels effets de débordements entre les pays qui forment l’Union, justifiés 
par le fait que l’appréciation réelle du taux de change est fonction des variables budgétaires moyennes de 
l’Union et affecte simultanément les pays membres. 
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1,CX et 11v  sont ceux décrits dans la section 3 du chapitre, lors de l’analyse au niveau 

agrégé 1. 

Pour bien isoler le second effet transitoire, considérons le cas le plus simple de 

deux pays qui sont symétriquement touchés par le même choc, dont l’impact est identique 

sur leurs primes de risque( )g
iς 2. Afin de faciliter la comparaison des ajustements 

individuels après le choc, les graphiques suivants tracent l’ajustement, en termes relatifs, 

de chaque variable, écrite en déviation par rapport à sa valeur de départ. On représente 

ainsi, dans la Figure 9.3, l’évolution de dy , où dydécrit la déviation de la variable y par 

rapport à 0y . Par cette transformation, on ignore l’écart qui existait entre les deux 

économies à l’instant initial (effet permanent des asymétries), qui n’a d’ailleurs aucune 

influence sur la forme des trajectoires d’ajustements vers l’état stationnaire final3.  

 
Figure 9.3 Ajustement dynamique des économies de l’Union aux chocs  

 

 

 
 
                                                                   

                     

                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 La forme explicite du système et quelques calculs intermédiaires sont fournis dans l’Annexe Technique. 
2 Par conséquent, si un écart initial dans les variables macroéconomiques des deux pays à l’état stationnaire 
existe, il perdure sans être amplifié, ni amenuisé après le choc. Cela nous permet de bien isoler et de 
comparer les effets dynamiques induits par l’asymétrie pure de la transmission monétaire dans  l’Union. 
3 Le seul effet concerne les états stationnaires. Si le choc est symétrique, on aura: iydyd i ∀= , . 
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Fig. 9a.3: Expansion budgétaire et financement  

               par taxes des dépenses publiques 

Fig. 9b.3: Expansion budgétaire et      
   financement  par dette des dépenses    
   publiques (en régime d’endettement moyen) 

Fig. 9c.3: Choc  monétaire restrictif  
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Les deux premiers graphiques (Fig. 9a et Fig. 9b) tracent la dynamique du revenu 

national des pays membres, suite à des chocs symétriques de politique budgétaire 

expansionniste, tandis que le dernier graphique (Fig. 9c) concerne un choc de politique 

monétaire restrictive. Comme choc budgétaire, on s’intéresse ici à une hausse des 

dépenses publiques financée soit par une hausse des taxes, ou par dette dans un régime 

d’endettement moyen de l’Union (référence à la Figure 7.3 de la section précédente).  

La justification est la suivante. Une expansion budgétaire financée par fiscalité 

apparaît la solution la plus saine du point de vue du présent modèle. Mais, la hausse de la 

fiscalité est difficilement concevable, car elle se heurte systématiquement au désaccord du 

public. Il reste alors la solution de l’endettement. Dans la zone euro, il n’est pas question 

de surendettement, mais des soucis existent concernant l’effet de la dette sur le taux 

d’intérêt. Le régime d’endettement moyen paraît, dans ce cas, le plus représentatif, et il 

fera l’objet de notre analyse, dans le reste du chapitre.  

On remarque, sur la Figure 9.3, des réactions différentes des économies à des 

chocs exogènes identiques, durant le processus d’ajustement. En fait, tout 0≠ddy  

représente une preuve des effets asymétriques des chocs au niveau national. Le saut initial 

positif de ddy  à l’instant T, en cas d’expansion budgétaire financée par dette (négatif lors 

d’un financement par taxes ou pour le choc monétaire restrictif) est suivi d’un ajustement 

graduel vers des valeurs négatives (respectivement positives), avant que le différentiel ne 

revienne à zéro, à long terme. Ces ajustements confirment les comportements 

asymétriques des pays face aux chocs. C’est uniquement à long terme que les différences 

de comportement disparaissent, lorsque l’état stationnaire de chaque économie est atteint 

et lorsque les chocs se sont entièrement transmis.  

La cause de ces différences est la transmission asymétrique du taux d’intérêt dans 

l’Union. Pour mieux comprendre cette situation, prenons l’exemple de la politique 

monétaire. Un choc monétaire restrictif exerce un impact sur l’Union à travers une 

appréciation instantanée du taux de change réel, suivie d’une tendance continue de 

dépréciation  jusqu’à ce que l’état stationnaire soit atteint. A l’instant T du choc, le saut de 

υ  est le même dans les deux pays de l’Union1. Il correspond à  une appréciation réelle 

initiale de la monnaie commune, symétrique dans les deux pays membres,  comme décrit 

dans la Figure 10.3.  
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Figure 10.3 Taux de change réel et choc budgétaire expansionniste 
 

 

 
 
 
 
 

 

Après l’instant T, la dépréciation réelle de la monnaie commune ( )0<υ&  est 

associée à un taux d’intérêt réel moyen de l’Union supérieur à sa valeur d’équilibre 

(décrite par  la relation de PTINC):  

( )υας && 31~ −−+=− g
c rpi                                                                                (17.3) 

La dynamique de υ&  est alors liée à une baisse du taux d’intérêt réel, durant le 

processus d’ajustement. C’est la différence de sensibilité de la demande nationale des 

deux pays aux variations du taux d’intérêt (plus forte pour le pays 1 que pour le pays 2) 

qui explique l’impact négatif plus prononcé du choc sur le revenu du pays 1, et le 

renversement de situation en *t , sur la Fig. 9c1. L’instant TTt >
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,  dont 

la détermination est détaillée dans la Partie B4 de l’Annexe Technique, est commun à tous 

les chocs (monétaires ou budgétaires). Il correspond d’ailleurs parfaitement au moment de 

renversement d’efficacité relative d’une politique commune pour l’output des pays 

membres, mis en évidence auparavant par Clausen & Wohltmann (2005). 

En résumé, la présence d’asymétries structurelles dans la transmission du taux 

d’intérêt à l’intérieur de l’Union exerce deux effets au niveau national: 

1) Il s’agit, tout d’abord, d’un effet permanent, traduit par des niveaux différents 

du revenu de long terme des économies membres. L’intervention de la banque centrale 

pour corriger cet effet est totalement inutile, puisque la politique monétaire n’a aucun 

effet de long terme sur les variables réelles. Il apparaît, au contraire, que les 

gouvernements nationaux peuvent agir pour réduire ces divergences, à l’aide de mesures 

de politiques budgétaires coordonnées à l’intérieur de l’Union. 

                                                           
1 Ce type de raisonnement s’applique  également pour expliquer l’ajustement des économies aux différents 
chocs budgétaires, sur la Figure 9.3. 
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2) Un second effet, transitoire, est identifié dans l’ajustement des économies 

nationales suite à des chocs communs de politique monétaire ou budgétaire. La réaction 

aux chocs des pays membres est différente durant le processus d’ajustement vers 

l’équilibre de long terme. Dans une logique de stabilité de l’Union, cela induit un 

problème spécifique de stabilisation des asymétries, à gérer dans le cadre du policy-mix. 

 

La question de la définition du policy-mix pour l’Union en présence d’asymétries 

nationales est discutée dans la section suivante du chapitre. On recherche ici une 

combinaison de politiques monétaires et budgétaires capable d’assurer la stabilité des 

variables agrégées et des variables nationales, et de soutenir la croissance dans l’Union. 

Comme hypothèse implicite, la banque centrale dispose d’une fonction de perte 

« centralisée » et elle agit pour le bien-être de l’Union dans son ensemble. Les 

gouvernements nationaux conduisent leur politique budgétaire de manière autonome. 

L’ensemble des résultats intermédiaires trouvés dans ce chapitre sont utilisés dans cette 

analyse de policy-mix, et des enseignements du modèle sont formulés pour la zone euro. 

 

3.5 Policy-mix et asymétries structurelles dans l’Union  

La question du policy-mix est introduite à travers deux questions qui nous 

semblent immédiates dans le contexte de l’analyse réalisée: 1) comment la politique 

monétaire doit-elle réagir face à des politiques budgétaires expansionnistes pour assurer 

la stabilité dans l’Union? et 2) comment introduire les asymétries structurelles dans la 

définition du policy-mix pour la zone?  

Pour répondre à la première question, on part des enseignements de la section 3 du 

chapitre concernant les effets dynamiques des chocs macroéconomiques au niveau agrégé. 

On analyse la capacité de la politique monétaire à stabiliser les agrégats de l’Union suite à 

des chocs budgétaires expansionnistes, on en déduit le comportement « optimal » de la 

banque centrale pour l’ensemble de l’Union et on cherche à comprendre son effet sur le 

plan national. Puisque la nature du financement de l’expansion budgétaire est 

déterminante pour la dynamique des ajustements des économies, on garde dans l’analyse 

la distinction entre financement par fiscalité ou par endettement des dépenses publiques.  

 

3.5.1 Expansion budgétaire financée par une hausse des taxes  

Si l’on revient sur les enseignements de l’analyse dynamique des chocs 

monétaires et budgétaires résumée dans les figures 3b.3 et respectivement 5b.3,  on 

constate facilement que la politique budgétaire produit des effets sur les principales 

variables de l’Union, dont la dynamique autour de l’état stationnaire est similaire à celle 
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induite par une politique monétaire restrictive. La distinction apparaît uniquement au 

niveau de l’état stationnaire, qui traduit une augmentation de l’activité réelle dans le cas 

de la politique budgétaire, inobservable pour la politique monétaire. Dans ce contexte, la 

politique budgétaire est capable de stimuler l’activité réelle sans provoquer une hausse 

de l’inflation, tandis que la politique monétaire est très efficace dans la lutte contre 

l’inflation, sans avoir un effet négatif de long terme sur l’activité économique. Aucun 

conflit n’existe entre les objectifs des gouvernements et de l’autorité monétaire. Un 

policy-mix capable d’assurer la stabilité des variables macroéconomiques dans l’Union 

pendant tout le processus d’ajustement combinerait alors une politique budgétaire 

« expansionniste » et une politique monétaire elle aussi « expansionniste ». Ce résultat 

inhabituel est expliqué par le fait que, sous l’hypothèse de mobilité parfaite des capitaux 

dans un modèle d’économie ouverte, une hausse des dépenses publiques n’engendre pas 

une hausse automatique du taux d’intérêt nominal, mais induit une pression à la baisse 

de l’inflation qui demande à être stabilisée par une mesure expansionniste de politique 

monétaire. La politique monétaire peut ainsi annuler tout effet de la politique budgétaire 

sur l’inflation, et pour cela elle doit simplement ajuster sa cible de revenu au niveau du 

produit potentiel de l’Union, calculé après l’action des gouvernements1. 

 
Figure 11.3  Policy-mix stabilisateur au niveau de l’Union  

                  (expansion budgétaire financée par fiscalité) 
 

   

 

 

 

 

 

L’explication vient du fait que, à tout moment, les deux politiques exercent des 

effets complémentaires sur l’économie de l’Union. La hausse des dépenses publiques 

induit l’ajustement de 0ES  (situation de départ) vers un état stationnaire1ES , passant par 

une sur-appréciation initiale du taux de change réel représenté par d dans la Figure 11.3. 

Le chemin d’ajustement suite au choc budgétaire est ainsi: 10 ESdES −−  (représenté en 

rouge). Quant à la politique monétaire, l’ajustement à la hausse de sa cible de revenu au 

niveau 1y  détermine, au moment T, une dépréciation réelle de la monnaie unique ('d  

                                                           
1 Cette conclusion sort directement de la relation du taux d’inflation de long terme dans l’équilibre (I) . 
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sur la Figure 11.3) et un déplacement de l’état stationnaire de 0ES  à '1ES . Le chemin 

d’ajustement de l’Union suite à la politique monétaire serait donc: '' 10 ESdES −−  

(représenté en vert). 

Considérées simultanément, la dynamique de l’Union induite par la politique 

monétaire annule la dynamique induite par la politique budgétaire, de telle manière que 

l’Union saute directement de l’état stationnaire initial ( )0ES  à l’état stationnaire final 

( )2ES  caractérisé par un niveau plus important du produit, pour un taux d’intérêt et un 

taux d’inflation qui ne bougent pas( )10 ii = .  

3.5.1.1 Rôle des coefficients1β  et 2β  dans la stabilisation macroéconomique  

Les résultats de la Figure 11.3 représentent un scénario optimal, dans lequel la 

banque centrale détient une information parfaite et peut ajuster sa cible de revenu à la 

bonne valeur du produit potentiel de l’Union. Dans ce cas, le choix des 

coefficients 21,ββ  associés à la stabilisation de l’inflation et du produit, dans la règle de 

politique monétaire, n’a aucune influence sur la capacité de stabilisation de la politique 

monétaire. La troisième équation de l’équilibre (I)  montre que l’objectif d’inflation de la 

banque centrale est parfaitement réalisé( )cc pp &̂& =  lorsque la cible de revenu de la 

politique monétaire correspond au produit potentiel, indépendamment de la valeur des 

coefficients 21,ββ . 

Mais, on avait décrit, dans les sections précédentes, quelques raisons pour 

lesquelles l’hypothèse de parfaite mesure du produit potentiel par la banque centrale n’est 

pas vérifiée, dans la réalité. Il s’agirait soit d’un problème de données utilisées par la 

banque centrale dans ses estimations, soit d’une incertitude sur les paramètres des 

modèles utilisés, soit d’un mauvais choix du modèle lui-même pour l’économie1, par 

exemple. Le risque que les valeurs estimées pour le produit potentiel s’éloignent des 

vraies valeurs de cette variable est encore plus grand dans une Union monétaire 

hétérogène. Tout dépend des données communiquées à la banque centrale par chacun des 

pays membres. Le risque de voir apparaître des erreurs de mesure du produit potentiel se 

multiplie. Cela nous incite à soulever la question de l’arbitrage entre les objectifs de la 

politique monétaire lorsque la cible de revenu s’écarte du produit potentiel de l’Union.  

La réponse de l’Union aux chocs économiques dépend, dans ce cas, du choix des 

coefficients de stabilisation 21,ββ  dans la règle de politique monétaire. Il serait alors 

intéressant de voir quelle est la position que la banque centrale doit prendre pour mieux 

                                                           
1 Avouyi-Dovi & Sahuc (2009) discutent en détails ces différentes sources d’incertitude et leurs 
implications pour le comportement des banques centrales  dans la conduite de la politique monétaire. 
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stabiliser les variables macroéconomiques dans l’Union. Est-ce qu’elle devrait opter 

pour une politique monétaire plus stricte (choix de1β  élevé et /ou 2β  faible) ou plutôt 

accommodante (choix de1β  faible et /ou 2β  élevé)?  

Pour répondre à cette question, on simule la réaction d’une Union monétaire 

hypothétique à une augmentation de 1% des dépenses publiques, dans deux scénarios 

différents: lorsque la politique monétaire commune est plus stricte ou plus 

accommodante. Dans les simulations de la Figure 12.3, la réaction de l’Union au choc 

de dépenses publiques est représentée par une ligne rouge épaisse, dans le cas d’une 

politique monétaire stricte (pour 5.11 =β  et 5.02 =β ), tandis qu’elle est représentée en 

bleu pour une politique plus accommodante ( 2.11 =β  et 5.02 =β ). Pour certains 

coefficients on prend des valeurs estimées dans la littérature pour le cas de l’UEM par  

Sauer & Sturm (2007), Hofmann & Remsperger (2005) ou Goodhart & Hofmann 

(2005): 03.0,06.0,85.0,125.0 52 ==== baωδ , et on prend des valeurs acceptables 

pour d’autres paramètres tels que: 04.0,2.0,25.0,2.0,75.0 32131 ===== bbba α . Le 

taux d’intérêt étranger ( )i
~  et le taux de croissance dans le reste du monde( )y~  sont fixés 

tous les deux à 2%. Le taux d’inflation étranger est considéré nul. On choisit aussi 

05.0,025.0 00 == ba  et 01.020 == ff  de telle sorte que l’on obtienne un taux 

d’inflation et un taux de croissance du produit dans l’Union proches de 2%. De plus, on 

suit Orphanides (2003) et Gerberding & al. (2005), et on considère que la banque 

centrale commune (qui avant le choc de politique budgétaire ciblait le produit potentiel) 

surestime l’effet des dépense publiques additionnelles sur le produit potentiel. Elle fixe, 

par exemple, sa cible à 2.7% correspondant à:yy >ˆ . Sa cible d’inflation( )cp̂&  n’est pas 

touchée et elle est maintenue à 2%. 

A tout moment, les variables représentées dans les simulations  sont calculées en 

déviation relative par rapport à l’état stationnaire de départ. Ainsi, un policy-mix, 

composé d’une augmentation de 1% des dépenses publiques dans l’Union et d’un 

surajustement de la cible de revenu de la politique monétaire par rapport au produit 

potentiel, conduirait à une appréciation de 0.925% du taux de change réel de long terme 

et à environ 0.6% de hausse du produit potentiel.  

L’inflation et, par conséquent, le taux d’intérêt de long terme  augmentent, étant 

expliqués par la mauvaise perception de la banque centrale concernant le produit 

potentiel. Son comportement conduit à une décision de politique monétaire plus 

expansionniste qu’il ne l’aurait été nécessaire pour assurer la stabilisation du choc 

budgétaire. Pourtant, on constate que cette augmentation de l’inflation et du taux 

d’intérêt de long terme prennent moins d’ampleur si la banque centrale conduit une 
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politique monétaire stricte, que si elle choisirait une politique monétaire accommodante 

(environ 2% de hausse du taux d’inflation comparée à 5% et, respectivement, 1% 

d’augmentation du taux d’intérêt commun comparée à 3%, dans nos simulations). 

 

Figure 12.3 Rôle des coefficients1β  et 2β  dans la stabilisation macroéconomique 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Politique monétaire stricte                        Politique monétaire accommodante 

 

Les sauts initiaux du taux de change réel, de l’output et, respectivement, de 

l’inflation sont, à chaque fois, plus proches de l’état stationnaire final dans le cas de la 

politique monétaire stricte que sous la politique accommodante. Cela prouve que la 

banque centrale doit opter pour une politique monétaire stricte, lui permettant de mieux 

stabiliser les trajectoires  de l’Union durant le processus d’ajustement1. Elle devrait ainsi 

choisir de réagir relativement moins aux déviations du produit par rapport à la cible, et 

plus aux déviations du taux d’inflation par rapport à la cible (avec un coefficient2β  

relativement plus faible que1β ). Cette conclusion, obtenue de manière simple, en 

supposant des erreurs de mesure du produit potentiel ( )yy ≠ˆ  dans notre modèle, rejoint 

les résultats trouvés, en général, dans la littérature sur la politique monétaire en présence 

d’incertitude.  

                                                           
1 En analysant différentes règles monétaires, Orphanides & Williams (2006) proposent, comme solution 
alternative face à la mauvaise connaissance du produit naturel par la banque centrale, l’utilisation d’une 
règle dans laquelle le taux d’intérêt réagit à l’inflation et aux variations du taux de chômage dans le temps.  

Différents ajustements de i 

0 20 40 60 80 100

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

y dynamics after a fiscal shock

0 20 40 60 80 100
0

1

2

3

4

5

p c dynamics after a fiscal shock

0 20 40 60 80 100

0.775

0.8

0.825

0.85

0.875

0.9

0.925
t dynamics after a fiscal shock

0 20 40 60 80 100
0

0.5

1

1.5

2

2.5

i dynamics after a fiscal shockDifférents ajustements de υ  

Différents ajustements de y Différents ajustements de cp&  

( )5.0;5.1 21 == ββ ( )5.0;2.1 21 == ββ

Différents ajustements de i 



Chapitre 3. Policy-mix et gestion des asymétries dans l’UEM 

 

 180

McCallum (2001), Rudenbusch (2001), Ehrmann & Smets (2001) ou Gaspar & 

Smets (2003), par exemple, recommandent à la banque centrale de répondre avec 

précaution à l’output gap lorsque son information sur le produit potentiel est biaisée. 

Gaspar & Vestin (2005) plaident aussi pour un degré optimal de conservatisme dans la 

délégation de la politique monétaire, plus élevé si la qualité de l’information disponible 

sur le produit potentiel est mauvaise. Le Bihan & Sahuc (2002) montrent que, 

généralement parlant, lorsqu’il y a une incertitude sur les données, la réaction de la 

politique monétaire aux données (inflation ou revenu) susceptibles de faire l’objet d’une 

erreur de mesure doit être graduelle. Tillmann (2009) étend ce type d’analyse au cas où 

la banque centrale est confrontée non pas uniquement à une incertitude concernant des 

séries de données particulières, mais la structure entière du modèle utilisé. Ils trouvent 

également que, plus il y a de l’incertitude, plus il y a besoin d’une banque centrale 

conservatrice pour conduire la politique monétaire. Les résultats de Sahuc (2005), vont 

dans le même sens, mais son intérêt porte notamment  sur les implications de 

l’incertitude dans l’estimation des paramètres des modèles sur le comportement de la 

banque centrale. On y reconnaît le principe de précaution de Brainard (1967), pour la 

conduite de la politique monétaire optimale en présence d’incertitude « multiplicative », 

sur les paramètres du modèle.  

Généralisation du résultat des simulations 

Il est important de préciser que le résultat mis en évidence dans la Figure 12.3 ne 

dépend pas des valeurs numériques utilisées dans les simulations, mais qu’il peut être 

facilement généralisé, en utilisant une simple analyse de sensibilité des sauts initiaux à la 

variation des coefficients 21,ββ . De plus, il reste valable quelque soit le sens de la 

déviation de la cible de la banque centrale par rapport au produit potentiel de l’Union: 

aussi bien pour yy >ˆ , que pour yy <ˆ . 

Effectivement, le saut initial du terme de compétitivité externe υ : 

( ) ( )TCT 11111 exp λυυυ +=+  dépend des coefficients 21,ββ  car 11v  dépend de ces 

coefficients
( )[ ]

( )[ ] 



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


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+−
−−
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1
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βωδ
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X
v  et ( )TidC 11 exp λ−−=  en dépend lui aussi. 

Si l’on considère le cas de notre policy-mix, la variation du taux d’intérêt d’équilibre est 

donnée par: ( ).ˆ
1

ˆ
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initial de υ  à la variation d’un des coefficients 21,ββ  correspond à la sensibilité de 
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β
βλ  à la variation du respectif coefficient. Puisque  le 
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terme ( )ydyd ˆ−  est indépendant de la valeur de 21,ββ , analyser cette sensibilité revient à 

analyser le signe de la première dérivée de ( )11

2
11 −

=
β

β
vR  par rapport à nos deux 

coefficients d’intérêt. On obtient: 

( ) ( )[ ]
( ) ( )[ ] 0

1

11
2

12311

1
2

13

2

>
−+−

−+−
−=

∂
∂

ωδββαδββ
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β X

XR
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XXR
. 

Avec ces résultats, la première dérivée du saut ( )TvC 1111 exp λ  est négative par 

rapport au coefficient 1β  et elle est positive par rapport au coefficient2β  si ydyd ˆ> . Les 

signes sont inversés pour ydyd ˆ< . Comme le saut initial (calculé par rapport à l’état 

stationnaire final) est positif dans le premier cas de figure 

( ) 







>−+>⇒<−

−
−=⇒> 0)(00ˆ

1
ˆ 11

1

2 τυ
β

β
TetCydydidydyd , et négatif dans le 

second cas de figure ( )ydyd ˆ< , on conclut qu’une politique monétaire plus stricte (choix 

de 1β  élevé et /ou 2β  faible) rapproche le saut initial de υ  de sa valeur optimale, plus 

que ne le fait une politique monétaire accommodante (choix de 1β  faible et /ou 2β  

élevé).  

 

Deux résultats principaux sont à retenir de cette analyse du policy-mix, lorsque 

les dépenses publiques sont financées par fiscalité:  

1) La réaction optimale de la banque centrale, pour répondre à une hausse 

symétrique des dépenses publiques dans l’Union, consiste à ajuster sa cible de revenu 

au niveau du produit potentiel calculé après l’expansion budgétaire. 

 2) S’il y a une déviation de la cible de revenu de la politique monétaire par 

rapport au produit potentiel de l’Union, la banque centrale doit agir sous le principe de 

la précaution, en choisissant une politique monétaire stricte. Elle doit s’intéresser 

principalement à la stabilisation de l’inflation et, marginalement, à la stabilisation du 

revenu. 
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3.5.2 Expansion budgétaire financée par endettement 

Si l’on introduit la dette comme source de financement des dépenses publiques, les 

résultats précédents doivent être nuancés. La capacité du policy-mix optimal, défini 

précédemment, à stabiliser l’économie de l’Union, reste valable uniquement si 

l’endettement nécessaire à financer l’expansion budgétaire est jugé sans aucun risque par 

les investisseurs. Sinon, une simple modification de la cible monétaire de revenu suivant 

strictement l’évolution du produit potentiel n’est plus suffisante pour une parfaite 

stabilisation macroéconomique de l’Union. Etant donnée l’incapacité de l’autorité 

monétaire à intervenir sur le produit de long terme, pour que toutes les variables de 

l’union soient stationnaires, il faut que l’impact de l’expansion budgétaire sur le taux 

d’intérêt de long terme soit neutralisé par la politique monétaire. Cela implique, à partir de 

l’équilibre (I) : 

( ) 0ˆ
1

ˆ
1

2 =−
−

−+= ydyddpdid gc

β
βς&                                                             (18.3) 

Les éléments à prendre en compte au moment du choix des cibles monétaires, en 

information parfaite, sont alors: la variation estimée du produit potentiel après le choc 

budgétaire et l’effet de cette expansion sur la prime de risque moyenne associée à la dette. 

Plusieurs actions possibles sont à la disposition de la banque centrale pour satisfaire la 

condition (18.3). Elle peut modifier uniquement sa cible de revenu, changer 

exclusivement sa cible d’inflation, jouer sur les coefficients de stabilisation 21,ββ , ou 

utiliser simultanément plusieurs instruments. 

Si la banque centrale choisit de modifier uniquement sa cible de revenu, cette 

modification devrait respecter la condition: gdydyd ς
β

β
2

1 1
ˆ

−−= . L’économie de l’Union 

serait stable, grâce à la parfaite complémentarité des effets dynamiques de la politique 

budgétaire et monétaire autour de l’équilibre final. Mais, puisque la cible de revenu de la 

politique monétaire s’éloigne du produit potentiel, le niveau auquel se stabilise l’inflation 

s’écarte de la cible annoncée par la banque centrale (I) . La crédibilité de la banque 

centrale pourrait en souffrir, ce qui n’est pas désirable, surtout dans un régime de ciblage 

d’inflation, où le principal objectif de la politique monétaire est la stabilité des prix1.  

Pour ne pas trahir sa cible d’inflation, la banque centrale devrait donc faire en 

sorte que sa cible de revenu corresponde à la valeur du produit potentiel. Mais, 

contrairement au cas où il n’y avait pas de prime de risque dans le modèle, choisir la 

bonne mesure pour la cible de revenu n’est plus suffisant pour respecter l’objectif 

                                                           
1 Un effet similaire apparaît si la banque centrale décide d’intervenir uniquement sur sa cible d’inflation, ou 
bien si elle joue sur les coefficients de stabilisation. 
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d’inflation. Il faudrait penser également à ajuster la cible d’inflation à la baisse, de telle 

sorte que le taux d’intérêt réel augmente et neutralise l’effet de la prime de risque plus 

élevée sur les mouvements des capitaux internationaux (dans la relation PTINC)1. Dans la 

relation (18.3), cela se traduit par: ydyd =ˆ  et gc dpd ς−=&̂ . Suite à l’expansion 

budgétaire, la banque centrale devrait donc réagir par une hausse de sa cible de revenu, en 

lien avec l’évolution du produit potentiel, et simultanément, par une baisse de sa cible 

d’inflation. Cette dernière mesure est la concrétisation de la politique restrictive 

nécessaire à la stabilisation dans la Figure 13.3.  
Les conséquences de cette restriction monétaire se traduisent par un saut initial 

positif de υ  (d sur la Figure 13.3, à gauche) et une dépréciation réelle ultérieure de 

change dans le chemin de retour à l’équilibre. L’ajustement vers l’équilibre après le choc 

monétaire suit le chemin: '
10 ESES −− d , tandis que le choc budgétaire implique un 

ajustement qui passe par: 10 ESES −− d , avec un saut positif de υ  (égal à d) et une 

appréciation continue de la monnaie jusqu’au nouvel équilibre. 

Figure 13.3 Policy-mix stabilisateur au niveau de l’Union 
                    (expansion budgétaire financée par endettement) 
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Au total, l’économie saute directement au point d’équilibre ES2 où elle se 

maintient grâce à la parfaite symétrie des effets dynamiques des deux politiques  dans le 

cadre du policy-mix (Figure 13.3, à droite). Le produit trouve instantanément son 

équilibre 1y , ce qui confirme la capacité d’une politique monétaire restrictive à stabiliser 

l’activité réelle de l’Union après une expansion budgétaire. 

                                                           
1 La capacité de la politique monétaire est pourtant limitée dans cette direction. Si la prime de risque sur la 
dette peut augmenter fortement pour les états surendettés, la baisse possible de la cible d’inflation comme 
instrument monétaire est limitée par le risque de déflation. Cela explique pourquoi la capacité de la politique 
monétaire à répondre efficacement aux chocs budgétaires est perdue dans les pays surendettés.  
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3.5.2.1 Rôle des coefficients1β  et 2β  dans la stabilisation macroéconomique  

Avec la réaction du paragraphe précédent, la banque centrale est capable d’assurer 

la stabilité de l’Union, quelle que soit la valeur des coefficients de stabilisation de sa règle 

monétaire. Mais, cela implique qu’elle ne doit pas se tromper dans l’ajustement de ses 

cibles, qui doivent correspondre aux effets de long terme de l’expansion fiscale sur le 

produit et sur la prime de risque de l’Union. Comme discuté dans les sections précédentes, 

cette tâche n’est pas facile et, puisque les cibles peuvent s’éloigner de leurs vraies valeurs 

de long terme, on devrait prendre la précaution d’analyser ce qui se passe en dehors de la 

situation « optimale » considérée précédemment.  

La Figure 14.3 regroupe les résultats de quelques simulations de notre modèle 

sous deux hypothèses distinctes: (i) erreur de mesure de la banque centrale sur le produit 

potentiel, concrétisée dans une déviation de sa cible de revenu par rapport à l’optimum 

(graphiques de la première colonne) et (ii)  erreur de mesure de la banque centrale sur 

l’évolution de la prime de risque, qui conduirait à une déviation de sa cible d’inflation par 

rapport à l’optimum (graphiques de la deuxième colonne). Sur chacun des graphiques, on 

représente, en vert, les résultats du policy-mix « optimal » comme situation de référence, 

en rouge - les résultats de la simulation d’un policy-mix « sous-optimal », lorsque les 

coefficients de stabilisation dans la règle monétaire décrivent une politique plus 

stricte( )5.0;5.1 21 == ββ , et respectivement en bleu - les résultats du policy-mix « sous-

optimal » en cas de politique monétaire plus accommodante( )5.0;2.1 21 == ββ .  

Comme déviation par rapport à l’optimum, on considère, dans cet exemple, une 

surestimation par la banque centrale de l’effet de l’expansion budgétaire sur le produit 

potentiel, soit respectivement une sous-estimation de l’effet du choc sur la prime moyenne 

de risque dans l’Union. Cette dernière hypothèse conduit au choix d’une cible d’inflation 

supérieure à celle optimale, mais on prouve analytiquement, dans la Partie C de l’Annexe 

que les résultats restent valables pour des déviations de signe contraire des cibles 

monétaires par rapport aux bonnes valeurs de long terme des variables.  On utilise une 

fonction ( ) 1exp 5.0 −= ggς  pour décrire la prime de risque de chaque pays, étant donné le 

montant des dépenses publiques financées par endettement( )g , et on simule l’effet d’une 

hausse symétrique de 1% de ces dépenses publiques dans l’Union1. Pour les quatre 

graphiques situés sur la première colonne dans la Figure 14.3, on considère que la banque 

centrale ajuste d’une manière optimale sa cible d’inflation, mais pas sa cible de revenu, 

qui se situe désormais à 2.24% au lieu de 2.231%. Dans les graphiques situés sur la 

                                                           
1 On prend comme valeurs dans les simulations un niveau initial de dette 05.0=g . La hausse de 1% de ce 

niveau va conduire à une hausse de la prime de risque de presque 0.14% qui demande un ajustement optimal 
de la cible d’inflation, de 2% initialement à 1.86%, et de la cible de revenu, de 2.218% à 2.231%. 
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seconde colonne, on utilise, au contraire, la bonne cible de revenu, mais une cible 

d’inflation sous-optimale (1.9% au lieu de 1.86%). 

 

Figure 14.3 Rôle des coefficients1β  et 2β  dans la stabilisation macroéconomique 
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représentée en rouge sur les graphiques de la Figure 14.3, peut mieux stabiliser les 

trajectoires dans l’Union. La variabilité du taux d’intérêt et de l’inflation est aussi plus 

faible dans ce cas. 

Si, au contraire, l’erreur de prévision porte sur la cible d’inflation, on arrive à 

mieux stabiliser les variables réelles par une politique plus accommodante, concernée un 

peu plus par la stabilisation du revenu (en bleu dans la Figure 14.3)1. En termes de taux 

d’intérêt, les évolutions sont identiques car la dynamique de i  ne dépend pas des 

coefficients 21,ββ 2. Du côté de l’inflation, elle ira évidemment plus vite vers l’équilibre 

avec une politique orientée plus vers la stabilisation des prix. 

La conclusion qui se dégage de cette analyse nuance le résultat précédent:  

1) L’ajustement de la cible de revenu de la banque centrale au niveau du produit 

potentiel n’est plus suffisant pour assurer la stabilisation de l’Union après la hausse des 

dépenses publiques. La réaction optimale par la politique monétaire demande un 

ajustement simultané de la cible de revenu et de la cible d’inflation, en accord avec 

l’ajustement du produit potentiel et de la prime de risque sur la dette de l’Union. 

2) Dans une Union hétérogène, pour assurer la stabilité de l’économie réelle, le 

choix des coefficients de la règle de politique monétaire doit tenir compte de la qualité de 

l’information que détient la banque centrale sur l’évolution des variables économiques. Si 

l’information est mauvaise pour mesurer l’effet des chocs sur le produit de long terme, 

alors la banque centrale doit privilégier la stabilisation de l’inflation dans ses objectifs. 

Par contre, si l’information concernant l’effet des chocs sur la prime de risque induit des 

erreurs de mesure, elle devrait privilégier une attitude plus accommodante. On retrouve 

alors le principe de prudence de Brainard (1967), transposé dans ce chapitre au cas de 

l’hétérogénéité de l’Union. Plus l’Union est hétérogène, plus il est difficile pour la 

banque centrale de collecter des informations pertinentes pour estimer des variables de 

l’Union. Les sources des erreurs de mesure se multiplient dans l’Union et la banque 

centrale doit agir avec plus de précaution dans la conduite de la politique monétaire. 

 

3.5.3 Enseignements du modèle pour la zone euro  

Dans la zone euro, actuellement, la gestion de la dette est laissée à la charge des 

états membres, qui gèrent leur politique budgétaire d’une manière autonome et subissent 

individuellement les éventuels effets de la hausse de leur prime de risque sur la dette. La 

                                                           
1 Dans les annexes, une démonstration analytique est fournie pour prouver la robustesse des résultats à la 
modification des valeurs utilisées dans nos simulations.   
2  En dynamique, ( )tCi 111 exp λλ=& et 1C  est indépendant de 21,ββ  pour ydyd ˆ= . 
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BCE n’est pas censée intervenir pour répondre aux actions des gouvernements, ni à une 

éventuelle hausse de la prime sur l’endettement de Europe, due à ces actions. 

Selon le modèle utilisé dans ce chapitre, si la banque centrale ne fournit aucune 

réponse aux initiatives des gouvernements (ici, à la hausse des dépenses publiques), l’effet 

induit par la déviation de la cible d’inflation par rapport à l’équilibre serait plus important, 

dans la dynamique, que l’effet de la déviation de la cible de revenu par rapport au produit 

potentiel. Il en résulte des ajustements qui se rapprochent de ceux présentés dans les 

graphiques situés sur la seconde colonne de la Figure 14.3, où un environnement 

monétaire plus accommodant apparaît comme bénéfique pour la stabilisation des 

trajectoires des variables réelles1. Dans la perspective du bien-être social de l’Union, une 

politique monétaire européenne qui prête attention non pas uniquement à la stabilisation 

de l’inflation, mais aussi à la stabilisation du revenu, serait bénéfique. 

L’existence de ce second objectif de la politique monétaire (pas explicitement 

déclaré par la BCE) serait également bénéfique si la banque centrale était supposée 

surveiller la politique des gouvernements et qu’elle cherchait à répondre aux chocs 

budgétaires d’une manière adaptée. Dans le contexte actuel, chaque pays gère sa propre 

politique budgétaire et subit sa propre prime de risque2. Le manque d’uniformité de la 

prime de risque limite la qualité de l’information que la banque centrale peut avoir 

concernant l’impact d’une expansion budgétaire sur la prime moyenne de risque de 

l’Union. Il induit des doutes du côté du bon ajustement de la cible d’inflation, face 

auxquels la présence d’un objectif monétaire de stabilisation de l’activité réelle serait la 

bienvenue. C’est le principe de prudence dans la conduite de la politique commune en 

présence d’hétérogénéité, discuté au paragraphe précédent. 

 

Dans la zone euro, il y a pourtant une autre source d’hétérogénéité qui retient 

particulièrement notre attention depuis le début du chapitre: c’est l’asymétrie de la 

transmission du taux d’intérêt dans les économies nationales. Le paragraphe suivant 

discute son importance pour la définition du policy-mix de la zone euro.  

  

                                                           
1 Voir aussi l’analyse de sensibilité des sauts initiaux aux coefficients 21,ββ , dans la Partie C de l’Annexe 

Technique. 
2 Malgré les restrictions imposées aux gouvernements nationaux par le Pacte de Stabilité et de Croissance, 
pour assurer la coordination des politiques budgétaires en Europe et éviter le surendettement, des violations 
du pacte existent et le degré d’endettement des pays européens est loin d’être homogène. L’analyse de 
données résumée dans les pentagones de convergence des Figures 1a.1 et 1b.1 du chapitre 1, ainsi que les 
deux graphiques concernant les indicateurs budgétaires de l’Annexe de ce premier chapitre, en sont des 
preuves.   
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3.5.3.1 Asymétries structurelles et définition du policy-mix de la zone euro 

On procède ici à une analyse en deux étapes. La première consiste à discuter 

l’impact au niveau national de la politique monétaire « optimale » pour l’ensemble de 

l’Union. La seconde étape fait référence à la définition d’un policy-mix « optimal » 

capable de stimuler l’activité économique et d’assurer la stabilité dans l’Union, à la fois 

au niveau agrégé et au niveau national. Une solution sera aussi proposée pour minimiser 

les coûts, lorsque le comportement d’une des autorités n’est pas optimal. 

 Concernant la première étape, on commence par rappeler le résultat du paragraphe 

précédent: après une expansion budgétaire symétrique, on peut arriver à stabiliser les 

agrégats de l’Union, avec une politique monétaire définie par: ydyd =ˆ  et gc dpd ς−=&̂ , où 
gς  représente la prime moyenne de risque sur la dette calculée au niveau de l’Union. Pour 

comprendre la capacité d’une telle politique à assurer la stabilité dans chacun des pays 

membres, on fait appel aux résultats du système « différence » et à sa version dynamique.  

A partir de (16.3), on peut écrire: 

( )[ ] ( )
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Sous la politique monétaire optimale, 0=id  implique 01 =C  et le second terme 

de l’expression de 
tdυ& s’annule. Il reste le premier terme qui peut être différent de zéro et 

qui induit une dynamique de
tdυ& . Il provoque des ajustements asymétriques des variables 

réelles nationales, car
tdy , terme responsable des asymétries dans l’activité réelle dépend 

de 
tdυ& dans la relation: 

δ
υ

t

t

d

dd yy
&

+= . La stabilisation des variables nationales n’est donc 

assurée par ce type de réponse monétaire, que si  .0=ddυ  Or, à partir de l’équilibre (II) , 

on peut écrire:  

( ) ( )g
d

g
ddd dadadagd

bbff
d ςςτ

µ
υ 221

5421 22

1 −−−
+++

= (
                        (20.3) 

où xd  désigne la variation de la valeur stationnaire d’une variable x quelconque entre 

l’équilibre initial et l’équilibre final. Si l’on regarde les déterminants de ce différentiel, on 

voit qu’il peut être influencé par: (i) l’asymétrie des politiques budgétaires ou fiscales 

nationales, (ii)  la transmission asymétrique du taux d’intérêt réel dans l’Union, si la prime 

moyenne de risque sur la dette augmente, ou (iii) l’évolution asymétrique de cette prime 

de risque au niveau national.  
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Si l’on revient maintenant au choc symétrique de dépenses publiques, analysé dans 

le cas du policy-mix optimal pour l’ensemble de l’Union, on distingue clairement 

l’impact, en dynamique, des sources de financement de ces dépenses:  

• Pour un financement des dépenses par fiscalité, la variation des taxes sera elle 

aussi symétrique, sans produire de modifications des primes de risque sur la dette. Par 

conséquent, tous les différentiels s’annulent dans la relation (20.3) et les variables 

nationales retrouvent instantanément leur valeur stationnaire après le choc. La politique 

monétaire optimale assure, dans ce cas, simultanément la stabilité de l’Union et de chaque 

pays membre. 

• Pour un financement par dette des dépenses, les primes de risque individuelles 

vont augmenter symétriquement face à la symétrie du choc. Cela implique dans la relation 

(20.3), que 0=g
ddς . Mais 0>gdς , ce qui génère ( ) 0

22 5421

2 <
+++

−= g
d d

bbff

a
d ς

µ
υ

(

 et  

( )[ ] 0exp 00 <−−= Ttd dtd λλυυ& , pour 00 <λ . Par conséquent, la stabilisation des variables 

nationales n’est plus automatique, comme dans Clausen & Wohltmann (2005), et la 

réponse monétaire, optimale pour l’ensemble de l’Union, induit des ajustements nationaux 

vers l’équilibre qui sont asymétriques. Ces asymétries se traduisent par un saut initial 

négatif de dy  au moment du choc et un retour à l’équilibre par une trajectoire croissante 

et concave. Au niveau national( )
tt dti yyy ±= , cela engendre des divergences de revenu 

durant le processus d’ajustement vers l’équilibre. La réaction du produit national de 

chaque pays au mix de politiques étudié est représentée dans la Figure 15.3, où les 

variables apparaissent toujours en déviation par rapport à leur état stationnaire initial. 

Figure 15.3 Réponse optimale de la banque centrale à une expansion budgétaire      
               symétrique et ajustements des revenus nationaux dans l’Union  
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sur l’ampleur des divergences de revenu, par rapport à l’équilibre de départ, pendant 

l’ajustement des variables nationales après les chocs. On observe aisément que la 

politique monétaire, optimale au niveau agrégé, entraîne un effet temporaire 

d’amplification des divergences dans l’Union. 

L’intuition de ce résultat est la suivante: la hausse des dépenses publiques génère 

un effet positif sur le revenu potentiel dans les deux pays et un surajustement du revenu 

national par rapport à l’équilibre, comme montré dans la Figure 9.3. Si cette expansion 

budgétaire ne provoque pas une hausse de la prime de risque, ses effets sont parfaitement 

compensés par la politique monétaire optimale. Cette même réponse monétaire optimale 

assurerait aussi la stabilisation des variables nationales, même en présence d’une hausse 

de la prime de risque, s’il n’y avait pas d’asymétrie dans la transmission monétaire 

( 02 =a
( ).  Mais la politique monétaire est incapable de stabiliser, au niveau national, 

l’effet de la hausse de la prime de risque gς dans l’Union, qui passe par l’asymétrie de la 

transmission monétaire. Avec une politique centralisée, la banque centrale prend en 

compte un coefficient moyen 2a  de transmission monétaire dans l’Union, et non pas les 

coefficients nationaux. Puisque 221 aa > , la hausse de la prime de risque aura un effet 

négatif sur le revenu du pays 1 par rapport à son équilibre, tandis que le pays 2 bénéficiera 

d’un avantage dû à l’écart négatif de 22a  par rapport au coefficient moyen.  

La capacité de la politique monétaire commune à stabiliser les économies 

nationales après un choc budgétaire symétrique, mise en évidence par Clausen & 

Wohltmann (2005) est remise en cause, dans ce modèle. Si la stabilisation globale de 

l’Union n’est pas affectée par la présence de la prime de risque, les réactions 

individuelles sont asymétriques à l’intérieur de l’Union, et les divergences nationales 

s’amplifient après l’intervention stabilisatrice de la banque centrale. Cette conclusion 

soulève, en particulier, la question de la gestion des politiques monétaire et budgétaires 

dans le cadre du policy-mix européen, avec le besoin de gestion des asymétries par les 

gouvernements nationaux. 

 

3.5.3.2 Comment éviter l’amplification des divergences dans l’Union? 

Tant que la politique monétaire ne prend pas en compte les asymétries et 

s’intéresse uniquement aux agrégats moyens de l’Union, elle reste incapable de réduire les 

divergences mises en évidence précédemment. Mais, puisque le manque de stabilisation 
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concerne uniquement les variables nationales, on pourrait s’interroger sur la capacité des 

politiques budgétaires à intervenir pour assurer cet objectif1.  

La stabilisation des économies nationales demande que ddυ  soit nul, dans la 

relation (20.3). Cela implique: g
d

g
d dadagd ςς 22 += ( , si l’on s’intéresse au financement 

par dette des dépenses publiques. Utilisant les enseignements de l’équilibre (II) du 

système « différence », la solution la plus simple pour satisfaire cette condition est de 

choisir : ( ) g
d

g
d arag ςς 22

~ ++= ( . Cette relation correspond à une conduite hétérogène de la 

politique budgétaire à l’intérieur de l’Union, qui doit tenir compte de l’ensemble des 

asymétries entre les pays membres, aussi bien dans la transmission monétaire et dans les 

primes individuelles de risque sur la dette. 

En procédant à une décomposition des variables « différence » dans la formule 

précédente, on obtient une règle budgétaire, permettant d’assurer la stabilité des 

économies membres: 

( ) g
i

g
iai aragg ςς 22

~ +++=                                                                          (21.3),  

où ag  est une composante autonome des dépenses publiques, symétrique pour tout pays 

de l’Union. 

Selon cette règle (21.3), le pays qui aurait le plus besoin de dépenses publiques 

pour sa stabilisation est celui dont la demande globale est la plus sensible à la variation du 

taux d’intérêt réel et qui subit la plus forte prime de risque. Dans un monde où les 

politiques budgétaires sont conduites de manière autonome par chaque gouvernement 

national, sans aucun appui de l’ensemble de l’Union, cette règle est difficilement 

concevable. Plus la prime de risque est importante pour un pays, plus il est difficile 

d’attirer des ressources pour financer des dépenses publiques nationales, nécessaires à 

réduire les divergences. Pour que la règle (21.3) puisse fonctionner, il faudrait penser à un 

policy-mix, incluant une forte coopération des états membres en matière de politique 

budgétaire, ou le passage vers un système centralisé de gestion des recettes et des 

dépenses publiques dans l’Union2.   

L’idée de la coopération impliquerait ici un engagement de chaque gouvernement 

à ne pas contribuer à l’amplification des divergences permanentes dans la zone, étant 

donnée leur capacité d’influencer l’équilibre des économies nationales. Pour faciliter la 

                                                           
1 Cette idée apparaît déjà chez Bofinger & Meyer (2004), par exemple, qui discutent l’utilité des politiques 
budgétaires nationales dans la gestion des asymétries. Mais, contrairement à nous, ils s’intéressent 
essentiellement à la capacité des politiques budgétaires à agir contre les divergences de revenu dans 
l’Union, en présence des chocs idiosyncratiques. 
2 Cavallari & Di Gioacchino (2005), par exemple, mettent en évidence les avantages de la coopération 
budgétaire et surtout ceux de la centralisation budgétaire en termes de réduction de la volatilité des variables 
macroéconomiques dans l’Union.  
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tâche des autorités dans la gestion des asymétries, on pourrait encore penser à une 

uniformisation de la prime de risque sur la dette. Dans ce cas, pour éviter que certains 

états profitent de la situation et passent en surendettement (problème de « passager 

clandestin »), on propose un organisme multinational, une sorte de gouvernement 

européen  qui s’occupe, d’une manière centralisée, de la gestion des recettes, des dépenses 

et de la dette publique de l’ensemble de l’Union. Le rôle des gouvernements nationaux se 

réduirait à informer le décideur central des besoins spécifiques des pays membres, à 

procéder à  l’allocation efficace des dépenses publiques au niveau national (dans la limite 

assignée par le gouvernement européen), et à la collecte des taxes au niveau national, pour 

faciliter la tâche de l’organisme central.  

Du côté de la politique monétaire, l’unification de la prime de risque et l’existence 

d’un gouvernement multinational permettrait d’améliorer la qualité de l’information de la 

banque centrale sur l’évolution future de la prime de risque sur la dette, et de réduire le 

risque du choix d’une mauvaise cible d’inflation. A cause de l’hétérogénéité de l’Union, 

la possibilité de voir apparaître des erreurs de mesure sur la bonne cible de revenu 

persiste, mais elle pourrait être gérer plus facilement par la banque centrale. Pour se 

prémunir contre le risque de se tromper dans l’appréciation de l’effet des chocs 

budgétaires sur le produit potentiel de l’Union, la banque centrale devrait opter pour une 

politique stricte, qui s’intéresse particulièrement à la stabilisation des prix et moins à la 

stabilisation de l’activité réelle.  

 
Conclusion 

Conformément au statut de la BCE, la politique monétaire européenne est conduite 

de manière « centralisée », en suivant des objectifs agrégés sur l’ensemble de l’Union. Par 

conséquent, la BCE ne prend pas en compte les asymétries entre les pays membres, celles-

ci restant à la charge des gouvernements nationaux. 

Deux intuitions motivent notre analyse, dans ce chapitre. La première concerne les 

effets asymétriques de la politique monétaire « centralisée » dans une Union hétérogène. 

La seconde fait référence à la capacité des politiques budgétaires nationales à maîtriser les 

asymétries induites dans l’Union par la politique monétaire commune. Il s’agit ici du 

passage vers une analyse qui met en évidence les enjeux de la gestion du policy-mix dans 

une Union monétaire hétérogène. On soulève, dans ce but, trois interrogations 

fondamentales: (1) Comment la banque centrale doit-elle réagir pour stabiliser l’Union 

face à une hausse des dépenses des gouvernements? (2) Quel est l’impact des asymétries 

structurelles sur la stabilité des pays membres, lorsque la banque centrale agit pour le 

bien-être global de l’Union? (3) Comment intégrer ces asymétries dans le policy-mix 
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européen pour améliorer sa performance, vers une stabilisation simultanée des agrégats 

moyens et des variables nationales?    

Pour répondre à ces questions, on construit un modèle simple d’Union monétaire à 

deux pays, qui permet un passage facile vers une analyse dynamique des politiques 

économiques. Ce modèle, inspiré par Clausen & Wohltmann (2005), apporte deux 

contributions, qui permettent une meilleure prise en compte des particularités de la zone 

euro : la modélisation de la politique monétaire par une règle de taux d’intérêt et, en 

conformité avec la conduite décentralisée des politiques budgétaires dans la zone euro, 

des primes de risque individuelles sur la dette des gouvernements nationaux. Cette 

seconde modification permet de distinguer le rôle de différentes sources de financement 

des dépenses publiques (fiscalité ou endettement), sur la dynamique du modèle suite aux 

chocs budgétaires. Pour décrire le caractère hétérogène de l’Union, on maintient l’idée de 

la transmission asymétrique du taux d’intérêt commun vers la demande nationale des pays 

membres. 

Afin d’arriver à la discussion sur le policy-mix, on suit les étapes d’une analyse 

dynamique classique, en temps continu: détermination de l’état stationnaire du modèle, 

étude individuelle des chocs monétaires et budgétaires, et combinaison de différents chocs 

à dynamique complémentaire. L’analyse est réalisée pour l’ensemble de l’Union et pour 

chaque pays membre, afin de pouvoir discuter l’effet stabilisateur du policy-mix de 

l’Union, au niveau agrégé et au niveau national. 

Une première conclusion s’est dégagée de l’analyse au niveau agrégé. Si la 

politique monétaire est neutre à long terme et n’a aucune influence sur la production, la 

politique budgétaire peut stimuler durablement le produit. La réponse optimale de la 

politique monétaire à une expansion budgétaire serait une modification de ses cibles 

d’inflation et de revenu, pour tenir compte des effets de long terme de la politique 

budgétaire dans l’Union. Sous l’hypothèse que l’ajustement des cibles monétaires est 

optimal (non-biaisé par rapport aux vraies effets de long terme du choc budgétaire sur 

l’économie), le produit de l’Union est stimulé de manière permanente, sans aucun effet 

sur l’inflation. L’économie de l’Union est parfaitement stabilisée par ce policy-mix. Ce 

serait, par exemple, le cas où la banque centrale et les autorités budgétaires coopèrent et 

fixent des objectifs stratégiques de manière concertée, tels que des cibles pour l’activité 

réelle. La présence d’asymétries structurelles entre les pays membres détermine cependant 

une propagation différente de la politique monétaire commune au niveau national. Si la 

hausse des dépenses publiques est symétrique dans la zone, la politique monétaire 

provoque une amplification des divergences nationales. Bien qu’il soit optimal du point de 

vue de l’Union, le policy-mix serait incapable se stabiliser les variables nationales. D’où 

le besoin de gestion de ces asymétries par les Etats membres. Dans ce sens, le modèle de 
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ce chapitre a montré que, si la gestion des dépenses dans l’Union suivait un système de 

règles budgétaires orientées vers la stabilisation des effets des  asymétries, le policy-mix 

deviendrait optimal à la fois pour l’ensemble de l’Union et pour chacun des pays 

membres. 

Dans une Union monétaire où la banque centrale est indépendante et ne coopère 

pas avec les gouvernements nationaux, on peut analyser le comportement monétaire 

favorable à la stabilité de l’Union, dans un environnement de type « second best ». Cela 

correspondrait, dans le modèle, au cas où la banque centrale ne connaît pas parfaitement 

les valeurs optimales auxquelles elle doit ajuster ses cibles après des chocs budgétaires. 

L’ajustement des cibles se fait à partir des estimations concernant l’évolution du produit 

potentiel de la zone et concernant l’impact de l’expansion budgétaire sur la prime 

moyenne de risque sur la dette1. Dans cette configuration, les préférences de la banque 

centrale pour la stabilisation de l’inflation et du revenu doivent tenir compte de la qualité 

de ces estimations. Dans une Union hétérogène le risque d’erreur de mesure des variables 

se multiplie.  Il vient des données, souvent imparfaites, fournies par les Etats membres. 

Lorsque l’information dont la banque centrale dispose pour estimer le produit est 

mauvaise, elle doit privilégier un objectif de stabilisation de l’inflation. Si l’évolution de 

la prime moyenne de risque sur la dette n’est pas facile à mesurer, une attitude plus 

accommodante est préférable. C’est le principe de Brainard (1967), de prudence dans la 

conduite de la politique monétaire, transposé au cas des erreurs de mesures induites par 

l’hétérogénéité de l’Union.  

Dans le contexte actuel de la zone euro, avec des primes de risque individuelles 

pour l’endettement des Etats membres, auxquelles la BCE ne compte fournir aucune 

réponse, le modèle soutient l’utilité d’un objectif de stabilisation de l’activité réelle pour 

la politique monétaire. Mais une politique orientée principalement vers la stabilité des prix 

apparaît comme une solution encore meilleure, si l’on passait à une gestion commune de 

la dette souveraine dans l’Union. Pour assurer une meilleure stabilisation des agrégats 

moyens et des variables nationales dans la zone, les politiques des gouvernements 

nationaux devraient prendre en compte les caractéristiques structurelles des pays 

membres, à travers des règles strictes de dépenses publiques, dans un contexte 

d’uniformisation des primes de risque sur la dette. 

Des extensions du travail proposé dans ce chapitre peuvent être imaginées dans 

plusieurs directions. Il s’agit, par exemple, d’introduire, dans l’analyse, une modélisation 

plus explicite du comportement des gouvernements et de la dette publique, ainsi que de 

la relation entre l’endettement et la prime de risque associée aux titres publics nationaux. 

Il serait aussi intéressant de suivre Clausen & Wohltmann (2005) pour analyser la 
                                                           
1 C’est une information à considérer dans l’ajustement de la cible d’inflation, selon la relation (18.3). 
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transmission des chocs anticipés de politique monétaire et budgétaire dans l’Union, ou 

encore de lever l’hypothèse d’un taux d’inflation identique des prix à la consommation 

dans l’Union. Inclure dans le modèle une équation d’accumulation du capital pourrait 

également enrichir l’analyse, permettant d’étudier explicitement l’effet des dépenses 

publiques sur l’investissement privé, par exemple. Un autre approfondissement 

demanderait l’introduction de rigidités nominales dans la modélisation. Comme on l’a 

vu dans le premier chapitre de cette thèse,  la rigidité des prix est une caractéristique 

importante la zone euro, qui ne devrait pas être ignorée.  

Par ailleurs, l’accent était particulièrement mis dans ce chapitre sur la 

transmission des impulsions de différentes politiques et sur leur capacité à soutenir 

l’activité économique dans l’Union, dans une perspective de long-terme. Cependant, la 

question de la stabilisation d’autres chocs conjoncturels (d’offre ou de demande) est 

également importante et elle n’a pas été abordée dans cet exercice. 

Le dernier chapitre de cette thèse va chercher des réponses à cette question, à 

l’aide d’un modèle à fondements microéconomiques, qui introduit des asymétries 

financières dans une Union monétaire à deux pays. A côté de l’analyse des 

comportements budgétaires pour répondre aux divergences nationales, différentes règles 

de politique monétaire seront étudiées dans ce modèle. Elles seront issues de 

l’optimisation des fonctions de pertes orientées soit vers la stabilisation des agrégats 

moyens de l’Union, soit vers la prise en compte des disparités régionales. La 

comparaison des pertes sociales obtenues sous les différentes politiques permet, en 

même temps, de faire le rapprochement avec le deuxième chapitre de cette thèse, et de 

tester ses principaux résultats dans le cadre particulier de la modélisation des asymétries 

financières.    
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Annexe Technique 

Partie A.  Equilibre du marché du travail et détermination du “produit potentiel”  
 

Comme dans la macroéconomie classique, la demande des entreprises sur le 

marché du travail dépend négativement du niveau du salaire réel calculé à partir des prix 

de production, tandis que l’offre de travail dépend positivement du salaire réel, mais 

calculé cette fois-ci en prix de consommation. On écrit ainsi : 
σ

β
−









=

1P

W
L D

D
i et 

γ

β 







=

c
i

S
S
i P

W
L , où σ et γ  représentent  l’élasticité de l’offre et respectivement de la 

demande de travail par rapport au salaire réel.  

Ecrit sous logarithme, l’équilibre du marché du travail dans le pays i devient: 

( ) ( )c
iSiD pwbpwb −+=−− γσ , où chaque variable x désigne le logarithme de la 

.majuscule correspondante X utilisée dans la définition de l’offre et de la demande sur le 

marché du travail. En y intégrant la définition de l’indice des prix de consommation( )c
ip , 

donnée par les équations (6a.3) et (6b.3) du modèle, on obtient facilement  les salaires 

réels d’équilibre : 

( ) ( )dd pbpwpbpw −
+

−=−+
+

−=− υα
γσ

γυα
γσ

γ
3231 ; ,  

où 
γσ +

−
= SD bb

b , 
2

21 pp
pd

−=  et 
2

21 υυυ += . 

Par conséquent, le niveau de l’emploi ( )( )iD pwb −− σ  est à l’équilibre: 

( )υα
γσ

γσσ 31 +
+

++= dD pbbl  et respectivement, ( )dD pbbl −
+

++= υα
γσ

γσσ 32 . 

Introduit dans la relation (3.3) ii lay µ+= , le niveau d’emploi d’équilibre conduit 

aux relations (5a.3) et (5b.3) du modèle, pour: σbbf D +=0 , 
γσ

γσ
+

=1f  et 
γσ

γσα
+

= 3
2f . 
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Partie B. Résolution du modèle 

B1.  Le “système agrégé” 

Equations du “système agrégé”, pour: ( ) xxxx ∀+= ,
2

1
21  et ( ) xxxxd ∀−= ,

2

1
21 .   

g
d

cd apiabagky ςυτη 2251 )(
(

& −−−−−+=                                      (B1)  

δ
υα &3+= yy s                                                                                         (B2)  

υα &&& 3+= cpp                                                                                                   (B3) 

epp &&&& −−= ~υ                                                                                                    (B4) 
geii ς++= &

~                                                                                                    (B5) 
cpir &−=                                                                                                          (B6) 

( ) ( )[ ]iyypprpi ccc −−+−++= ˆˆˆ
21 ββω &&&&                                                      (B7), 

 où: 2111 bba −+−=η , ybbak ~
300 ++= ,

2
2221

2

aa
a

+= ,
2

2221
2

aa
a

−=(
. 

Si l’on considère υ  et i  comme variables d’état de notre système, on cherche une 

solution du système agrégé en fonction des deux variables d’état et des variables 

exogènes: g
d

gc igyp ςς ,,
~

,,ˆ,&̂ . 

L’équilibre IS du marché des biens et services ( sd yy = ) permet de trouver la 

solution: 

υ
δαηα

δ
ςς

τη
δαηα

δυ
)1(~

~

)1( 323

5

222
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323 −−
−
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&
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( )
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






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



−−+

−−+
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a

ya
aapa

aiagk
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g
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g (
&

             (B9) 

giie ς−−= ~
&                                                                                                   (B10) 

gripep ςυυ −−+=++= ~~ &&&&&                                                                             (B11) 
gc rip ςυα −−+−= ~)1( 3 &&                                                                              (B12) 

cpir &−=                                                                                                         (B13) 

( ) ( )[ ]iyypprpi ccc −−+−++= ˆˆˆ
21 ββω &&&&                                                     (B14) 

L’équilibre (ES) de long terme demande: 0=υ&  et 0=i& . En utilisant (6a.3) et 

(6b.3), on calcule le produit agrégé à l’état stationnaire: 
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υ20 ffy +=                                                                                                  (B15) 

Avec 0=υ&  dans la relation (B8) et en ajoutant ce résultat à (B15), on obtient 

l’expression du terme de compétitivité externe υ  et du produit à l’état stationnaire. En 

(B14), 0=i&  nous permet de déterminer le taux d’inflation calculé en prix de 

consommation à l’état stationnaire( )cp& . On utilise ensuite (B10), (B11), (B12) et (B13) 

pour calculer les autres variables à l’état stationnaire (appelé équilibre (I)  dans le texte du 

chapitre). 

 

    
 

       (I)                             
 

 

 

B2.  Le système agrégé “dynamique” 

Pour étudier la dynamique de l’Union vers l’équilibre de long terme, on utilise la 

forme réduite du « système agrégé ». 

Une première équation de la forme réduite (12.3) du chapitre correspond à celle de 

Clausen & Wohltmann (2005) et provient des relations (B1) et (B2), dans lesquelles on 

utilise (B3), (B4) et (B5). La seconde équation est déduite à partir de la relation (B7), 

compte tenu des informations fournies par (B1), (B2) et (B3) : 

 

( )υυυ −= X&                                                                                                        

( ) ( )( )iii −−+−Ψ= 11βωυυω& ,  

où : 
δαηα

δ
)1( 323

5

−−
−=

a

b
X  et ( )[ ]3231 1 αβαδβ

δ
+−=Ψ X

. 

La matrice Jacobienne  du système est: 








−Ψ
=

)1(

0

1βωω
X

J . Le signe du déterminant 

)1()( 1 −= βωXJDet  de cette matrice, dépend du signe de l’expressionX , plus 

particulièrement du signe du dénominateur : δαηα )1( 323 −− a . Si l’on regarde l’équation 

d’équilibre de court terme sur le marché des biens et services (B9), on déduit la 

condition : 0)1( 323 >−− δαηα a , qui correspond au déplacement vers la droite de la 

courbe IS dans un système de coordonnées ( )yi , , suite à un choc exogène positif (par 

( )[ ]0122
52

~1
fgaarak
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g

d
g ητςς
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= (

 ; ( )yypp cc ˆ
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exemple, une hausse des dépenses publiquesg )1. Alors, 0<X  et  le déterminant de la 

matrice Jacobienne est négatif, car 11 >β  et 10 << ω . L’équilibre est de type « point 

selle » avec une valeur propre stable ( 01 <λ ) et une valeur propre instable ( 02 >λ ). 

Utilisant la définition de la trace et du déterminant de la matrice Jacobienne 

( )1)( 1 −+= βωXJTr  et ( )1)( 1 −= βωXJDet , les expressions des deux valeurs propres 

21,λλ  sont obtenues en résolvant l’équation caractéristique: 0)()(2 =+− JDetJTR λλ .  

On a ainsi: 0
)1( 323

5
1 <

−−
−==

δαηα
δλ

a

b
X  et ( ) 0112 >−= βωλ . 

Les composantes des deux vecteurs propres 













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
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


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22

12
2

21

11
1 ;

v

v

v

v
v υ  représentent 

les solutions des équations : iii vJv λ= . On pose : 12221 == vv . Pour chaque vecteur 

propre, on obtient un système de deux équations (dont une redondante avec l’équation 

caractéristique) et une seule variable à déterminer. On arrive à :  

( ) ( )[ ]
( )[ ] 0
1

11

3231

11
11 >

+−
−−=

Ψ
−−=

αβαδβω
βωδ

ω
βω

X

XX
v , car 0<X ,  

012 =v , 12221 == vv . 

 

Solution du système dynamique agrégé 

La forme générale de la solution du système dynamique s’écrit : 

( ) ( )tvCtvC
ii 222111 expexp λλ
υυ

+=







−







, C1, C2 étant des constantes, 1λ et 2λ  

désignant les valeurs propres et 21,vv  les vecteurs propres associés. 

Puisque nous cherchons à comprendre la transmission d’un choc de politique 

économique non-anticipé intervenu à un moment T,  son impact sur l’économie n’apparaît 

qu’à partir du moment T et la condition de convergence à long terme demande: 02 =C . 

Sous cette condition : 



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


=++




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


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
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
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tvCtvC
iit

υ
λλ

υυ
)exp()exp(lim 222111 .   

Cela explique la solution simplifiée (14.3) du chapitre: 

  ( ) TttvC
ii

≥∀=







−







,exp 111 λ

υυ
                                                               (B16). 

 

                                                           
1 Raisonnement similaire à celui de Buiter &Miller (1982) 
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B3. Le « système différence » 

A partir du modèle de base, présenté dans la première section du chapitre, on 

utilise la notation générique d’une variable: 
2

21 xx
xd

−
= , où ix  désigne la variable x dans le 

pays i de la zone, 2111 bba ++−=µ  et 
2

2221
2

aa
a

−=(
, et on obtient les équations du système 

différence :  

ddp υ=                                                                                                            (B17)  

( ) g
d

c
ddddd apiabpbagy ςυτµ 22541 2 −−−−−−= &

(
                                      (B18)  

δ
υd

dd yy
&

+=                                                                                                   (B19) 

( ) ( )ddd

bba υυδ
µ

υ
µ

αδυ −
+

−
−

= 4532 21
&

(

&                                                (B20) 

Pour obtenir l’équation (B20), on écrit dd yy − à partir de (B18) sachant que 

g
d

g
ddg ςςτ ,,,  sont toutes des variables exogènes connues au moment de l’analyse 

dynamique, et  que l’on peut remplacer cpi &− par ( )υας &31~ −−+ gr  en utilisant (B3), 

(B4) et (B5). On introduit ensuite le résultat dans (B19) pour avoir dυ& . 

Finalement, on arrive à un système parfaitement identifié, de 4 équations et 4 

variables endogènes ( )dddd yp υυ &,,, . Effectivement, de l’hypothèse: 21 αα = , on obtient: 

0=c
dp , 0== d

c
dp υ&& , dd

g
d

g
dd pyg ,,,, , ςςτ  sont donnés et υ&& ,, cpi  proviennent de la résolution 

du système agrégé de la Partie B2  de cette annexe. 

A l’équilibre de long terme : 0=υ&  et dd pp = , donc 0=c
dp& . On a : 

ddp υ= , ( ) dd ffy υ212 +=  et 
( ) ( )

µ
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g
dd

g
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y 54212 2~ +−−−+−=

(

, d’où la détermination 

(II) de l’équilibre du système différence: 
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B4. Solution du  système dynamique « différence » 

Notons: 0
2 45

0 <
+

−= δ
µ

λ bb
 et 0

)1( 323

5 <
−−

−=
δαηα

δ
a

b
X . Le système dynamique 

« différence” devient: 
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dont la solution générale est: ( ) ( ) TtthAthA
dd
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Dans cette écriture, 0
2 45

0 <
+

−= δ
µ

λ bb
 et 01 <= Xλ sont les valeurs propres de 

la matrice Jacobienne,  tandis que les vecteurs propres sont décrits par :  
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Les constantes 1A et 2A  sont obtenues de la solution générale écrite à l’instant T et 

à l’aide de (B21):  
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( ) ( )[ ]TATdA d 01102 expexp λλλυ −−−−= . 

Ces expressions nous permettent de déterminer, à tout moment( )Tt > , le 

différentiel de compétitivité entre le pays 1 et le pays 2 de l’Union - relation (16.3) du 

chapitre: 

( )[ ] ( )
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        (B22) 

On en déduit:  

( )[ ] ( )
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bb

a
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2

1
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(

& ,  

formule qui nous aide à déterminer dy  en (B3.3) et, respectivement, 
0ddd yydy

t
−= , dont 

le graphique est représenté dans la Figure 9.3 du chapitre.  
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On obtient le comportement de ddy  et on calcule le saut de ddy  à l’instant T. Par 

exemple, pour un choc monétaire restrictif:( ) ( )
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ces éléments expliquent la forme de ddy  dans la Figure 9.3 du chapitre.  

 

Partie C. Analyse de sensibilité des sauts initiaux aux coefficients 21,ββ   
 

L’ampleur des sauts dans ce modèle est déterminée par l’ampleur du saut initial du 

terme de compétitivité externeυ : ( ) ( )TCT 11111 exp λυυυ +=+ , qui dépend des 

coefficients 21,ββ , car 
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A l’optimum, la réponse de la politique monétaire à une hausse des dépenses 

publiques financée par endettement demande: ydyd ˆ=  et gc dpd ς−=&̂ . 

En dehors de l’optimum, deux cas de figures sont à considérer : 

1) Erreur de mesure sur le produit potentiel, auquel cas ydyd ˆ≠  et gc dpd ς−=&̂  

Dans ce contexte, on a en (B3.1): ( )ydydid ˆ
11

2 −
−

−=
β

β
, ( )TidC 11 exp λ−−=  et 

( ) ( )ydydvTvCT ˆ
1

exp)(
1

2
1111111 −

−
==−+

β
βλυυ . Puisque le terme ( )ydyd ˆ−  est 

indépendant de la valeur de 21,ββ , analyser cette sensibilité revient à analyser le signe de 
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la première dérivée de ( )11

2
11 −

=
β

β
vR par rapport à nos deux coefficients d’intérêt. On 

obtient: 
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Avec ces résultats, la première dérivée du saut ( )TvC 1111 exp λ  est négative par 

rapport au coefficient 1β  et positive par rapport au coefficient2β , si ydyd ˆ> , et les signes 

sont inversés pour ydyd ˆ< . Comme le saut initial est positif dans le premier cas de figure 

( ) 
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−=⇒> 0)(00ˆ
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2 υυ
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TetCydydidydyd et négatif dans le second, on 

conclut qu’une politique monétaire plus  stricte (choix de 1β  élevé et /ou 2β  faible) 

rapproche le saut initial de υ  de sa valeur optimale plus qu’une politique monétaire 

accommodante (choix de1β  faible et /ou 2β  élevé).  

2) Erreur de mesure sur la prime de risque sur la dette, auquel cas ydyd ˆ=  et 
gc dpd ς−≠&̂  

Dans ce cas, on obtient de (B17): gc dpdid ς+= &̂ , ( )TidC 11 exp λ−−=  et 

( ) ( ) 1111111
ˆexp)( vdpdTvCT gc ςλυυ +−==−+ & . Puisque  le terme ( )gc dpd ς+&̂  est 

indépendant de la valeur de 21,ββ , analyser cette sensibilité revient à analyser le signe de 

la première dérivée de 11v  par rapport à 21,ββ . On obtient: 
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condition facilement respectée. 

Avec ces résultats, la première dérivée du saut ( )TvC 1111 exp λ  est négative par 

rapport au coefficient 1β  et positive par rapport au coefficient2β  si gc dpd ς<&̂  et les 

signes sont inversés pour gc dpd ς>&̂ . Comme le saut initial est négatif dans le premier cas 



Chapitre 3. Policy-mix et gestion des asymétries dans l’UEM 

 

 204

de figure 






 <−+<⇒> 0)(00 11 υυ TetCid et positif dans le second, on conclut qu’une 

politique monétaire plus accommodante (rapport 21 / ββ  moins élevé) rapproche le saut 

initial de υ  de sa valeur optimale plus que ne le fait une politique monétaire stricte 

(rapport 21 / ββ  plus fort).  

 

Analyse de sensibilité du saut 1)( υυ −+T  aux coefficients 21,ββ  après un choc 
budgétaire, sans aucun ajustement des cibles de la banque centrale 

 
Ce cas apparaît comme une combinaison des deux cas précédents. En utilisant le 

résultat (C1), on obtient l’expression suivante du saut initial 1)( υυ −+T  que l’on note S: 
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, si l’on suppose un effet positif de l’expansion 

budgétaire sur le revenu de long terme. Le calcul des dérivés de S par rapport aux 

coefficients de stabilisation conduit facilement à : 
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Dans le cas que nous avons analysé pour la zone euro, l’expansion budgétaire 

fera aussi augmenter le taux d’intérêt de long-terme 0>id , ce qui correspond à un écart 

négatif entre le terme de compétitivité υ  tout de suite après le choc et sa nouvelle valeur 

stationnaire. Cet écart, donné par S, serait plus faible avec une politique monétaire qui 

favorise la stabilité de l’activité réelle (2β  plus élevé et 1β plus faible), d’où le besoin 

d’une politique plus accommodante pour une meilleure stabilisation des variables 

réelles.
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Chapitre 4. Asymétries financières et politique économique en Union 

monétaire. Expérimentations sur un modèle DSGE 

 

Le travail réalisé dans ce chapitre est toujours lié à la gestion des politiques 

économiques dans une Union monétaire hétérogène, en présence d’asymétries 

structurelles. Pourtant, l’approche sera différente par rapport aux chapitres précédents. 

On construit ici un modèle d’équilibre général dynamique stochastique (DSGE), dont 

l’avantage est de partir du comportement des agents, pour expliquer certaines 

particularités de la zone euro. Il sera question ici d’introduire la rigidité des prix et des 

imperfections des systèmes financiers nationaux, capables d’expliquer l’asymétrie de la 

transmission des chocs dans l’Union. 

Une fois défini, le modèle servira tout d’abord à analyser différentes stratégies  

de politique monétaire. On considérera, d’un côté, des stratégies fondées sur l’analyse 

des agrégats moyens de l’Union et, d’un autre côté, des stratégies qui prennent 

partiellement en compte les divergences nationales. Ce type d’étude préalable de la 

politique monétaire permet de vérifier certains résultats obtenus dans le second chapitre 

de cette thèse, dans une approche différente d’analyse des asymétries. 

Enfin, une discussion est introduite sur la gestion des politiques budgétaires dans 

l’Union, étant donné le choix préalable de la règle monétaire par la banque centrale. 

Dans cette configuration, la banque centrale agit comme un meneur du jeu. Elle est 

totalement indépendante et impose sa politique aux gouvernements nationaux. Un critère 

de perte sociale est défini dans le modèle, permettant d’analyser comment une 

modification des règles de politique monétaire et budgétaires influence le bien-être, dans 

une Union asymétrique.   

Comme dans le reste de la thèse, l’hétérogénéité de la transmission des chocs 

communs dans l’Union présente une importance particulière dans cette étude. Avant de 

passer à la description proprement dite du modèle et à la présentation des résultats 

obtenus, il est important d’expliquer comment les asymétries sont introduites dans la 

modélisation. Notre choix porte essentiellement sur la considération des imperfections 

des marchés nationaux du crédit bancaire. La justification de ce choix vient du rôle 

particulier joué par le crédit bancaire dans la transmission de la politique monétaire, dans 

un contexte où l’intégration financière reste déficitaire, en Europe, sur ce segment du 

marché financier.  

La première partie du chapitre revient sur ce choix. Elle explique, tout d’abord, le 

lien théorique entre transmission de la politique monétaire et fonctionnement du marché 

du crédit bancaire. Elle fournit ensuite une brève revue des résultats empiriques de la 

littérature, concernant l’hétérogénéité des structures bancaires et l’asymétrie du canal du 
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crédit entre les pays européens. Une analyse de données, concernant les marchés du 

crédit bancaire dans la zone euro, y est finalement présentée, pour mieux définir notre 

champ d’action dans la modélisation des asymétries. 

4.1 Transmission monétaire asymétrique et imperfections des marchés du crédit 
bancaire 

Pour comprendre le lien entre la transmission monétaire et les particularités du 

marché du crédit, revenons sur les mécanismes de propagation de la politique monétaire 

vers l’économie réelle. Ces mécanismes sont décrits schématiquement dans la Figure 
7.1 du premier chapitre de cette thèse. On y identifie plusieurs canaux de transmission, 

parmi lesquelle1:  

� le canal du taux d’intérêt – traduit l’effet des modifications de taux d’intérêt 

du marché monétaire sur le comportement de dépenses de consommation des 

agents dans l’économie, à travers trois effets bien connus: l’effet de 

substitution, l’effet de revenu et l’effet de richesse2. Le comportement 

d’investissement est également modifié, étant lié à un effet de substitution 

entre les facteurs de production (capital vs. travail) suite aux variations de 

taux. 

� le canal du crédit – explique une modification des conditions de financement 

des agents suite aux variations des taux directeurs. Il s’agit tout d’abord, du 

canal strict du crédit, selon lequel une hausse des taux détermine un 

resserrement des conditions débitrices des banques (baisse de l’offre des 

crédits et une hausse directe des taux appliqués aux nouveaux crédits 

accordés). Mais, il existe également ce qu’on appelle le canal large du crédit, 

qui repose sur l’hypothèse des imperfections du marché du crédit. Ces 

imperfections sont traduites notamment par l’asymétrie d’information entre 

prêteurs et emprunteur (Stiglitz & Wiess, 1981). Comme discuté par 

Bernanke & al. (1999), la présence des imperfections fait intervenir la 

                                                           
1 On pourrait y rajouter aussi le canal des prix d’autres actifs, tels que les actions, les obligations, ou le 
prix de l’immobilier, dont l’importance est marginale dans la transmission de la politique monétaire. Pour 
une description détaillée du fonctionnement de tous ces canaux, voir Bordes (2007), par exemple. 
2
 En résumé, l’effet de substitution agit dans le sens où une baisse de taux  d’intérêt diminue la valeur de la 

consommation future et incite à consommer dans l’immédiat puisque l’épargne devient moins intéressante. 
Selon l’effet de revenu, la baisse de taux entraîne une hausse de la valeur actualisée des dépenses de 
consommation future et les agents préfèrent épargner d’avantage dans l’immédiat, pour faire face à cette 
situation. Enfin, l’effet de richesse passe par une hausse de la valeur actualisée des revenus futurs du 
capital financier. Les agents peuvent décider de vendre une partie de ce capital pour augmenter leur 
consommation présente. 
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situation financière des agents dans la détermination du coût de leur 

financement externe. Le bilan des entreprises et les fonds propres bancaires 

deviennent des mécanismes d’amplification et de propagation des chocs.  

� le canal du taux de change –  dont les effets pour la transmission de la 

politique monétaire passent par le biais de la compétitivité dans le commerce 

international.  

Commençons la discussion par le dernier mécanisme de transmission. Le canal 

du taux de change était particulièrement important dans la transmission de la politique 

monétaire avant l’UEM, dans la plupart des pays européens. S’il s’est réduit après 

l’adoption de l’euro, étant donnée la consolidation des échanges commerciaux intra-

zone, il continue d’exercer une influence non-négligeable dans la zone. Son rôle pour la 

conduite des politiques économiques a été discuté dans le chapitre 3 de cette thèse. 

Dans ce dernier chapitre, l’attention portera plus particulièrement sur les deux autres 

canaux de transmission monétaire.   

Dans la manifestation du canal traditionnel du taux d’intérêt, on remarque que le 

rôle essentiel revient aux préférences des agents économiques, qui guident leurs 

différents comportements d’arbitrage. Pour expliquer les asymétries dans la transmission 

monétaire vers l’économie réelle à travers ce canal, une des deux conditions suivantes 

doit être satisfaite: (i) les taux d’intérêt des marchés monétaires nationaux doivent réagir 

asymétriquement aux variations du taux d’intérêt directeur dans l’Union, ou (ii)  il y a 

une hétérogénéité dans les préférences des agents nationaux.  

Concernant la première condition, elle n’est pas respectée dans la zone euro. Les 

marchés monétaires nationaux réagissent aujourd’hui de manière très similaire aux 

changements de politique de la BCE. L’explication vient du fort degré d’intégration des 

marchés monétaires européens, après le passage à la monnaie unique, comme montré 

dans Baele & al. (2004) ou ECB (2008b).  

Dans l’esprit de la seconde hypothèse, Hughes Hallett (2002) ou Koronowski 

(2009) modélisent des préférences asymétriques et montrent comment elles peuvent 

expliquer la transmission asymétrique du taux d’intérêt commun, dans une Union 

monétaire. Mais, les études empiriques sur la zone euro ne confirment pas cette 

hypothèse (Jondeau & Sahuc, 2008, par exemple).  

Le canal du taux d’intérêt n’est alors pas capable d’expliquer, à lui seul, la 

transmission asymétrique de la politique monétaire dans la zone. Par contre, l’existence 

d’un marché imparfait du crédit modifie les taux de référence pour les comportements 

d’arbitrage des agents. Ces taux peuvent être différents d’un pays à l’autre, en fonction 
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des caractéristiques nationales des marchés du crédit. Cela induit des asymétries dans la 

réaction des  économies aux chocs, même si les préférences des agents sont identiques 

dans les pays membres. Le canal du taux d’intérêt agirait, dans ce cas, comme un 

amplificateur des effets réels de l’hétérogénéité des marchés du crédit. On comprend 

bien, dans ce contexte, l’importance de la prise en compte des particularités des marchés 

du crédit.  

Les études de Baele & al. (2004) ou ECB (2008b) nous encouragent dans cette 

direction de recherche. Elles analysent non seulement le processus d’intégration des 

marchés monétaires en Europe, mais le processus étendu à l’ensemble des marchés 

financiers. Selon leurs résultats, le marché du crédit bancaire est bien la composante la 

plus hétérogène des marchés financiers dans la zone euro. Les autres  marchés (des 

actions et des obligations d’entreprise, par exemple), même si encore hétérogènes, ont 

connu des évolutions plus marquées, dans le sens de leur intégration.  

Allant plus profondément dans l’analyse du marché du crédit bancaire, c’est plus 

particulièrement sur le segment des opérations « banque de détail » (Retail Banking) que 

les divergences persistent entre les pays. La présence constante de ces divergences, 

traduites par des écarts significatifs des taux entre les pays de l’Union, provient des 

particularités locales dans la gestion des ressources er des prêts bancaires accordés aux 

ménages et aux entreprises résidentes1.  

La présence du canal du crédit traduit la manière dont les taux d’intérêt 

créditeurs et débiteurs réagissent aux variations des taux du marché monétaire dans 

l’économie. Il devient ainsi la source principale de la propagation des asymétries en 

Europe, que nous analysons par la suite. La dépendance des entreprises européennes au 

crédit bancaire et le faible recours au financement direct sur les marchés financiers, 

renforcent cette place particulière du canal du crédit, pour expliquer la transmission 

monétaire dans la zone euro (Favero & Giavazzi, 2001 ou Ehrmann & al., 2003). 

Au sens strict du terme, le canal du crédit explique l’influence directe de la 

modification des conditions débitrices des banques, dues aux variations des taux du 

marché monétaire dans l’Union. Une hausse de ces taux augmente directement le coût 

des ressources des banques; elles y réagissent par un resserrement de leurs conditions de 

prêt, avec effet direct sur le financement de l’économie réelle.  

Les taux du marché du crédit peuvent varier d’un pays à l’autre, en fonction de 

certaines particularités nationales: les besoins de financement des agents nationaux, leurs 

préférences relatives pour les prêts/emprunts à taux fixe ou à taux variable, par 

                                                           
1 Cabral & al. (2002), Baele & al. (2004), Sander & Kleimer (2004) ou ECB (2008b), par exemple. 



Chapitre 4. Asymétries financières et politique économique en Union monétaire.       
                   Expérimentations sur un modèle DSGE  

              

209 

exemple1. Mais ils peuvent être également différents à cause des imperfections du 

marché, dues à l’asymétrie d’information entre prêteurs et emprunteurs (Angeloni & al., 

2003). C’est la piste qui sera explorée par la suite. L’existence de cette asymétrie 

renforce l’importance du canal du crédit pour la transmission monétaire, par ce que l’on 

appelle le canal du bilan (ou canal large du crédit). Ce canal additionnel fait intervenir la 

situation financière des agents dans la détermination des taux débiteurs, et engendre des 

effets d’accélérateur financier dans la propagation des chocs2.  

Le paragraphe suivant introduit les imperfections sur les marchés nationaux du 

crédit bancaire, dues à l’asymétrie de l’information. Il explique l’émergence des 

mécanismes d’accélérateur financier, à partir de ces imperfections. Enfin, il rappelle les 

principaux résultats de la littérature empirique concernant la présence de tels 

mécanismes dans la zone euro. 

 

4.1.1 Des imperfections sur le marché du crédit bancaire aux mécanismes  
d’accélérateur financier   

 

L’analyse du marché du crédit bancaire fait intervenir un agent particulier dans la 

discussion: l’intermédiaire bancaire. Il collecte l’épargne des agents avec surplus de 

ressources, en échange du paiement d’un taux d’intérêt créditeur, pour la confier à des 

agents à besoin de financement, contre le paiement d’un taux d’intérêt débiteur. Dans sa 

mission, l’intermédiaire conclut deux types de contrats financiers différents. Dans le 

premier, il est emprunteur auprès des épargnants de l’économie. Dans le second, il agit 

comme prêteur et évalue les projets d’investissements des agents qui demandent du 

financement. Pour simplifier, on considère par la suite les ménages comme uniques 

créanciers des banques, tandis que les agents à la recherche de financement sont des 

firmes.  

 
4.1.1.1 Regard simplifié sur les imperfections du marché du crédit bancaire 

 

En information imparfaite, une relation de prêt implique un problème 

d’asymétrie de l’information en faveur de l’emprunteur. Etant donnés les deux types de 

contrats financiers sur le marché du crédit bancaire, des imperfections peuvent apparaître 

à deux niveaux différents: 

                                                           
1 Pour plus de détails sur ce sujet, voir Penot & al. (2000) ou Penot (2002).  
2 Scheinkman & Weiss (1986), Kiyotaki & Moore (1997) ou  Kocherlakota (2000), entre autres. 
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� La première catégorie d’imperfections traduit l’asymétrie d’information liée 

au financement des firmes.  

Il s’agit, dans ce cas, d’une relation de prêt dans laquelle l’emprunteur (firme) 

détient une information privée non observable directement par la banque. Tout crédit 

accordé comporte un certain risque pour la banque. En fonction de l’évaluation du risque 

du projet d’investissement, la banque demande une rémunération supplémentaire, qui 

prend la forme d’une prime de financement externe pour l’emprunteur. Dans l’évaluation 

du risque, la situation financière de la firme est prise en compte. Plus la firme participe 

au cofinancement du projet d’investissement, moins elle sera jugée risquée. Sa santé 

financière devient ainsi un déterminant de la prime de financement externe, dans le sens 

où cette prime dépend négativement de sa richesse nette. Une augmentation du taux 

d’intérêt du marché monétaire (taux sans risque) suite à une restriction monétaire, réduit 

la valeur de la richesse nette des firmes. Elle augmente le coût du financement externe, 

et affecte négativement l’incitation à investir. Au niveau macroéconomique, cela 

provoque une baisse du montant global des crédits accordés dans l’économie, qui traduit 

une réduction accrue de l’investissement et de l’activité réelle. On parle ici d’un effet 

amplificateur du choc à travers le canal du bilan des firmes,  connu également dans la 

littérature sous le nom de canal large du crédit ou canal de l’accélérateur financier1. 

� La seconde catégorie d’imperfections est traduite par un problème 

d’asymétrie d’information liée au financement des intermédiaires financiers 

(banques) auprès des ménages. 

Dans ce cas, l’asymétrie intervient dans la relation entre une banque et son 

créancier (ménage). Sous l’hypothèse réaliste que le portefeuille des crédits bancaires 

comporte un certain risque, ce serait la banque qui, en information imparfaite, est 

bénéficiaire d’une information privée. Appliquée de manière similaire à la relation 

décrite pour le financement des firmes, cette information privée explique l’existence 

d’une prime de financement externe des banques. Cette prime vient augmenter le coût 

des ressources bancaires, et dépend négativement de la santé financière de chaque 

banque. En effet, la participation de la banque au financement du portefeuille des crédits 

par des fonds propres apparaît comme une garantie pour ces créanciers, concernant la 

sureté de ses placements. Plus la valeur nette des fonds propres bancaires est élevée, 

moins elle sera jugée risquée et plus faible sera sa prime de financement. Comme pour 

les firmes, en période de restriction monétaire, la valeur nette des fonds propres 

bancaires diminue, induisant une augmentation de la prime de financement externe. La 

                                                           
1 Bernanke & al. (1999), par exemple. 
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hausse supplémentaire du coût des ressources bancaires est transférée par l’établissement 

sur les taux débiteurs des crédits octroyés aux entreprises. Le coût du financement 

externe des firmes augmente, dans ce cas, indépendamment de leur propre situation 

financière. Au niveau macroéconomique, il en résulte une réduction supplémentaire de 

l’investissement global et de l’activité économique. La transmission du choc monétaire 

initial est ainsi amplifiée, à nouveau, cette fois à travers le canal du bilan des banques. Il 

agit comme un mécanisme d’accélérateur financier supplémentaire, connu aussi comme 

le canal du capital bancaire1.  

 

4.1.1.2 Vérification  empirique des mécanismes d’accélérateur financier. Une revue de 
littérature 

 

La pertinence de la considération des imperfections du marché du crédit dans la 

transmission monétaire a été prouvée empiriquement aussi bien pour les Etats-Unis ou le 

Royaume-Uni, que pour la plupart des pays de la zone euro. Il s’agit d’études fondées 

sur des données microéconomiques, orientées vers la vérification de la présence du 

canal du bilan des entreprises et du canal du bilan des banques dans la transmission des 

chocs monétaires.  

Parmi les travaux qui confirment la présence d’un canal du bilan des firmes pour 

la transmission monétaire, on trouve Hubbard (1995), Oliner & Rudebusch (1996), 

Vermeulen (2002), Ashcraft & Campello (2002), Chatelain & al. (2003), De Haan & 

Strecken (2006) ou Maddaloni & al. (2008). 

 Lown & Peristiani (1996) et Hubbard & al. (2002) mettent également en 

évidence l’importance du canal du bilan des banques pour la transmission de la politique 

monétaire. En travaillant sur des données américaines, Hubbard  & al. (2002) montrent 

ainsi que, même après avoir contrôlé les données pour les caractéristiques propres aux 

emprunteurs, le coût des crédits accordés par les différents intermédiaires varie. Il est, en 

effet, fonction de leur propre situation financière (de leur niveau de capitalisation, par 

exemple).  Markovic (2005) étend ce résultat pour le cas de la Grande-Bretagne, tandis 

que Worms (2001), Kaufmann (2001), De Haan (2001), Hernando & Martinez-Pages 

(2001), Luppias & al. (2001), Gambacorta (2001) et Brissimis & al. (2001), analysent 

des cas individuels des pays européens. Selon ces études, l’Allemagne, l’Autriche, les 

Pays-Bas, l’Espagne, la France, la Finlande, l’Italie ou la Grèce, bénéficieraient tous de 

la présence de mécanismes d’ « accélérateur bancaire ».  

                                                           
1 Voir, dans ce sens, les travaux de Levieuge (2003, 2005), Sunirand (2003), Van den Heuvel (2006) ou 
Gerali & al. (2008), par exemple. L’importance des différentes sources d’imperfections financières dans 
la zone euro est également discutée dans Bean & al. (2002). 
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Concernant l’action asymétrique de ces canaux dans la transmission des chocs, 

plusieurs résultats ressortent significativement de ces études. 

Il s’agit, tout d’abord, d’une manifestation asymétrique des mécanismes 

d’accélérateur, en fonction des différentes phases du cycle économique. Il y aurait ainsi 

des effets plus forts dans les périodes de ralentissement, que dans les périodes de 

croissance de l’économie. Vermeulen (2002) montre cet effet à partir de l’analyse du 

bilan des firmes. Le résultat est très intuitif, et il reste valable également dans le cas de 

l’accélérateur induit par le canal du capital bancaire. En effet, dans les phases de 

conjoncture défavorable, la détérioration des risques des agents est plus probable. C’est 

dans ces périodes que la sensibilité des primes de financement à la santé du bilan des 

agents est la plus forte, ce qui explique l’action asymétrique de l’accélérateur financier. 

Si l’on s’intéresse uniquement au canal du bilan des firmes, il joue différemment 

pour les petites et pour les grandes entreprises. En théorie, les petites entreprises seraient 

plus sensibles aux restrictions monétaires. Leur situation financière étant plus fragile, 

elles subiraient des primes de financement externe plus sensibles aux chocs. Les études 

empiriques réalisées sur la zone euro s’accordent à reconnaître cet effet. Le canal du 

bilan des firmes agit différemment, en fonction de la taille des entreprises.  

Des effets asymétriques apparaissent également, suivant les secteurs d’activité 

considérés. Ce sont les conclusions de Vermeulen (2002), Chatelain & al. (2003), 

Peersman & Smets (2005), ou encore De Haan & Strecken (2006). La raison pour 

laquelle certains secteurs sont plus touchés que d’autres semble surtout liée à la 

concentration des petites entreprises dans certains domaines d’activité. Selon le rapport 

ECB (2007), ce serait, par exemple, le cas du secteur de la construction, du commerce ou 

des services, mais pas de l’industrie extractive, ni du secteur des transports, ni celui des 

communications. 

Mais, l’hypothèse d’une manifestation asymétrique du canal du bilan des firmes, 

due à des facteurs nationaux, n’est pas confirmée dans la zone euro. Cela signifie que, 

quel que soit le pays, un même secteur d’activité sera affecté symétriquement par le 

canal de l’accélérateur financier. Il peut toujours contribuer à expliquer la transmission 

asymétrique des chocs entre les différents pays, mais uniquement par le biais d’une 

distribution hétérogène des secteurs d’activité à l’intérieur de l’Union (Beaudu & 

Heckel, 2001). Avec un processus de convergence des structures productives nationales, 

l’asymétrie induite par ce canal de transmission des chocs pourrait disparaître 

complètement dans la zone euro. 

Une autre conséquence de l’absence de déterminants nationaux pour expliquer 

l’asymétrie du canal du bilan des firmes dans la zone euro serait que, des firmes de taille 
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comparable devraient subir des contraintes similaires sur le marché du crédit bancaire, 

quel que soit leur pays d’origine. L’analyse, au niveau national, du poids détenu par les 

crédits bancaires dans le financement des entreprises de différente taille fournit des 

indications intéressantes dans ce sens. Selon le rapport ECB (2007), les différences sont 

très faibles entre les pays européens, en ce qui concerne le financement des grandes 

entreprises. Mais, les disparités sont grandes, pour les moyennes et, surtout, pour les 

petites entreprises. Cela signifie que les entreprises de petite taille subissent des 

conditions de financement externe différentes dans les pays de l’Union, sans que cette 

asymétrie puisse être justifiée par leur situation financière différente. Il y a probablement 

d’autres facteurs, spécifiques aux pays, qui interviennent.  

Comme l’accès au financement externe des petites entreprises est strictement 

limité au crédit bancaire, ces facteurs doivent être recherchés, prioritairement, du côté 

des spécificités structurelles des systèmes bancaires nationaux. De telles disparités 

expliqueraient aussi pourquoi les marchés nationaux du retail banking continuent de 

fonctionner différemment dans la zone euro, pendant que d’autres marchés financiers 

(des actions ou des obligations d’entreprise), avec des structures plus homogènes, 

connaissent un degré important d’intégration 1 (ECB, 2008).  

L’intérêt accordé aux particularités structurelles des systèmes bancaires dans les 

pays de la zone euro n’est pas nouveau. Il est d’autant plus justifié que ce secteur 

bancaire représente, sans doute, l’étape « clé » du processus de transmission de la 

politique monétaire dans la zone euro. Une série d’articles2, recueillis dans Angeloni & 

al. (2003), mettent en évidence l’importance de divers indicateurs structurels du bilan 

des banques, qui influencent leur réaction aux changements de politique monétaire. Une 

revue des principaux résultats de ces travaux apparaît dans Chatelain & al. (2003). 

Ainsi, la liquidité des banques semble jouer un rôle important dans la plupart des 

pays européens. Plus les banques détiennent des actifs liquides, plus elles seront 

immunisées contre les hausses de taux d’intérêt. A travers le canal du bilan bancaire, le 

coût des crédits vers l’économie serait moins affecté par une restriction monétaire. 

L’effet d’amplification du choc sur l’investissement et sur l’activité réelle serait 

également plus faible.  
                                                           
1 C’est notamment ce développement global des marchés financiers dans la zone euro qui explique 
pourquoi les effets des particularités nationales des systèmes bancaires touchent plus les firmes de petite 
taille, et moins les grandes entreprises. Contrairement aux petites firmes, les entreprises de taille 
importante bénéficient parallèlement de l’accès au financement de marché. Cela leur confère un pouvoir 
de négociation plus grand dans leurs relations avec les institutions de crédit. Face à la concurrence des 
autres marchés, les banques ne peuvent pas resserrer les conditions de prêt pour ces firmes, de la même 
manière que pour les petites entreprises, par exemple. Par conséquent, ce sont les petites firmes qui 
subissent l’ensemble des coûts associés à des institutions bancaires moins performantes dans certains pays.    
2 Worms (2001), Kaufmann (2001), De Haan (2001), Farinha & Robalo Marques (2001), Hernando & 
Martinez-Pages (2001), Luppias & al. (2001), Gambacorta (2001), Brissimis & al. (2001) 
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La taille des banques représente un autre indicateur qui explique la transmission 

monétaire aux Pays-Bas et en Grèce. Les banques de petite taille subiraient plus un choc 

monétaire restrictif que les grandes banques, choc qu’elles répercutent plus fortement sur 

leur offre de crédits. L’explication vient du fait qu’elles ont plus de mal à mobiliser des 

ressources à faible coût, car le marché leur associe un risque plus élevé et leur demande 

une prime de financement externe plus importante. Pourtant, cet effet taille n’est pas 

vraiment confirmé dans les autres pays européens. Il serait généralement compensé par 

le fait que les petites banques gardent des liquidités plus importantes pour faire face aux 

chocs, ou qu’elles se sont regroupées dans des réseaux bancaires et se soutiennent 

réciproquement (cas de l’Allemagne, par exemple)  

 Dans la logique du mécanisme d’accélérateur financier, les primes de 

financement externe des banques dépendent, en même temps, de leur capitalisation. Une 

banque avec des ratios des fonds propres importants subit une prime de financement 

externe généralement plus faible. Pour les apporteurs de fonds, la capitalisation bancaire 

aurait un rôle de garantie, face au problème d’asymétrie d’information. Des évidences 

empiriques concernant cet effet sur l’ensemble de la zone euro sont fournies par 

Altunbas & al. (2002). Ils trouvent ainsi que les banques faiblement capitalisées ont 

tendance à répondre davantage aux changements de politique monétaire, et cela 

indépendamment de leur taille. Pourtant, ce résultat n’est pas unanime sur l’ensemble 

des travaux analysant le canal du bilan bancaire dans des pays individuels (Chatelain & 

al., 2003). 

Ces différents résultats confirment le rôle important joué par la situation 

financière des institutions bancaires pour la transmission de la politique monétaire, dans 

la zone euro. Les conclusions vont dans la même direction, si l’on étend l’analyse au 

groupe des nouveaux pays membres de l’UE. Par exemple, Kohler & al. (2006) testent 

les hypothèses de l’existence d’un canal du bilan des banques dans l’Estonie, la Lituanie 

ou la Lettonie. La capitalisation et, surtout, la liquidité bancaire apparaissent comme des 

déterminants important de la réaction des banques aux changements de politique 

monétaire, tandis que l’effet taille ne ressort pas significatif. Matousek & Sarantis 

(2007) prennent en compte l’ensemble de 10 pays qui ont rejoint l’Union Européenne en 

2004. Selon eux, les indicateurs de capitalisation, de liquidité bancaire, et même la taille 

des banques interviennent tous dans la transmission des chocs monétaires, suivant les 

pays considérées.  

Tout comme dans le cas de la zone euro, l’importance de ces indicateurs pour 

expliquer la réaction des banques aux chocs monétaires est différente d’un pays à l’autre. 

Cela confirme, une fois de plus, la présence de spécificités nationales dans le 

fonctionnement des secteurs bancaires. Ces spécificités nationales sont liées à la 
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structure des systèmes bancaires, et font en sorte que le canal du bilan bancaire joue 

différemment dans les différents pays. Il constitue ainsi une source d’asymétrie 

structurelle dans la transmission de la politique commune, que l’on analyse par la suite.  

Partant de cette hypothèse, il serait intéressant de comprendre quels sont les pays 

de la zone les plus touchés par l’asymétrie. Est-ce que les disparités touchent les grands 

pays de la zone, ou seraient-elles spécifiques à des petits pays, avec faible impact sur la 

définition de la politique commune?  

C’est la question à laquelle on cherche à répondre dans le paragraphe suivant, à 

l’aide d’une analyse simple, en composantes principales. Plusieurs indicateurs 

structurels des systèmes bancaires nationaux sont analysés simultanément. Ils sont 

souvent mis en relation avec d’autres indicateurs économiques, permettant de mieux 

comprendre le rôle potentiel du canal du bilan des banques dans la transmission des 

chocs monétaires.  

 
4.1.2 Importance relative du canal du bilan bancaire dans la zone euro : une Analyse en 
Composantes Principales   

 

Pour donner une idée de la dimension nationale du canal du bilan bancaire dans 

la transmission de la politique monétaire européenne, on propose un exercice d’analyse 

en composantes principales (ACP) et de classification. Il est fondé sur un ensemble de 

données nationales, liées au secteur bancaire, ou qui peuvent aider à expliquer, 

directement ou indirectement, la présence du canal du bilan des banques dans la 

transmission des chocs monétaires. L’utilisation de certains indicateurs qui font 

traditionnellement référence au canal du bilan des firmes est inévitable dans l’analyse; il 

s’agit de certains éléments communs qui peuvent favoriser la manifestation simultanée 

des deux accélérateurs financiers. Pourtant, mis en relation avec d’autres indicateurs 

spécifiques au système bancaire, ces éléments devraient principalement servir, dans cette 

analyse, à jauger l’ampleur potentielle du canal du bilan des banques.     

4 .1.2.1 Rappel sur l’Analyse en Composantes Principales (ACP) 
 

Il s’agit ici d’une application plus complexe de la technique d’ACP, de réduction 

de données, discutée brièvement dans le premier chapitre de cette thèse.  Pour avoir une 

image plus complète de cette méthode, fondée sur une analyse des corrélations entre les 

variables de départ, on rappelle ici les quelques étapes principales à suivre: 

• Normalisation des variables de départ et calcul de la matrice des 

corrélations. Cette première étape consiste à transformer les variables initiales dans des 
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variables centrées réduites, possédant chacune une moyenne nulle et un écart type égal à 

1. Cela évite les difficultés induites par le fait que les variables initiales sont 

généralement caractérisées par des métriques différentes. Toutes les variables étant 

transposées sur des échelles standardisées, la première diagonale de la matrice des 

corrélations sera composée de valeurs unitaires, correspondant à la variance réduite de 

chaque variable normalisée. 

• Choix du nombre de composantes retenues dans l’analyse. Ce choix 

dépend du pourcentage de variance expliquée par chaque composante extraite. Ce 

pourcentage décroît au fur et à mesure que l’on progresse dans l’extraction de 

composantes; il devient peu important (même négligeable) lorsque les principales 

composantes ont été extraites. La répartition de la variance totale entre les différentes 

composantes est obtenue en calculant la valeur propre de chaque composante, à partir de 

la matrice de corrélation. La part de variance expliquée par une composante est obtenue 

en rapportant la variance qu’elle représente (sa valeur propre) à la variance totale du 

système. Dans une analyse normée, cette variance totale est égale au nombre des 

variables utilisées car, pour chacune des variables, la variance individuelle est égale à 1, 

après normalisation. A partir de ce raisonnement, des critères existent pour aider au 

choix du nombre de composantes retenues. Kaiser (1960) propose de retenir dans 

l’analyse les composantes ayant des valeurs propres supérieures à 1. Le critère de Cattell 

(1966) est basé sur une représentation graphique des valeurs propres des différentes 

composantes, en fonction de leur ordre d’extraction. L’extraction des composantes 

principales doit s’arrêter, dans ce cas, à l’endroit où se manifeste un changement brutal 

de pente sur le graphique. 

• Interprétation des composantes principales. Après avoir choisi le nombre 

de composantes principales, il est essentiel de bien comprendre la signification qu’on 

attribue à chaque composante dans le cadre de l’analyse. Pour cela, il faut reconsidérer 

chaque composante, étudier quelles sont les variables avec lesquelles elles sont 

positivement / négativement corrélées, et voir si l’on peut leur associer une signification 

satisfaisante du point de vue de l’analyse. Souvent, les résultats initiaux obtenus de 

l’ ACP ne facilitent pas ces interprétations, car l’algorithme maximise automatiquement 

la variance expliquée par la première composante extraite. Il a donc tendance à générer, 

d’abord, des composantes sur lesquelles plusieurs variables de l’analyse reçoivent des 

pondérations importantes, ce qui rend l’interprétation difficile. Une solution consiste à 

transformer la solution initiale de l’ACP en procédant à une rotation orthogonale des 

axes qui servent à définir les différentes composantes. On obtient alors des composantes 
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transformées selon un critère de maximisation de la variance par composante, ayant les 

propriétés suivantes:  

- elles sont toujours non corrélées les unes avec les autres; 

- sur l’ensemble des composantes transformées, la variance expliquée de 

chaque variable de l’analyse reste inchangée par rapport à la solution initiale 

de l’ACP. 

- ces composantes bénéficient d’une redistribution des pondérations dans 

l’explication de la variance globale, de telle sorte que certaines variables 

seront plus fortement corrélées avec une composante, alors que d’autres 

variables recevront des pondérations négligeables sur cette même 

composante. Cela correspond généralement à une transformation par laquelle 

les variables relativement bien représentées sur une composante gagnent de 

l’importance, alors que les variables relativement peu représentées le 

deviennent encore moins. Cela facilite l’interprétation des composantes.  

• Représentation des individus dans l’espace des composantes principales 

et analyse des résultats. Dans l’espace des composantes principales, chaque individu 

peut être représenté par un point, qui correspond à sa projection dans l’espace. Pour deux 

composantes extraites uniquement, il s’agirait d’une projection simple des individus sur 

un plan. Dans le cas de plusieurs composantes retenues, on peut analyser les projections 

des individus sur plusieurs plans différents, définis en prenant les composantes 

principales deux par deux. Cela permet une meilleure lisibilité des résultats. La position 

des projections des individus dans ces plans, jugée en fonction de l’interprétation donnée 

à chaque composante principale, décrit les résultats de l’analyse. 

 
4.1.2.2 Choix des variables dans l’analyse du canal du bilan bancaire 

 

Pour jauger de l’importance du canal du bilan bancaire, on définit une série 

d’indicateurs quantitatifs qui pourraient justifier l’incidence de la santé financière des 

banques sur le coût de financement de l’économie, après un choc. On pense, par 

exemple, au cas d’une restriction monétaire. Pour identifier la dimension structurelle des 

particularités des systèmes bancaires, on utilise des valeurs moyennes des variables, 

calculées sur plusieurs périodes. 

Les indicateurs inclus dans l’analyse sont décrits dans le Tableau 1.4 ci-après, en 

précisant leur incidence sur l’ampleur du canal du bilan bancaire, et les sources des 

données utilisées.  
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Tableau 1.4 Description des indicateurs utilisés dans l’analyse de données 
 

INDICATEUR 

 
EFFET SUR L’AMPLEUR DU CANAL DU 

CAPITAL BANCAIRE 
 

SOURCE DES DONNEES 

Indice de Herfindahl 
 

(indicateur de 
concentration et de 

compétitivité dans le 
secteur bancaire) 

Dans l’approche industrielle – effet positif: 
plus cet indice est important, plus la 
concentration est forte dans le système 
bancaire et les agents ont du mal à se détourner 
d'une banque qui durcit les conditions de prêt.   
Mais, effet négatif, car un degré plus fort de 
concentration bancaire en Europe (suite à des 
opérations de fusion - acquisition au niveau 
international) a eu comme effet une plus forte 
concurrence entre les banques sur le marché 
local. Il en résulte une amélioration des  
conditions de crédit et une meilleure efficacité 
des banques locales (Berger & al., 1993). 
Effet négatif aussi car plus la concentration 
est forte dans le secteur bancaire, plus on a des 
banques de taille importante qui subissent plus 
facilement les chocs défavorables.  

Yin & Huang (2006) et 
European Central Bank.  

Indicateur moyen: 2001-2004 

Capitalisation 
boursière/PIB 

Effet négatif: Il s’agit d’un substitut au crédit 
bancaire, dont la présence limite l’incidence du 
canal du bilan des banques sur le coût de 
financement de l’économie.   

Eurostat, World financial 
exchanges FMI, 
Euronext Paris/Brussels/ 
Amsterdam/Lisbon Fact 
Book 2006.  

Indicateur moyen: 1999-2007 
(sauf données manquantes) 

Encours des obligations 
émises par les agents non 

financiers /PIB 

Effet négatif: Il s’agit toujours d’un substitut 
au financement bancaire, mais cette fois sur le 
marché de la dette. 

BIS  Securities Statistics and 
Syndicated Loans. 

Indicateur annuel moyen: 
1999-2005 

Ratio des fonds propres 
bancaires 

(Fonds Propres /Actif) 

Effet négatif: Plus les banques sont 
confortablement capitalisées, moins les chocs 
sont amplifiés par le canal du bilan.   

Eurosystem/Banque des Pays 
Bas/données fin décembre de 
chaque année. 

Indicateur moyen: 2001-2007 
Indicateur de liquidité 

bancaire1 
(Numéraire et dépôts 
interbancaires/Actif) 

Effet négatif : plus une banque est liquide, 
plus son bilan est immunisé contre les chocs 
défavorables. 

OCDE Bank Profitability 
Statistics :  

Indicateur moyen: 1999-2005 

                                                           
1 L’absence du portefeuille de titres des banques dans le calcul de l’indicateur de liquidité est justifiée de 
la manière suivante. Les dépôts interbancaires, qui apparaissent au passif du bilan des banques, 
représentent des ressources attirées par du marché interbancaire pour faire face à des besoins temporaires 
de liquidité. Généralement, ces dépôts demandent à être garantis par des titres liquides, qui apparaissent à 
l’actif du bilan, en contrepartie des ressources interbancaires attirées. Si l’on regarde l’ensemble des 
données, le montant correspondant au portefeuille des titres dans l’actif du bilan des banques n’est jamais 
supérieur au montant des dépôts interbancaires du passif de leur bilan. Dans ce cas, on ne peut pas 
vraiment regarder ces actifs comme coussin de sécurité des banques en cas de chocs, au même titre que le 
numéraire ou les placements sous forme de dépôts interbancaires, mobilisables à tout instant.   
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Indicateur de profitabilité 

(Profit bancaire /Actif) 

Effet négatif: une valeur faible de cet 
indicateur correspond à un système bancaire 
moins performant. Cela traduit une moindre 
confiance de la part des apporteurs de fonds, 
des coûts plus élevés des ressources bancaires 
et une plus forte incidence du canal bancaire. 

OCDE Bank Profitability 
Statistics   

Indicateur moyen: 1999-2005 

Coût des ressources 
bancaires  

(Intérêts versés/Crédits 
accordés 

Effet positif : un coût moyen plus important 
des ressources bancaires utilisées pour 
accorder des prêts, va augmenter le coût de ces 
prêts, à travers le canal bancaire.   

OCDE Bank Profitability 
Statistics 

 Indicateur moyen:1999-2005 

Taux débiteur des crédits 
accordés aux sociétés 

non-financières 

Effet positif : plus le taux des crédits octroyés 
est important, plus le canal du bilan bancaire 
est susceptible d’avoir jouer un rôle important 
(à côté du canal du bilan des emprunteurs). 

Eurosystem, Banque de 
France 

Dépôts 
interbancaires/Passif 

Effet négatif: les ressources interbancaires 
représentent une composante du passif des 
banques, moins coûteuse que d’autres sources 
de refinancement en cas de choc. Il peut 
également traduire des éventuelles relations 
étroites entre différentes banques du secteur, 
qui limitent aussi la propagation des chocs par 
le canal du bilan bancaire. 

OCDE Bank Profitability 
Statistics 

Indicateur moyen: 1999-2005 

Actions et 
participations /Actif 1 

Effet positif : la présence des actions et des 
participations à l’actif des banques représente 
un indicateur d’exposition aux conditions de 
marché. Une exposition forte fera jouer plus le 
canal du bilan. 

OCDE Bank Profitability 
Statistics 

Indicateur moyen 1999-2005 

Crédits bancaires 
accordés aux sociétés 
non-financières /PIB 

Effet positif : Si le financement des agents 
dépend fortement du crédit bancaire, le canal 
du bilan bancaire est susceptible de jouer un 
rôle important dans la transmission des chocs. 

OCDE Bank Profitability 
Statistics et Eurostat :  

Indicateur moyen: 1999-2005 

 

On peut regrouper les indicateurs ci-dessus dans les trois catégories suivantes:  

1) Indicateurs bancaires et financiers. Ils font référence à la structure des 

systèmes financiers nationaux, en général, et des systèmes bancaires, en particulier. On y 

inclut des indicateurs concernant l’importance des différents substituts aux crédits 

bancaires dans le financement de l’économie, des indicateurs structurels propres au 

                                                           
1 Cet indicateur pourrait aussi exprimer des relations étroites entre banques et entreprises (si des parts 
importantes des entreprises sont détenues par les banques, par exemple). Cette interprétation serait 
préférable dans une analyse du canal de l’accélérateur financier traditionnel (canal du bilan des firmes). 
Les relations étroites banques-entreprises réduisent l’asymétrie d’information, et par conséquent la prime 
de financement externe des firmes. Mais, elles ont moins d’influence sur le coût de financement des 
banques, qui tient compte principalement de l’exposition aux risques du bilan bancaire.  
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système bancaire (liés à la structure du bilan des banques), ou encore des indicateurs de 

prix (liés aux coûts de financement des banques et aux taux débiteurs des crédits 

accordés par les banques aux agents non financiers).  

2) Indicateurs liés aux agents non financiers. On se limite ici à un indicateur de 

dépendance globale des agents au crédit bancaire (dernier indicateur du Tableau 1.4).  

3) Indicateurs institutionnels. Cette catégorie cherche à identifier des éventuels 

réseaux bancaires, correspondant à des relations étroites entre les banques, avec 

possibilité de soutient réciproque en cas de chocs défavorables. Ce serait le cas de 

l’Allemagne ou de l’Autriche, par exemple, où des banques plus petites se regroupent 

dans des réseaux bancaire plus amples, s’assurant une assistance mutuelle face aux 

chocs.  

L’appartenance d’un indicateur individuel du Tableau 1.4 à une de ces trois 

catégories ne se fait pourtant pas toujours au sens strict. Rien n’empêche que, derrière un 

même indicateur, on puisse trouver des justifications structurelles, institutionnelles ou 

liées au comportement de certains agents (apporteurs ou demandeurs de fonds sur le 

marché du crédit). C’est le cas de l’indicateur de liquidité, qui peut refléter aussi une 

caractéristique institutionnelle du système bancaire à côté de l’indicateur Dépôts 

interbancaires/Passif. Des dépôts interbancaires importants à l’actif du bilan bancaire 

peuvent correspondre à des relations plus étroites entre les institutions bancaires.  

 
4.1.2.3 Résultats et interprétation  

 

Appliquer la technique de l’ACP sur les données décrites dans le Tableau 1.4 
permet d’identifier 4 composantes, expliquant 90% de l’inertie totale des 11 variables 

originales. On peut alors réduire la complexité des données de départ en utilisant ces 4 

composantes, avec une perte d’information de seulement 10%. Le Tableau 2.4 présente 

ce résultat et met en évidence la part d’inertie expliquée par chaque composante retenue 

dans l’analyse. Le choix de quatre composantes principales respecte le critère de Kaiser 

(1966) - voir la colonne des valeurs propres, toutes supérieures à 1, dans le Tableau 
2.41. Le critère de Cattell (1966) est également vérifié et l’intuition économique 

confirme ce choix. Comme on le verra plus bas, on peut associer, à chaque composante, 

une interprétation cohérente dans l’analyse de l’incidence du canal du bilan des banques 

sur le coût de financement de l’économie.  

                                                           
1 A partir de la cinquième composante, les valeurs propres deviennent inférieures à 1. La part d’inertie 
expliquée par les composantes est non significative et l’algorithme arrête l’extraction de composantes. 
C’est la raison pour laquelle le Tableau 2.4 ne contient que quatre éléments. 
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Tableau 2.4 Extraction des composantes principales par la méthode d’ACP 
 

Composante 

Extraction des composantes principales Composantes principales après rotation  

Valeur 

propre 

% d’inertie 

expliquée par 

composante 

% d’inertie 

cumulée Valeur propre 

% d’inertie 

expliquée par la 

composante 

% d’inertie 

cumulée 

1 3.743 34.027 34.027 3.149 28.623 28.623 

2 2.549 23.169 57.196 2.696 24.507 53.130 

3 2.339 21.263 78.459 2.058 18.705 71.835 

4 1.323 12.023 90.481 2.051 18.647 90.481 

 

Le Tableau 2.4 présente la solution initiale proposée par l’ACP (dans la 

première partie du tableau), mais également la solution après rotation orthogonale (dans 

la seconde partie du tableau). C’est cette dernière qui fera l’objet de nos interprétations, 

par la suite1.    

La contribution de chaque composante principale à expliquer l’inertie totale des 

variables de départ est significative. On remarque, dans le Tableau 2.4, que le partage 

d’inertie entre les composantes devient plus homogène après rotation orthogonale des 

axes dans l’espace des composantes principales. Le pourcentage d’inertie cumulée 

expliquée par l’ensemble des composantes est le même après rotation, mais il s’agit 

d’une répartition plus équitable de l’inertie entre les quatre composantes à analyser. 

A) Interprétation des composantes principales 

L’analyse des corrélations entre les quatre composantes principales et les 

variables de départ font apparaître les résultats suivants. 

De la représentation des variables dans le plan décrit par les deux premières 

composantes, dans la Figure 1.4, on retient: 

- une corrélation positive forte de la première composante avec l’indicateur de 

capitalisation des banques (Ratio des fonds propres) et avec la profitabilité des banques. 

Une corrélation négative de cette composante apparaît avec le taux des crédits accordés 

aux entreprises et avec le coût des ressources bancaires utilisées pour l’octroi des prêts.   

- une corrélation positive de la seconde composante avec le taux de 

concentration dans le secteur bancaire (l’indice de Herfindahl), avec l’indicateur de 

capitalisation boursière et un peu moins avec la profitabilité des banques. On remarque 

                                                           
1 Les interprétations ne changent pas significativement par rapport à l’analyse directe de la solution 
initiale. La rotation ne fait que faciliter la compréhension des relations entre les composantes principales 
extraites et les variables initiales.   
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aussi une corrélation négative de celle-ci avec l’indicateur de dépendance des 

entreprises au crédit bancaire, et avec la part des titres à risque (Actions et 

participations) dans l’actif du bilan bancaire. 

 
Figure 1.4 Corrélations des variables avec les deux premières composantes 

 

 

 

  

    

  

 

 
 
 
 

 
 

 

Deux explications peuvent être associées à ces deux composantes, pour décrire 

leur influence sur l’intensité du canal du bilan bancaire dans la transmission des chocs. 

D’après la première composante, il apparaît que dans les pays où les banques 

sont moins capitalisées et moins performantes, le coût de leurs ressources est plus 

important, et le taux débiteur des crédits accordés dans l’économie est plus élevé. Les 

banques avec une situation financière plus fragile subiraient alors des taux créditeurs 

plus élevés pour les ressources attirées sur le marché. La relation positive entre taux 

créditeurs et taux débiteurs des banques correspond au fait que les banques transfèrent 

leurs coûts vers les prêts octroyés dans l’économie. Par conséquent, le canal du bilan des 

banques est davantage susceptible d’influencer la transmission des chocs dans les pays 

avec système bancaire faiblement capitalisé. A l’opposé, dans les économies ou les 

banques détiennent des ratios de fond propres confortables, le coût des ressources 

bancaires est plus faible et, par conséquent, les taux des crédits aux entreprises le sont 

aussi. Le ratio profit/actif plus élevé semble soutenir la forte capitalisation des banques 

dans ces pays, et toutes les conditions sont remplies pour supposer que le canal du bilan 

bancaire joue moins dans la transmission des chocs vers l’économie réelle. L’analyse de 

cette première composante met en évidence le fait qu’il existe une prime de financement 

externe associée aux banques, qui dépend négativement de leur santé financière. 
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Par conséquent, plus un pays apparaît projeté, dans la Figure 1.4, vers des 

valeurs positives élevées de la première composante principale, plus faible sera 

l’incidence du canal du bilan des banques sur le coût de financement de l’économie 

dans ce pays.  Plus la projection correspond à des valeurs négatives fortes sur cette 

composante, plus l’incidence du canal bancaire sur le coût du financement de 

l’économie sera importante.  

L’ampleur de l’impact de ce canal dans les différents pays est jugée par rapport à 

une situation de référence, qui décrit l’incidence moyenne de ce canal dans le pays 

représentatif  de l’Union. La projection sur le plan des composantes de ce pays 

représentatif correspond à l’origine des axes décrivant chacune des composantes.   

D’après la seconde composante présente dans la Figure 1.4, on peut juger 

l’incidence le canal du bilan bancaire sur l’économie, à travers la présence de sources de 

financement alternatives au crédit bancaire, ici le financement de marché. Si les agents 

ont le choix entre différentes sources de financement, leur pouvoir de négociation du 

prix des crédits augmente dans leur relation avec les banques. Celles-ci devraient alors 

transférer plus difficilement leur prime de financement externe vers les taux débiteurs 

des crédits accordés. Le canal du bilan des banques devrait être moins important pour la 

transmission des chocs monétaires vers l’économie réelle. Si l’on revient à la Figure 1.4, 
dans les pays à forte capitalisation boursière, le rôle des crédits dans le financement des 

entreprises apparaît relativement plus faible, ce qui limiterait encore l’incidence du canal 

du bilan bancaire dans l’économie. De plus, l’idée du faible rôle attribué à ce canal dans 

la transmission des chocs est soutenue par une concentration plus forte des banques dans 

ces pays et une moindre l’exposition de leur bilan au risque de marché (moindre part des 

titres à risque à l’actif du bilan bancaire). A l’opposé, on aura des pays à faible 

capitalisation boursière, forte dépendance au crédit bancaire, faible concentration de 

l’activité bancaire et exposition plus marquée du bilan des banques au risque du 

marché1. Dans ces pays, le canal du bilan bancaire aurait une incidence plus forte sur le 

coût de financement de l’économie.  

Concernant la position de la projection d’un pays sur l’axe définissant cette 

seconde composante, dans la Figure 1.4, plus on se situe vers des valeurs positives 

élevées de l’axe, moins le canal du capital bancaire affecte l’économie après des chocs 

de politique monétaire restrictive.    

  

                                                           
1 Face à la faible concurrence d’instruments alternatifs de financement de l’économie, les banques sont 
moins attentives à immuniser leur bilan contre le risque de marché.   
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Passons maintenant à l’analyse des corrélations des variables initiales avec les 

deux dernières composantes principales retenues. La Figure 2.4 met en évidence les 

résultats suivants: 

 
Figure 2.4 Corrélations des variables avec les deux dernières composantes 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

- des corrélations positives fortes de la troisième composante principale avec 

l’indicateur de liquidité des banques, l’indicateur dépôts interbancaires/passif bancaire 

et, dans une moindre mesure, avec le coût des ressources bancaires utilisées pour 

accorder des crédits vers l’économie réelle. 

- une corrélation positive forte apparaît entre la quatrième composante et le poids 

de la dette non-bancaire (obligations d’entreprise) dans le financement de l’économie. 

On observe aussi une corrélation positive de cette composante avec le ratio crédits aux 

sociétés non-financières/PIB et une corrélation négative avec l’indicateur d’exposition 

des banques au risque de marché. 

La troisième composante peut être reliée à la stratégie des banques de se 

prémunir contre l’effet du canal de leur bilan dans la transmission des chocs.  Elles 

peuvent, soit garder des actifs liquides dans leur bilan, soit profiter des relations avec 

d’autres banques, leur permettant de faire face aux chocs défavorables sans coût 

excessif.  Certes, faire appel à des dépôts interbancaires pour financer les actifs engendre 

un coût supplémentaire pour la banque après un choc. Mais, puisque les banques se 

soutiennent réciproquement, ce coût est relativement plus faible que celui d’autres 

sources de financement alternatif. Cette idée pourrait représenter une justification 
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raisonnable de la présence de l’indicateur du coût des ressources bancaires dans la 

description de cette troisième composante, positivement corrélé avec le ratio dépôts 

interbancaires/passif. Du point de vue de l’incidence du canal du bilan bancaire, les 

pays où les banques ont des ratios de liquidité faibles et des faibles échanges 

interbancaires sont les plus susceptibles d’être influencés par ce canal de transmission 

des chocs.   

Ainsi, on peut dire que, sur la Figure 2.4, plus la projection d’un pays sur l’axe 

de la troisième composante est située vers des valeurs positives élevées, moins le canal 

du bilan des banques aura une incidence pour la transmission monétaire dans ce pays. 

Quant à la dernière composante retenue dans l’analyse, elle traduirait 

principalement l’importance du marché des obligations d’entreprise (titres de dette des 

agents non-financiers) dans les différents pays européens. Il s’agit d’une source de 

financement alternative aux crédits bancaires, cette fois sur le marché de la dette. 

Comme discuté plus haut dans le cas du financement alternatif par émission d’actions, la 

concurrence de cette nouvelle source de financement empêcherait les banques de 

répercuter les changements dans leur situation financière sur le coût des prêts octroyés. 

Cependant, il semble que le marché des titres de dette est plus développé dans les pays 

où le marché du crédit bancaire est important. Cela n’est pas forcément un constat 

contre-intuitif. Dans la littérature, Diamond (1991) ou Hoshi & al. (1993) fournissent 

des arguments pour expliquer une telle complémentarité. La relation positive entre 

l’ampleur des deux sources de financement au niveau macroéconomique peut ainsi être 

justifiée par le fait que l’accès au marché des obligations demande une certification 

préalable de la situation financière des entreprises. Cette certification est obtenue, le plus 

souvent, sur le marché du crédit bancaire, suite à l’évaluation faite par les banques. 

Avant d’accéder au financement par émissions des titres de dette, il y aurait un passage 

préalable des entreprises par le marché du crédit bancaire, d’où le développement 

parallèle des deux sources de financement1.  

Mais, c’est l’arbitrage fait entre ces deux types de financement qui déterminera 

ensuite l’ampleur du canal du bilan bancaire : plus le marché des obligations est 

important dans l’économie, moins le canal du bilan des banques est supposé agir. Cette 

idée est encore plus claire, si l’on regarde la variable négativement corrélée avec la 

composante 4 (titres à risque détenus par les banques). On constate que, dans les pays 

où les instruments de dette alternative sont plus utilisés, l’exposition du bilan des 

banques au risque de marché est plus faible. Cela peut être dû à une gestion plus 

                                                           
1 Les études empiriques réalisées par Petersen & Rajan (1994), Houston & James (1996) ou Datta & al. 
(1999) soutiennent cette idée de certification obtenue auprès des banques.  
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précautionneuse des risques par les banques, face à la concurrence du marché alternatif, 

qui limite la propagation des chocs dans l’économie, à travers le canal du bilan bancaire.   

Pour résumer, dans un pays dont la projection sur l’axe de la quatrième 

composante est représentée (dans la Figure 2.4) par une valeur positive élevée, 

l’incidence du canal du capital bancaire sur la transmission des chocs devrait être plus 

faible. Dans les pays situés, sur cet axe, vers des valeurs négatives élevées, le rôle du 

canal bancaire pour la transmission des chocs vers l’économie serait plus important.    

 

B)  Projection des individus dans l’espace des composantes principales 

Puisqu’il s’agit d’un espace à quatre dimensions, il est difficile d’imaginer la 

position des individus, ici les pays de la zone euro, dans un tel espace. En revanche, 

chaque individu peut être décrit par quatre coordonnées précises sur les axes 

orthogonaux, définies ici par les composantes principales de l’analyse.  

Pour déterminer la position globale de chaque pays, en fonction de l’ampleur du 

canal du capital bancaire pour la transmission des chocs, il faut tenir compte du fait que 

les quatre facteurs y contribuent simultanément. Alors, l’application directe d’une 

technique simple de classification ne serait pas la meilleure solution, car elle ignore les 

effets croisés (compensatoires) que les quatre facteurs peuvent avoir dans l’interprétation 

des résultats. 

Ce que l’on propose par la suite, c’est la construction d’un système de notation  

qui intègre l’ensemble des informations fournies par les quatre dimensions de l’analyse 

précédente. On utilise les coordonnées précises des projections des individus sur les axes 

orthogonaux de l’espace définissant les composantes principales, pour calculer une note 

globale associée à chaque pays.  

La Figure 3.4 présente comparativement la projection des individus sur les 

quatre axes de l’espace des composantes principales. Suivant l’interprétation donnée à 

chaque axe, les pays susceptibles de subir la plus forte incidence du canal du bilan 

bancaire seraient ceux situés simultanément sur la partie gauche des quatre graphiques 

de la Figure 3.4. De la même manière, les pays où le rôle du canal du bilan bancaire est 

le plus faible, seraient ceux situés sur la droite des graphiques de la Figure 3.4. 
Sur la première composante, qui décrit l’incidence du canal bancaire à partir de 

la capitalisation et de la profitabilité des banques, la Belgique, l’Allemagne et les Pays-

Bas sont les pays les plus susceptibles de subir une influence importante du canal du 

bilan des banques. L’Espagne et la Finlande seraient, au contraire, les moins touchés par 

ce mécanisme. 
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Figure 3.4 Coordonnées des individus sur les axes de l’espace des composantes 
principales 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En ce qui concerne la concentration bancaire et l’importance du marché des 

actions comme substitut aux crédits bancaires (seconde composante), les pays plus 

susceptibles de subir l’influence du canal du bilan bancaire sont l’Autriche, l’Espagne, 

l’Allemagne ou l’Italie. La Belgique, les Pays-Bas et la Finlande semblent peu sensibles 

à la présence de ce canal. 

Quant à la liquidité des banques, l’Italie et les Pays-Bas semblent caractérisés par 

un système bancaire relativement peu liquide par rapport à la moyenne de la zone et on 

attend donc une plus forte incidence du canal du bilan des banques dans ces pays. A 

l’opposé, on trouve la Belgique, l’Autriche et la France, où le bilan des banques est plus 

immunisé contre les chocs défavorables, par des ratios de liquidités élevées. 

Enfin, le faible développement du marché obligataire et la plus forte exposition 

du bilan des banques aux risques de marché, justifieraient une plus forte présence du 

canal bancaire en Allemagne, en Autriche ou en Finlande. L’Irlande semble, cette fois, 

le pays le moins concerné par le canal du bilan bancaire. 
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C) Définition du système de notation pour l’analyse du canal du bilan bancaire 

Pour rendre plus lisible le résultat global de cette analyse, on propose une 

transformation des scores obtenus précédemment sur les quatre axes, de telle manière 

qu’un score important ne soit pas associé à un faible impact du canal du bilan bancaire, 

mais à une incidence importante de ce canal dans l’économie. Il suffit alors de changer 

le signe des scores obtenus par les pays sur les quatre composantes principales et de 

calculer ensuite une note générale pour chaque pays. Cette note sera obtenue comme une 

moyenne des scores individuels transformés, obtenus sur chaque axe, pondérée par 

l’importance de chaque axe dans l’explication de l’inertie des données de départ de 

l’analyse1. Une note très proche de zéro serait caractéristique pour les pays ou l’impact 

du canal du bilan bancaire sur la transmission des impulsions monétaires ne s’écarte pas 

significativement de la référence pour la zone. Dans la même logique, une note positive 

correspond aux pays qui s’écartent de la moyenne par une incidence plus forte du canal 

du bilan bancaire. Une note négative est associée aux pays qui s’écartent de la moyenne 

au sens d’une faible incidence du canal du capital bancaire pour la transmission des 

chocs. La Figure 4.4 résume les résultats de ce système de notation et décrit l’action 

asymétrique du canal du bilan des banques dans zone euro.  

 
Figure 4.4 Score final des pays concernant l’importance du canal du bilan bancaire 

 

 

 

Le rôle de ce canal pour la transmission des chocs apparaît comme faible dans 

des pays comme la Finlande, la France, l’Irlande ou encore l’Espagne. Son impact est 

moyen pour la Belgique et plutôt important pour l’Autriche, les Pays-Bas, et surtout  

l’Italie  et l’Allemagne. La référence « zéro » en fonction de laquelle on juge l’ampleur 

                                                           
1 A partir des informations fournies par l’avant-dernière colonne du Tableau 2.4 et, compte tenu du 
pourcentage global d’inertie expliquée par les 4 facteurs extraits, on obtient les pondérations suivantes 
pour le calcul de la moyenne: 31.63%  pour la première composante, 27.08%  pour la seconde 
composante, 20.67% et, respectivement, 20.61% ,  pour les deux dernières composantes.   
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de ce canal est représentée par ce qui se passe dans un pays hypothétique, considéré 

représentatif pour l’échantillon (la zone euro, dans notre exemple). L’ensemble des 

informations données par la Figure 3.4 est pris en compte dans la Figure 4.4. Une ou 

plusieurs composantes expliquent l’incidence globale du canal du bilan des banques 

dans chacun des pays. Par exemple, c’est la bonne liquidité des banques françaises et 

l’ampleur des relations interbancaires qui semblent limiter l’incidence du canal du bilan 

bancaire dans ce pays. La faible liquidité des banques italiennes et la moindre présence 

des substituts aux crédits bancaires dans ce pays (capitalisation boursière plus faible et  

faible développement du marché de la dette) suggèrent une forte présence de ce canal 

dans la transmission des chocs. Quant à l’Allemagne, elle se trouve systématiquement du 

côté où le canal agit fortement. Ce pays est caractérisé à la fois, par : une faible 

capitalisation des banques, une faible profitabilité des banques, la présence de titres 

risqués dans le bilan des banques, et une utilisation réduite des sources de financement 

alternatives aux crédits bancaires. Toutes ces caractéristiques sont confirmées par 

d’autres études, qui soutiennent la forte incidence du canal du bilan bancaire dans ce 

pays1. 

Les quatre grands pays de la zone euro (l’Allemagne, la France, l’Italie et 

l’Espagne) se trouvent donc être hétérogènes du point de vue financier. A travers le 

canal du bilan des banques, l’effet de la politique monétaire commune sur l’économie 

réelle serait plus fort en Allemagne et Italie, comparativement à la France et à 

l’Espagne. La considération de ces asymétries dans les modèles d’analyse des politiques 

économiques serait donc souhaitable. 

Cette conclusion ne contredit pas les résultats des études précédentes sur la 

transmission des chocs dans la zone euro. Clausen & Hayo (2006) discutent, par 

exemple, l’effet plus fort de la politique monétaire commune sur l’activité réelle de 

l’Italie et de l’Allemagne, par rapport à la France. Fountas & Papagapitos (2001) 

mettent en évidence le rôle important des primes de financement externes des entreprises 

pour expliquer les fluctuations de l’activité réelle, en Allemagne et Italie, contrairement 

à la France. L’analyse proposée dans ce chapitre, affine, en quelque sorte, ces résultats.  

Les primes de financement des firmes contiennent une composante extérieure, 

liée non pas à leur situation financière, mais à la situation financière des intermédiaires 

sur le marché du crédit. Des asymétries structurelles dans les systèmes bancaires 

nationaux peuvent alors être responsables de la transmission asymétrique de la politique 

monétaire dans la zone euro. Cette conclusion rejoint le résultat de Favero & al. (1999), 

                                                           
1 Voir l’étude de OFCE (2003), par exemple. 
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selon qui, le canal du crédit bancaire agit différemment à l’intérieur de la zone euro, à 

cause des différences dans le fonctionnement des banques1.  

La logique de ce résultat est simple: à cause de leur santé financière, les 

intermédiaires bancaires des pays européens attirent des ressources à des coûts 

différents, sur le marché. Des primes de financement externes associées aux institutions 

bancaires, distinctes d’un pays à l’autre, expliquent ces coûts. En fonction des 

particularités de chaque économie, leur impact sur le financement de l’activité réelle et 

sur le produit national est asymétrique. En cas de chocs communs, qui affectent la 

position financière des agents de manière identique, le canal du bilan bancaire participe à 

la transmission asymétrique des chocs à l’intérieur de l’Union.  

 

4.2 Asymétries financières dans un modèle DSGE 
 

Le développement de cette section est fondé sur la construction d’un modèle 

théorique, capable d’intégrer le canal du bilan bancaire dans l’analyse des politiques 

macroéconomiques. Un premier objectif est ici d’introduire l’impact asymétrique de ce 

canal pour la transmission des chocs, dans une Union monétaire. Pour cela, on écrit un 

modèle d’équilibre général dynamique stochastique (DSGE), pour une Union monétaire 

fermée, à deux pays. On modélise des imperfections sur le marché du crédit bancaire, et 

on définit des caractéristiques distinctes des systèmes bancaires nationaux. 

Au-delà des structures financières hétérogènes des banques, mises en évidence 

dans la section précédente, on introduira dans cette section une autre source potentielle 

d’asymétrie, notamment dans la sensibilité des primes de financement des banques à la 

structure de leur bilan.     

Dans la littérature, Bernanke & al. (1999) montrent comment intégrer les 

imperfections du marché du crédit dans un modèle DSGE. Ils modélisent, en particulier, 

la relation de prêt entre une entreprise et un intermédiaire financier, en présence 

d’asymétrie d’information sur le marché du crédit. Ils introduisent ainsi le canal du bilan 

des entreprises dans l’analyse et montrent que celui-ci joue un rôle d’accélérateur dans la 

transmission des chocs vers l’économie réelle2.  

Par ailleurs, Gilchrist & al (2002) soulèvent la question des imperfections des 

marchés du crédit, dans une Union monétaire. Leur intérêt porte particulièrement sur les 

effets de la création d’une Union monétaire entre deux pays, lorsque les marchés 

                                                           
1 Dans leur analyse, ce canal serait plus fort en Allemagne, en Italie ou encore en Espagne, mais quasi-
inexistant en France. 
2 Pour d’autres études concernant le rôle d’accélérateur financier du bilan des entreprises, voir également 
Bernanke et al. (1996), Kyotaki & Moore (1997) ou Carlstrom & Fuerst (1997).  
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financiers sont imparfaits. Pour modéliser ces imperfections, ils reprennent le 

mécanisme d’accélérateur financier de Bernanke & al. (1999) et le placent dans un 

modèle plus complexe, à deux pays.  

La présence de l’accélérateur financier et le passage à la monnaie unique 

apparaissent, dans leur étude, comme des mécanismes de transmission internationale des 

chocs exogènes entre les pays. Un accélérateur financier symétrique au niveau de 

l’Union agit comme un mécanisme de coordination, qui diminue les disparités de la 

transmission des chocs entre les pays membres. Il aide ainsi à compenser la perte des 

instruments de politique monétaire nationale, au moment de la création d’une Union 

monétaire. Sur l’ensemble des pays, il n’y a pas de perte importante associée au passage 

à l’Union monétaire, dans ce cas. Même en présence d’asymétries dans les contrats 

financiers (traduites par des accélérateurs financiers différents entre les pays), cette perte 

globale n’est pas très élevée. Mais les asymétries génèrent des différences accrues dans 

les comportements cycliques des économies nationales. Cela implique des coûts non 

négligeables du passage à la monnaie unique, au niveau national. 

 A l’aide de ce modèle, Gilchrist & al. (2002) discutent la question des 

spécificités nationales des systèmes bancaires en Europe et de leur rôle pour expliquer 

les imperfections du marché du crédit. Pourtant, ils n’offrent pas une modélisation 

explicite du canal du bilan bancaire. La question des secteurs bancaires hétérogènes à 

l’intérieur de l’Union est traitée intuitivement, en considérant une influence implicite des 

secteurs bancaires nationaux sur la prime de financement des entreprises. Avec des 

primes de financement externe différentes pour les entreprises de chaque pays, on 

devrait intuitivement capter l’influence des systèmes bancaires nationaux sur 

l’économie. Au niveau du modèle, ces différences sont introduites par des sensibilités 

différentes des primes de financement externe des entreprises à leur structure de bilan. Il 

s’agit donc d’une analyse de l’asymétrie du canal du bilan des firmes. 

Or, cette logique ne permet pas de distinguer l’effet d’un pur canal du bilan 

bancaire dans le modèle. Ce canal résume les particularités structurelles des secteurs 

bancaires nationaux, et il est asymétrique dans les pays de la zone euro. Il serait alors 

intéressant de pouvoir le considérer séparément, dans la modélisation. C’est une 

première extension que nous proposons dans ce chapitre, par rapport à l’étude de 

Gilchrist & al. (2002). Pour modéliser les asymétries, on tiendra compte de : l’asymétrie 

des structures financières introduite à travers le ratio des fonds propres bancaires et les 

différences dans les sensibilités des primes de financement des banques à leur ratio de 

fonds propres. 

Une seconde extension consiste à introduire l’analyse des politiques 

économiques dans l’Union, en présence d’asymétries du canal du bilan bancaire. De ce 
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point de vue, le travail de Gilchrist & al. (2002) se limite à considérer dans le modèle 

des règles de politiques monétaires à coefficients exogènes, exprimant une réaction plus 

agressive ou plus accommodante de la banque centrale aux déviations de l’inflation par 

rapport à la cible. La présence des variables budgétaires dans leur modélisation se limite 

à des processus autorégressifs sur les dépenses publiques nationales. Aucune référence 

n’est faite au rôle potentiel des politiques budgétaires dans la stabilisation des variables 

nationales ou dans la gestion des asymétries. Dans  la section 3 du présent chapitre, nous 

explorerons cette piste. Nous  chercherons, tout d’abord, à déterminer des règles 

optimales simples de politique monétaire, qui pourraient éventuellement tenir compte 

des divergences dans la zone. Nous introduirons ensuite le comportement actif des 

gouvernements nationaux dans la conduite de la politique budgétaire. Les 

gouvernements prennent comme donnée la règle de politique monétaire affichée par la 

banque centrale et choisissent leur politique de telle manière à minimiser des fonctions 

de perte nationales.  

Enfin, une troisième extension logique, toujours considérée dans la section 3 de 

ce chapitre, concerne l’évaluation de différents comportements simultanés de la banque 

centrale et de gouvernements nationaux, par un critère de bien-être social de l’Union. A 

ce stade, nous nous intéresserons au gain, pour la zone, d’une coopération entre les 

gouvernements nationaux, comparativement à la conduite individuelle des politiques 

budgétaires nationales.    

Cependant, le passage à l’analyse des politiques économiques dans notre Union 

asymétrique demande un travail technique préliminaire, assez lourd, qui consiste à 

construire le modèle. Ce travail, qui aboutit à l’introduction des asymétries financières 

dans un modèle DSGE d’Union monétaire à deux pays, sera présenté dans cette section.  

Pour arriver à la forme finale du modèle, exploitable dans l’analyse des 

politiques économiques, on distingue cinq étapes intermédiaires. Il s’agit, tout d’abord, 

de la modélisation explicite des contrats financiers sur le marché du crédit. Le but de 

cette première étape est de déterminer le bloc d’équations du marché financier, à 

intégrer, par la suite, dans le modèle d’équilibre général. La deuxième étape introduit  

les relations générales du modèle DSGE de l’Union monétaire, compte tenu de la 

modélisation préalable du marché du crédit. Dans la troisième étape intermédiaire, on 

déduit les particularités de l’état stationnaire du modèle. On réécrit, dans la quatrième 

étape, le modèle DSGE dans sa forme log-linéarisée. Enfin, on procède à la calibration et 

à l’examen de la dynamique du modèle face aux différents chocs dans l’Union. Le 

logiciel Matlab, et le module d’analyse dynamique Dynare implémenté sous Matlab, 

sont utilisés dans ce but. 
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4.2.1 L’équilibre partiel sur un marché du crédit avec imperfections 
  

Six catégories d’agents: entreprises, ménages, intermédiaires financiers, 

détaillants, banque centrale et gouvernements nationaux, interviennent dans l’Union. 

Leur comportement sera décrit, de manière explicite, dans la présentation de l’équilibre 

général (section 4.2.2 du chapitre).  

Dans cette première étape, dont le but est de modéliser le marché du crédit, nous 

faisons spécifiquement référence au comportement des agents impliqués sur ce marché: 

entreprises, intermédiaires financiers (banques) et ménages, respectivement.  

Pour modéliser les imperfections du marché du crédit bancaire, on adopte une 

approche de « double vérification coûteuse » des résultats, inspirée de Townsend (1979), 

qui permet d’introduire explicitement le canal du capital bancaire. De ce point de vue, 

le travail développé ci-après est très proche de ceux de Levieuge (2003) et Sunirand 

(2003). Ces auteurs proposent des extensions du modèle d’accélérateur financier de 

Bernanke & al. (1999), consistant à faire apparaître, à côté du rôle du bilan des 

entreprises, le rôle du capital bancaire dans la transmission de la politique monétaire.  

En résumé, il s’agit d’introduire un double conflit d’agence sur le marché du 

crédit, expliqué par l’asymétrie d’information située à deux niveaux distincts: entre les 

banques et les emprunteurs, d’une part, et entre les banques et leurs créanciers, d’autre 

part. Comme dans Bernanke & al. (1999), la première manifestation de l’asymétrie 

d’information donne lieu à une prime de financement externe pour les entreprises 

correspondant à un coût d’agence.  De manière similaire, la seconde manifestation de 

l’information imparfaite génère des primes de financement externe pour les banques, 

liées à leur activité de collecte de ressources. Ces primes représentent des coûts 

supplémentaires imposés par les créanciers aux intermédiaires financiers, qui dépendent 

négativement de leur situation financière (ratio des fonds propres bancaires). A travers 

l’activité d’intermédiation, les coûts des banques se transmettent sur les primes de 

financement aux entreprises, affectant le coût du crédit vers l’économie réelle. Le 

supplément de prime de financement des entreprises ainsi obtenu est contra-cyclique et 

amplifie l’effet accélérateur de la propagation des chocs vers l’économie réelle, mis en 

évidence par Bernanke & al. (1999). 

Cependant, des différences apparaissent entre les travaux de Levieuge (2003) et 

de Sunirand (2003) quant à la modélisation des primes de financement externes.  

Levieuge (2003) considère une hypothèse simplificatrice selon laquelle les banques et les 

ménages sont capables de diversifier parfaitement leurs portefeuilles d’investissement. 

Sunirand (2003) analyse un cas opposé, où le portefeuille d’investissement des banques 

n’est pas suffisamment diversifié. L’activité d’intermédiation est, dans ce cas, risquée et 
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les banques peuvent faire défaut. Cela justifie mieux la vérification de leur résultat par 

les ménages, et l’existence d’une prime de financement externe des banques dans 

l’économie1. C’est l’hypothèse que nous retiendrons dans ce chapitre.  

A travers la résolution d’un contrat financier simple impliquant trois agents 

(entreprise / banque / ménage), Sunirand (2003) montre que la prime de financement 

externe des entreprises dépend à la fois de la structure de leur bilan et de la structure du 

bilan des banques qui financent leurs projets. Pourtant, la prime de financement des 

banques n’apparaît pas de manière explicite dans son modèle, alors qu’elle devient un 

élément important dans la logique du présent chapitre de thèse. En effet, pour discuter le 

rôle de la sensibilité des primes des banques à leur ratio de fonds propres, dans la 

perspective de la transmission asymétrique des chocs dans l’Union, on a besoin de 

modéliser ces primes de financement des banques. Le travail de Levieuge (2003), qui 

détermine séparément les primes des banques et des firmes, sur le marché du crédit, nous 

guidera dans cette démarche. 

Pour des portefeuilles de crédits insuffisamment diversifiés par les banques, la 

distribution de rentabilité des prêts octroyés, certes importante dans la détermination des 

contrats financiers, est difficile à gérer dans le modèle. Elle influence les caractéristiques 

des contrats individuels et complique notamment l’agrégation des résultats au niveau 

macroéconomique. Pour simplifier cette tâche, on accepte l’hypothèse de Sunirand 

(2003), et on analyse par la suite les relations financières sur le marché du crédit, dans 

un cadre simplifié: entre un emprunteur, une banque et un ménage2.  

4.2.1.1  Relations financières entre les banques et les entreprises 

L’analyse traditionnelle du marché du crédit bancaire consistait à étudier les 

relations financières entre les institutions bancaires et les entreprises en quête de 

ressources pour financer leurs investissements. Mais le rôle des banques dans 

l’intermédiation financière fait intervenir sur le marché une troisième catégorie d’agents, 

les apporteurs de fonds (les ménages). Comme on le verra par la suite, la présence des 

ménages dans le modèle peut influencer les relations financières entre les entreprises et 

les banques. Dans le cadre simplifié de l’interaction entre une firme représentative, un 

                                                           
1 Avec des actifs parfaitement diversifiés, les banques ne seraient jamais soumises au risque de défaut et 
n’auraient pas d’incitation à détenir des capitaux propres. Leur bilan n’aurait théoriquement pas de rôle à 
jouer dans la transmission des chocs. 
2 Cette simplification est contraignante au sens où  le portefeuille des prêts de l’intermédiaire est limité au 
crédit accordé à un seul emprunteur, mais cette hypothèse est sensiblement équivalente à celle utilisée par 
Holstrom & Tirole (1997) ou Chen (2001). Pour eux, un intermédiaire peut prêter à plusieurs emprunteurs, 
mais les rentabilités des projets d’investissement financés sont parfaitement corrélées au niveau d’un 
intermédiaire, et i.i.d. entre les différents intermédiaires. Le risque idiosyncratique apparaît ainsi comme 
parfaitement diversifié au niveau agrégé, mais pas au niveau des intermédiaires pris individuellement.  
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intermédiaire représentatif, et un ménage représentatif de l’économie, les relations sur ce 

marché du crédit se résument de la manière suivante1. 

Pour produire des biens finals, la firme acquiert, à chaque période t, une quantité 

1+tK de capital physique, au prix tQ . Son investissement en capital est donné par 1+tt KQ , 

où 1+tK  définit le capital acheté à la période t, qui ne sera effectivement utilisé dans la 

production qu’à partir de la période 1+t . Deux possibilités existent pour financer cet 

investissement : autofinancement, à la hauteur de la richesse nette de la firme( )tNF , ou 

emprunt auprès d’une banque( )tB . Supposons que les firmes ne sont pas capables 

d’autofinancer entièrement leur projet d’investissement. Elles sont obligées de faire 

appel à un complément de financement par emprunt, pour le réaliser. La quantité 

empruntée par la firme représentative, à la période t, s’écrit: 

tttt NFKQB −= +1                                                                                           (1.4) 

Du côté de l’intermédiaire, deux catégories de ressources peuvent être utilisées 

pour fournir tB  à la firme. Tout d’abord, ce sont les fonds propres bancaire( )tNB . Mais, 

le plus souvent, ces ressources ne sont pas suffisantes pour satisfaire le besoin de 

financement de l’économie. L’intermédiaire collecte alors un complément de fonds( )tA  

auprès du ménage représentatif, en lui promettant en échange un rendement espéré( )B
tR 1+ . 

Le financement externe de la banque s’élève à: 

ttttt NBNFKQA −−= +1                   (2.4) 

La détermination, par la banque, du taux d’intérêt débiteur B
tr 1+ , et implicitement 

du facteur de rendement B
t

B
t rR 11 1 ++ += , associés au prêt accordé ( )tB , exige l’évaluation 

du risque de l’investissement de l’entreprise.   

Le résultat d’une firme est soumis à deux types de risques dans le modèle. Il y a 

tout d’abord, un risque agrégé, dû au fait que la rentabilité du capital acheté en t reste 

inconnue dans l’économie, jusqu’en 1+t . Il affecte la rentabilité du capital de toutes les 

entreprises de la même manière. Mais, il existe aussi un risque spécifique( )1+tω , propre à 

l’activité de la firme. Si l’on note par K
tR 1+  le rendement agrégé ex-post du capital 

physique dans l’économie, le rendement du capital de la firme i s’écrit: 111 +++ tt
K
tt KQRω . 

                                                           
1 Pour simplifier les notations, on n’associe aucun indice aux agents représentatifs  dans les équations ci-
après. Mais, il faut bien garder à l’esprit qu’il s’agit, pour le moment, d’une analyse microéconomique. 
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On y reconnait, à côté du risque agrégé, l’influence de l’aléa spécifique( )1+tω . Il s’agit 

d’une variable aléatoire qui suit une distribution log-normale, de moyenne 
2

2σ−  et de 

variance 2σ , indépendante et identiquement distribuée (i.i.d.) entre les firmes et dans le 

temps.  

Si la réalisation du risque agrégé est observable publiquement ex-post, la 

manifestation de l’aléa spécifique est connue uniquement de l’entrepreneur. Cela induit 

une asymétrie d’information dans la relation de crédit, qui rend le financement externe 

coûteux pour l’entreprise. Conformément à une configuration de type « coût de 

vérification du résultat » à la Townsend (1979), l’intermédiaire doit engager un audit 

coûteux, pour obtenir l’information concernant le rendement de l’investissement de 

l’emprunteur. Ce coût supplémentaire pour l’intermédiaire explique pourquoi le 

financement externe de l’entreprise est plus coûteux que l’autofinancement. Comme 

dans Krasa & Villamil (1992), après vérification, l’information privée est uniquement 

révélée à l’agent ayant procédé à l’audit. Elle ne devient pas une information publique1. 

Par ailleurs, on suit Williamson (1987), pour dire que la procédure d’audit est entamée 

par l’intermédiaire, uniquement en cas de défaut de l’emprunteur2, pour récupérer sa 

créance. Ce coût d’audit est proportionnel au rendement du capital de la firme, 

information qui fait l’objet de la vérification3.  

Pour un facteur de proportionnalité( )Bµ , le coût de vérification du résultat de la 

firme par la banque est: 111 +++ tt
K
tt

B KQRωµ , pour tout F
tt 11 ++ < ωω . Le seuil F

t 1+ω , déterminé 

par le contrat de dette bancaire, représente le niveau du risque spécifique, en dessous 

duquel l’emprunteur fait faillite. Il correspond à la situation où le rendement de 

l’investissement de la firme sert uniquement à rembourser l’intermédiaire, comme décrit 

par la relation (3.4): 

t
B
ttt

K
t

F
t BRKQR 1111 ++++ =ω                     (3.4) 

La participation des agents aux relations de prêt est conditionnelle au bénéfice 

qu’ils espèrent obtenir.  

                                                           
1 Si l’information sur la réalisation de 1+tω  devenait publique après la vérification, la rentabilité associée 

au portefeuille de prêts de l’intermédiaire ne serait plus une information privée, et il n’y aurait pas besoin 
que les ménages (créanciers des banques) procèdent à une vérification coûteuse des banques.  
2 S’il n’y a pas de faillite de l’emprunteur, celui-ci rembourse intégralement l’intermédiaire et il n’y a pas 
besoin de vérification.  
3 Il pourra ainsi s’interpréter comme le « coût de faillite ».  Cette définition des coûts de monitoring est 
différente de celle utilisée dans Chen (2001), où la vérification n’est pas liée au défaut du débiteur, mais 
concerne à la fois les flux de revenus, la situation du bilan du débiteur et la qualité de la gestion du projet.  
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Détermination du bénéfice anticipé de l’emprunteur  

A ce stade, on peut déjà introduire la fonction de bénéfice attendu par 

l’emprunteur (notre firme représentative). Deux cas de figure sont à prendre en 

considération, en fonction de l’anticipation sur la réalisation de la variable 1+tω  : 

- si F
tt 11 ++ > ωω , le projet d’investissement de l’emprunteur est réalisé avec 

succès. Le rendement obtenu du capital est suffisant pour que la firme paie entièrement 

ses engagements envers l’intermédiaire( )t
B
t BR 1+ , selon la relation (3.4). Ce qui reste du 

rendement global apporté par le projet après le remboursement de la 

banque( ) 1111 ++++ − tt
K
t

F
tt KQRωω , représente le bénéfice de la firme. 

- si F
tt 11 ++ < ωω , le rendement réalisé du capital 1+tK est insuffisant pour payer 

entièrement les dettes envers l’intermédiaire( )t
B
t BR 1+ . L’emprunteur fait faillite et tous 

ses revenus vont vers l’intermédiaire, après procédure de vérification coûteuse. Il n’y 

aura pas de profit anticipé, dans ce cas. 

La fonction du bénéfice espéré par la firme représentative s’écrit: 

[ ] ( )












−= ++

∞

+++++ ∫
+

1111111

1

ttt
B
t

K
ttttt

e
t dfBRRKQE

F
t

ωωωπ
ω

                                       (4.4), 

où ( )1+tf ω  définit la densité de probabilité de la variable aléatoire 1+tω , et tE  désigne 

l’opérateur d’anticipations rationnelles. Si l’on utilise la fonction de probabilité 

cumulative: ( ) ( ) ( )∫
+

+++++ =≤≤=
F

t

tt
F

tt
F

t dfF
1

0

11111 0Pr
ω

ωωωωω , la notation 

( ) ( ) ( )[ ] F
t

F
tttt

F
t

F
t

Fdf 1

0

11111

1

1 ++++++ ∫
+

−+=Γ ωωωωωω
ω

 et la relation (3.4), on peut réécrire la 

fonction de bénéfice de l’entreprise, comme étant :  

 

( )[ ]{ }K
ttt

F
tt

e
t RKQE 1111 1 ++++ Γ−= ωπ                   (4’.4) 

Ce résultat est démontré dans la Partie A1 de l’Annexe Technique. 

Compte tenu des remarques précédentes, on reconnaît dans ( )F
tF 1+ω  la probabilité 

de faillite de la firme ; ( )( )F
tF 11 +− ω  définit sa probabilité de succès. Quant à ( )F

t 1+Γ ω , il 

correspond à la part (anticipée) du résultat d’exploitation, utilisée pour rembourser 



Chapitre 4. Asymétries financières et politique économique en Union monétaire.       
                   Expérimentations sur un modèle DSGE  

              

238 

l’intermédiaire. La proportion ( )[ ]F
t 11 +Γ− ω , appliquée à ce résultat d’exploitation, donne 

le bénéfice espéré de l’entreprise (4’.4), après le remboursement de l’intermédiaire.  

 

Participation de l’intermédiaire à la relation de crédit 

Les termes du contrat de crédit bancaire dépendent également de la participation 

de l’intermédiaire financier à la relation de prêt. Elle est implicitement influencée par la 

capacité de l’intermédiaire à mobiliser des ressources auprès des ménages.  

Au niveau du bilan des intermédiaires, il y a une diversification imparfaite du 

risque de crédit. Cela génère un aléa lié à l’activité d’intermédiation, avec une 

probabilité non-nulle de défaut des banques. A côté de l’activité de financement de 

l’économie, les banques se trouvent face au besoin de collecter des ressources sur un 

marché imparfait. Des relations financières se mettent alors en place entre les banques et 

les apporteurs de fonds (ménages). Elles sont consécutives aux relations financières 

nouées entre les intermédiaires et les firmes. Par conséquent, le coût des ressources 

bancaires n’est pas encore fixé lors de la signature d’un contrat de crédit accordé à 

l’entrepreneur. Pour participer au contrat, la banque doit s’assurer de pouvoir attirer, sur 

le marché, le complément de ressources dont elle a besoin. Dans la détermination du 

taux débiteur associé au crédit consenti, la banque se comporte comme si ses décisions 

d’investissement avaient un effet direct sur la collecte de ses ressources (comme si le 

ménage était implicitement partie prenante au contrat). Les termes du contrat de crédit 

sont donnés par la solution d’un programme qui maximise le bénéfice espéré de 

l’emprunteur, sous les contraintes de participation de l’intermédiaire, et implicitement 

des ménages, à l’opération de crédit.  

 L’étape suivante de l’analyse consiste à déterminer ces conditions de 

participation. Pour chaque agent (banque et ménage), le bénéfice espéré sur le marché du 

crédit ne doit pas être inférieur au coût d’opportunité, donné par le taux sans risque de 

l’économie. Ce taux sans risque, f
tr 1+ , est prédéterminé et il correspond à l’alternative 

offerte aux titres bancaires par des placements monétaires dans l’économie. Pour 

l’intermédiaire, qui participe au financement de l’entreprise avec les ressources 

propres( )tNB , le coût d’opportunité serait alors t
f

t NBR 1+ (où 111 += ++
f

t
f

t rR  représente le 

facteur de rendement du taux sans risque de l’économie). Pour le ménage, qui 

contribuent au financement des banques avec les ressources( )tA , ce coût d’opportunité  

serait  t
f

t AR 1+ . 

Dans l’exemple simplifié de notre modélisation, les actifs de la banque se 

limitent au prêt accordé à la firme représentative. Le risque du projet d’investissement de 
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l’entreprise est transféré directement au niveau de l’intermédiaire. Celui-ci subit alors le 

risque agrégé (qui touche le rendement du capitalK
tR 1+ ) et la composante spécifique1+tω  

du risque (propre au projet d’investissement financé). La banque n’est plus immunisée 

contre le risque de faillite. L’évaluation du risque de l’intermédiaire par le ménage 

représentatif devrait tenir compte de ces caractéristiques du bilan bancaire. 

L’intermédiaire fait défaut, si les gains obtenus de l’opération de prêt sont insuffisants 

pour payer les obligations envers le ménage créancier. Soit B
t 1+ω , le seuil de la réalisation 

du risque spécifique qui entraîne la faillite de la banque. Il doit satisfaire la relation: 

( ) t
A
tt

K
tt

B
t

B ARKRQ B
11111 ++++ =− ωµ                 (5.4),     

où BA
tR 1+  est le facteur de remboursement du ménage, anticipé par la banque pour la 

période 1+t . 

On reconnaît sur la partie gauche de la relation (5.4), le gain de l’opération de 

crédit pour la banque, dans un mauvais scénario, où le projet d’investissement de la 

firme i échoue, et elle paie le coût d’audit ( )Bµ  pour récupérer sa créance. Si l’entreprise 

financée ne fait pas faillite, les contrats se déroulent sans difficulté. L’emprunteur 

respecte ses engagements envers la banque (il lui rembourse t
B
t BR 1+ ), et celle-ci paie à 

son tour le montant t
A
t AR B

1+ au ménage. Nul coût de vérification n’est entrepris dans ce 

cas, et il n’y a pas de raison que le banquier fasse défaut.  

La condition suivante entre le seuil de défaut de l’entreprise et celui de la banque 

est toujours satisfaite dans ce modèle : B
t

F
t 11 ++ > ωω 1.  Intuitivement, le défaut de 

l’intermédiaire est conditionné par le défaut préalable du projet d’investissement 

financé, c’est-à-dire par le défaut de l’emprunteur. Mais, l’échec de l’emprunteur 

n’entraîne pas forcément la faillite de la banque. Il se peut que, après vérification, la 

banque récupère des ressources suffisantes pour rembourser le ménage, sans être obligée 

de déclarer faillite.  

L’intermédiaire fait défaut uniquement si B
tt 11 ++ < ωω .  Dans sa relation avec le 

ménage, ce cas implique une seconde procédure d’audit coûteux, dans le modèle. 

Puisque la réalisation de 1+tω  représente pour la banque une information privée, elle ne 

remboursera son créancier que si celui-ci paie le coût de vérification de sa situation 

                                                           
1 Sunirand (2003) fournit la démonstration mathématique de ce fait. 
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financière. Comme dans le cas des firmes, le coût d’audit concerne une proportion Aµ  

du rendement à vérifier, et s’écrit  ici: ( ) 1111 +++− t
K
ttt

BA KRQωµµ , pour tout B
tt 11 ++ < ωω .                                       

Partant de l’analyse des coûts d’audit dans le modèle (avec ou sans 

intermédiation bancaire), deux conditions doivent être remplies pour  que l’activité des 

banques soit économiquement justifiée. En absence de banques dans l’économie, les 

ménages se chargent de vérifier directement les entreprises. Le coût entraîné par la 

faillite des entreprises est: ( ) 11111

0

1

+++++∫
+

ttt
K
tti

A dfKRQ

F
t

ωωωµ
ω

. Si l’on introduit les 

banques comme des entités spécialisées dans l’activité de monitoring, elles se chargent 

de la vérification des entreprises au coût: ( ) 11111

0

1

+++++∫
+

ttt
K
ttt

B dfKRQ

F
t

ωωωµ
ω

. Les ménages 

ne contrôlent que les banques et supportent le coût d’audit: 

( ) ( ) 11111

0

1

1 +++++∫
+

− ttt
K
ttt

BA dfKRQ

B
t

ωωωµµ
ω

. Pour que la présence des banques soit 

économiquement justifiée, il faut, tout d’abord, que leur entrée dans le modèle conduise 

à une économie de ressources dans l’activité de monitoring. Cela implique: AB µµ < . 

Ce n’est pourtant pas suffisant. Encore faut-il que cette plus grande efficacité des 

banques dans le monitoring ne soit pas contrebalancée par le surcroît des coûts d’audit 

des ménages, quand il s’agit pour eux de contrôler non pas les entreprises, mais les 

banques. Dans le cas contraire, il n’y a pas de vrai avantage à l’intermédiation. La 

deuxième condition pour justifier l’activité des banques demande que le bénéfice global 

attendu de l’intermédiation, en matière de coût de monitoring, dépasse le coût global de 

la vérification directe réalisée par les ménages eux-mêmes1. Cela implique: 

( ) ( ) ( ) ( )∫∫
++

++++++++++ −>−
B

t
F

t

ttt
K
ttt

BA
ttt

K
ttt

BA dfKRQdfKRQ
11

0

1111111

0

111 1
ωω

ωωωµµωωωµµ . 

                                                           
1 Dans ces écritures, ( )1, +tif ω  représente toujours la densité de probalité de la variable aléatoire 1, +tiω . 

Par intégration, on obtient le rendement espérée de l’investissement en cas  de déclaration de défaut par 

l’emprunteur (respectivement par l’intermédiaire). Si ( )1,0, ∈BA µµ , avec BA µµ > , et si la 

probabilité de défaut de l’intermédiaire est inférieure à la probabilité de défaut de 

l’emprunteur( )F
ti

B
ti 1,1, ++ < ωω , cette relation est toujours vérifiée.  
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Si ces conditions sont respectées, le rôle joué par les intermédiaires dans le 

financement des entreprises est économiquement justifié. On calcule le gain espéré de 

l’intermédiaire  par la différence entre le résultat anticipé de l’opération de prêt risqué, et 

le remboursement du principal et des intérêts dus au ménage. Sous l’hypothèse 

que F
t

B
t 11 ++ < ωω , la fonction de bénéfice anticipé de l’intermédiaire s’écrit: 

( )[ ] ( )

( )( )[ ] 

















−−

+−−
=

++

++++++∫
+

+
+<++

t
A
tt

B
t

F
t

ttt
A
t

K
tttt

B

t
e

ARBRF

dfARRKQ
E

B

F
t

B
t

B

F
t

B
ttB

11

111111

1

1
1

1
111

ω

ωωωµ
π

ω

ωωω
                            (6.4)  

 

Pour décrire la fonction de bénéfice espéré du ménage, analysé par la banque, 

deux cas de figure sont à prendre en considération: (i)  si B
tt 11 ++ > ωω , l’intermédiaire ne 

fait pas défaut et le ménage récupère entièrement sa créance t
A
t AR B

1+  ; (ii) si 

F
t

B
tt 111 +++ << ωωω , l’intermédiaire et l’emprunteur font tous les deux défaut. Après 

paiement du coût de vérification, le ménage récupère uniquement: 

( )( ) K
tttt

BA RKQ 11111 +++−− ωµµ . Sous l’hypothèse implicite que: F
t

B
t 11 ++ < ωω , on écrit le 

bénéfice anticipé du ménage : 

( )( ) ( ) ( )( )













−+−−= +++++++

+<+
∫

+

+
t

A
t

B
ttt
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F
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B
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ARFdfRKQE B

B
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t

1111
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111
11

111
1

1

ωωωωµµπ
ω

ωω
             (7.4),  

où ( )B
tF 1+ω  définit la probabilité de faillite de l’intermédiaire. 

La Partie A1 de l’Annexe Technique montre explicitement que l’on peut 

simplifier les relations (6.4) et (7.4), en utilisant les notations suivantes, où 

{ }B
t

F
tt 111 , +++ ∈ ωωω  : 

( ) ( ) ( )[ ] 1

0

11111

1

1 ++++++ ∫
+

−+=Γ tttttt

t

Fdf ωωωωωω
ω

  et ( ) ( )∫
+

++++ =
1

0

1111

t

tttt dfG
ω

ωωωω         (8.4) 

Elles deviennent respectivement: . 

( ) ( ) ( ) ( )[ ]{ }11111 1
111

+++++ −Γ−−Γ=
+<++

tt
K
t

F
t

BB
t

BF
tt

e KQRGE
F
t

B
ttB

ωµωµωπ
ωω

               (6’.4)  

( ) ( ) ( )[ ]{ }11111
111

++++ −Γ−=
+<++

tt
K
t

B
t

AB
t

B
t

e KQRGE
F
t

B
ttA

ωµωµπ
ωω

                            (7’.4) 
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Concernant les notations (8.4), pour F
tt 11 ++ = ωω , on reconnaît facilement 

l’interprétation donnée à ( )F
t 1+Γ ω  dans la relation (4’.4). Ce terme représente la part 

(anticipée) du résultat de l’exploitation du capital de l’entreprise qui va vers 

l’intermédiaire. Avec la considération de( )F
tG 1+ω , ( ) ( )F

t
BF

t G 11 ++ −Γ ωµω  décrit la part 

(anticipée) du résultat de l’entreprise qui revient effectivement à l’intermédiaire, après 

déduction des coûts d’audit qu’il devrait payer en cas de défaut de l’entreprise. Des 

interprétations similaires peuvent être données aux notations ( )1+Γ tω  et ( )1+tG ω , si l’on 

pose B
tt 11 ++ = ωω .  Plus particulièrement, ( ) ( )B

t
AB

t G 11 ++ −Γ ωµω  définit la part du résultat 

anticipé de la banque utilisée pour payer le ménage.  

La participation des agents au financement de l’entreprise, sur le marché du 

crédit, demande que les expressions (6’.4) et (7’.4), soient au moins égales au coût 

d’opportunité des ressources propres des agents. On écrit alors la condition de 

participation (9.4) pour la banque, tandis que (10.4) doit être respectée pour le ménage : 

( ) ( ) ( ) ( )[ ]{ } 01 111111 =−−Γ−−Γ ++++++
f

tttt
K
t

F
t

BB
t

BF
tt RNBKQRGE ωµωµω             (9.4) 

( ) ( ) ( )[ ]{ } 01 11111 =−−Γ− +++++
f

tttt
K
t

B
t

AB
t

B
t RAKQRGE ωµωµ             (10.4) 

 

Détermination des termes du contrat de crédit pour le financement de la firme 

 La solution d’un programme d’optimisation qui maximise le bénéfice espéré de 

la firme (4’.4), sous les contraintes de participation de l’intermédiaire (9.4) et, 

implicitement, du ménage (10.4), décrit les termes du contrat de financement de 

l’entreprise.  

 Compte tenu de l’égalité comptable: ttttt ANBNFKQ ++=+1 , et des notations 

simplificatrices suivantes: 
tt

tt
t NBNF

KQ
k

+
= +

+
1

1 , 







=

+

+
f

t

K
t

t
F
t R

R
ES

1

1  et 
tt

t
t NFNB

NB
nbf

+
= , 

le programme d’optimisation à résoudre devient:      

           

 

(11.4) 
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Dans cette écriture, F
tS  représente l’expression de la prime de financement 

externe de la firme. La résolution du programme (11.4), dont les détails techniques sont 

reportés dans la Partie A2 de l’Annexe, conduit à la détermination de cette prime de 

financement : 

[ ]F
tF

F
t kS 1+Ψ= , avec 

( )
0

1

>
∂

⋅Ψ∂

+
F
t

F

k
 et 

tt

ttF
t NBNF

KQ
k

+
= +

+
1

1               (12.4) 

Pour une firme représentative, la prime de financement externe est définie par 

l’écart entre le taux de rendement du capital physique exigé par l’intermédiaire et le taux 

sans risque1. Elle dépend non seulement de la situation financière de la firme, mais 

également de la position financière de l’intermédiaire. Toutes choses égales par ailleurs, 

un faible niveau de richesse nette de l’entreprise détermine une augmentation du coût de 

son financement externe. Mais, la structure du bilan de l’intermédiaire influence aussi la 

prime de financement externe de la firme, car F
tS dépend négativement du niveau de 

capitalisation bancaire ( )tNB  dans la relation (12.4). Le taux d’intérêt du crédit accordé 

à la firme par un intermédiaire financier avec un niveau faible des capitaux propres serait 

en effet supérieur au taux d’intérêt dont elle aurait pu bénéficier auprès d’un 

intermédiaire en meilleure santé. 

Cela traduit clairement une internalisation des coûts des fonds externes des 

intermédiaires, par les entreprises. Lorsque les banques subissent une augmentation de 

leurs coûts de financement, à cause de la détérioration de leur bilan, elles imposent des 

conditions de financement plus dures aux entreprises. C’est le canal du bilan bancaire, 

discuté en début du chapitre, qui va servir de mécanisme d’accélérateur financier 

asymétrique dans le modèle d’équilibre général. 

 

Définition de la dynamique des richesses nettes dans l’économie 

Nous venons de montrer que le coût du crédit accordé à l’entrepreneur sur le 

marché du crédit dépend de sa richesse nette ( )tNF  et des fonds propres de 

l’intermédiaire qui le finance ( )tNB . Il serait alors utile de comprendre la dynamique 

anticipée de ces variables dans le modèle. 

La richesse nette de l’entreprise provient à la fois de ses profits accumulés dans 

le temps (qui définissent la valeur de la firme tVF ) et des salaires perçus par 

                                                           
1 L’écriture sous logarithme de 

F
tS permet de retrouver cette définition. 
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l’entrepreneur ( )tWF 1. Comme dans tous les modèles d’accélérateur financier, on 

suppose qu’il y a une certaine proportion des firmes( )Fγ−1  qui sortent du marché, à 

chaque période2. Notre firme représentative peut en faire partie. On note alors par Fγ  la 

probabilité que l’entrepreneur reste sur le marché. Fγ−1 représente la probabilité que 

l’agent quitte le marché. Dans ce dernier cas, avant de sortir du marché, l’entrepreneur 

consomme, en biens finals ( )tCF , l’intégralité de sa richesse accumulée. Ces 

comportements sont décrits par les relations suivantes:  

[ ]tt
F

t WFVFNF += γ   et ( )[ ] tF

F

tt
F

t NFWFVFCF
γ

γγ −=+−= 1
1               (13.4) 

 ( )[ ] t
K
tt

F
tt KRQVF 11 −Γ−= ω         (14.4) 

  

De manière symétrique, on peut définir la richesse nette de l’intermédiaire 

( )tNB à partir de l’accumulation de ses bénéfices dans le temps. Compte tenu de 

l’expression (6’.4), la relation (16.4) définit la valeur de la banque, tandis que (15.4) 

décrit la dynamique des fonds propres bancaires. Il y a encore une probabilitéBγ de 

survie pour chaque banque à la période t. La probabilité complémentaire ( )Bγ−1  

correspond à la sortie de la banque du marché. Dans ce dernier scénario, l’ensemble des 

richesses accumulées durant sa vie est utilisé pour la consommation en biens finals 

( )tCB , sauf une partie faible BtT . Celle-ci correspond à une fraction Bt  de sa richesse, 

qui sera transférée aux agents présents sur le marché du crédit, y compris aux nouveaux 

entrants3. Ces transferts apparaissent dans la définition de la richesse nette de ces agents, 

dans la relation (15.4) 

B
tt

B
t TVBNB += γ   et ( )( ) ( )( )

( ) tBBB

BB

t
BB

t NB
tt

t
VBtCB

+−
−−=−−=

1

11
11

γ
γγ        (15.4) 

( ) ( ) ( ) ( )[ ] t
K
tt

F
t

BB
t

BF
tt KRQGVB 11 −−Γ−−Γ= ωµωµω                             (16.4) 

                                                           
1 La définition de ces salaires est discutée plus en détail dans l’étape du passage à l’équilibre général. La 
présence de ces salaires dans l’équation d’accumulation de la richesse nette est un simple artifice 
technique, pour assurer aux nouvelles firmes une mise de départ, leur permettant l’accès au crédit. Il 
apparaît également chez Bernanke & al. (1999), Faia (2002) ou Levieuge (2003). 
2 Levieuge (2003) discute la rationalité de cette hypothèse dans le modèle d’équilibre général. Elle vise à 
empêcher une situation d’autofinancement intégral des firmes, cas où les mécanismes d’accélérateur 
financier sont enrayés. 
3 Ces transferts restent toujours sans effet marqué sur la dynamique du modèle et servent uniquement à 
assurer la cohérence de l’ensemble, en créant une mise de départ pour les nouveaux entrants, qui leur 
facilite l’accès au crédit (Levieuge, 2003). En absence de cette mise de départ, la prime de financement est 
infiniment élastique aux fonds propres et les nouveaux entrants supporteraient une prime d’agence 
dissuasive. 
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4.2.1.2  Relations financières entre les banques et les ménages 
 

Les relations financières entre les banques et les ménages sur le marché du crédit 

apparaissent du fait que, par leur activité, les banques collectent une partie de l’épargne 

des ménages. Des relations d’agence se mettent en place entre les ménages (en tant que 

 principal) et l’institution bancaire (l’agent).  Un conflit apparaît, induit par le risque de 

défaut de l’intermédiaire et l’information privé qu’il détient sur le rendement réalisé de 

son portefeuille de crédits. En cas de défaut de l’intermédiaire, cette information est 

coûteuse pour les ménages. Pour l’obtenir, ils doivent payer un coût d’audit, et 

deviennent ce que Krasa & Villamil (1992) appelaient les « moniteurs des moniteurs ». 

Les intermédiaires sont les moniteurs délégués des entreprises1, mais ils seront, à leur 

tour, vérifiés par les ménages. Cette deuxième procédure d’audit coûteux, demandée par 

les imperfections du marché du crédit, explique pourquoi le coût des ressources 

bancaires dépasse le taux sans risque. C’est la manifestation d’une prime de financement 

externe des banques, dans le modèle, d’autant plus élevée que l’asymétrie d’information 

est forte. Sa présence incite les intermédiaires  à participer au cofinancement de leurs 

actifs, par des fonds propres (au même titre que les firmes, dans les modèles 

traditionnels d’accélérateur financier).  

Pour déterminer la prime de financement externe des banques, on considère ici 

une relation pure entre les intermédiaires et les ménages. En relation directe avec 

l’intermédiaire, les ménages ne le jugent pas par rapport au rendement du capital dans 

l’économie, comme suggéré au paragraphe précédent, mais en fonction du rendement 

espéré des actifs bancaires( )t
B
t BR 1+ . Or, si le rendement moyenBtR 1+  dans l’économie est 

annoncé à la période t, les ménages savent qu’il y a un risque que ce rendement ne se 

réalise pas pour chaque banque. Il existe alors un aléa qui peut influencer à la baisse le 

rendement promis des actifs d’un intermédiaire considéré. On note 1+tε  cet aléa 

individuel sur le rendementBtR 1+ , et on suppose qu’il suit une distribution similaire à celle 

de 1+tω , associé auparavant au rendement du capital K
tR 1+ . Puisque 1+tε  est déterminé 

dans la relation banque/ménage uniquement, sans faire intervenir l’entrepreneur, les 

deux aléas 1+tε  et 1+tω  sont indépendants.  

Dans la relation ménage-banque, le seuil de défaut 1+tε  issu du contrat de prêt 

respecte la condition: t
A
tt

B
tt ARBR 111 +++ =ε , où A

tR 1+  décrit le taux d’intérêt à payer 

effectivement par la banque à ses créanciers. Le défaut de la banque intervient en 1+t  , 

                                                           
1 Voir aussi Diamond (1984). 
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si 11 ++ < tt εε . Sinon, le fonctionnement de la banque ne pose aucun souci pour le 

ménage, qui récupère l’intégralité de sa créance.  

Le programme d’optimisation qui conduit à la détermination de la prime de 

financement externe de la banque, concerne la maximisation de son bénéfice espéré de 

l’intermédiation, sous la contrainte que le ménage accepte de la financer.  

On utilise encore les notations simplificatrices: 

 ( ) ( ) ( )[ ] 1

0

11111 1 ++++++ ∫ −+=Γ tttttt Fdf εεεεεε
ε

 et ( ) ( )∫
+

++++ =
1

0

1111

t

tttt dfG
ε

εεεε  

 Par symétrie au cas de la firme dans (8.4), ( )11 +Γ− tε  représente ici la part du 

rendement des actifs bancaires qui reste à la banque après remboursement du ménage, 

tandis que ( ) ( )11 ++ −Γ t
A

t G εµε  représente la part du rendement des actifs bancaires que le 

ménage espère obtenir, compte tenu des éventuels coûts d’audit qu’il doit supporter en 

cas de faillite de la banque.  

Le programme d’optimisation qui définit les termes du contrat financier entre le 

ménage et l’intermédiaire s’écrit : 

                      (17.4),  

 

Sa résolution conduit à la forme suivante de la prime de financement de 

l’intermédiaire 







=

+

+
f

t

B
tB

t R

R
S

1

1 , comme montré dans la Partie A3 de l’Annexe : 

[ ]B
tB

B
t kS 1+Ψ= , avec

( )
0

1

>
∂

⋅Ψ∂

+
B
t

B

k
, pour 

t

tB
t NB

B
k =+1                  (18.4).  

Comme attendu, la prime de financement de l’intermédiaire dépend uniquement 

du levier bancaire, défini comme le rapport entre les actifs de l’intermédiaire et le 

montant de ses fonds propres. En effet, lorsque le ménage engage une relation avec une 

banque, pour y placer son épargne, ce qui influence sa décision c’est la santé financière 

de ladite institution, sans qu’il s’intéresse de près à la qualité de son portefeuille d’actifs. 

  

4.2.2 Equilibre général  
 
Dans ce paragraphe, on décrit les relations de base du modèle DSGE, qui 

définissent le comportement des agents dans l’économie. On modélise les décisions de 

( )[ ]
( ) ( )[ ] ( )tttt

f
tt

B
tt

A
tt

t
B
ttt

B

NBNFKQRBRGE

BREMax
tt

−−=−Γ

Γ−

+++++

++
+

11111

11
,

1
1

εµε

ε
ε
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consommation et d’investissement des ménages, les décisions des entreprises dans le 

secteur de production, le comportement de fixation des prix de consommation par les 

détaillants, le comportement de la banque centrale et des gouvernements nationaux dans 

l’Union. Les intermédiaires financiers interviennent dans l’économie à travers le marché 

du crédit. Après une procédure d’agrégation au niveau national, les relations principales 

de l’équilibre du marché du crédit (définies dans le paragraphe précédent) seront 

intégrées dans le modèle d’équilibre général.  

Le comportement des agents est analysé séparément pour les deux pays de 

l’Union. Des asymétries financières sont introduites dans le modèle, à travers les 

imperfections du marché du crédit bancaire, dans le but de générer des effets de 

transmission asymétrique des chocs à l’intérieur de l’Union.  

 

4.2.2.1 Les ménages  

Il existe, dans chaque pays de l’Union, un continuum de ménages répartis sur 

l’intervalle [0,1], de durée de vie infinie. Chaque ménage travaille, consomme et 

épargne, de telle sorte à maximiser l’utilité intertemporelle: ( )ktkt
k

k
t HCUE ++

∞

=
∑ ,

0

β . La 

fonction d’utilité de chaque période dépend de la consommation ( )C  et du nombre 

d’heures de travail( )H , et β  définit le taux d’escompte subjectif d’un ménage 

représentatif.  

  Soit la fonction d’utilité, pour la période t: 

( ) h

h

c

c

t
h

h
t

c

c
tt HCHCU σ

σ
σ

σ

σ
σ

σ
σ 11

11
,

+−

+
−

−
=                 (19.4),  

dans laquelle cσ  représente l’élasticité de substitution intertemporelle de la 

consommation et hσ  l’élasticité de désutilité liée au travail.  

La consommation tC  est un indice composite, qui tient compte de la 

consommation du ménage représentatif de chaque pays, en biens domestiques et, 

respectivement, en biens étrangers (produits dans l’autre pays de l’Union): 

 
( ) γγ

γγ

γγ −

−

−
=

1

1
21

1

CC
C , 

( ) ( )
( ) γγ

γγ

γγ −

−

−
=

1

*
2

1*
1*

1

CC
C               (20.4) 

C exprime l’indice représentatif de consommation dans le premier pays, 1C  la 

consommation des biens domestiques et 2C  la consommation des biens étrangers. D’une 
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manière similaire, on écrit *C  pour le second pays, avec *2C  la consommation des biens 

produits à l’intérieur du pays et *1C  consommation des biens étrangers. γ  définit la 

préférence relative de consommation des biens domestiques par rapport aux biens 

d’importation. Elle est considérée symétrique dans  les deux pays. Sous l’hypothèse de 

prix unique, on déduit l’expression suivante des indices des prix de consommation1:  

 γγ −= 1
21 PPP et ( ) ( ) γγ −= 1

12
* PPP                  (21.4) 

Les relations (22.4) et (23.4) définissent les contraintes budgétaires pour les 

ménages représentatifs des deux pays de l’Union.   

tt
f

ttttt
A
tttttttttt TRDPeSRAHWPADPCP Π+++++≤++ −−− 111                           (22.4) 

****
1

**
1

**
1

********
tt

f
ttttt

A
tttttttttt TRDPxSRAHWPADPCP Π+++++≤++ −−−                 (22’.4)                   

Dans ce modèle, deux opportunités de placement de l’épargne sont ouvertes aux 

ménages. Ils peuvent opter soit pour des titres indexés sur le taux d’intérêt réel sans 

risque( )tD , ou pour des titres de dette émis par les banques sur le marché du crédit ( )tA . 

Ce sont des investissements possibles à la période t, qui apporteront leurs fruits à la 

période t+1. Pour les ménages, les titres indexés sur le taux d’intérêt réel ( )tD  

représentent, à tout moment, une alternative aux placements bancaires( )tA . Leur 

existence explique la présence du canal du capital bancaire dans le modèle. Face à une 

hausse des taux d’intérêt directeurs par la banque centrale, le taux sans risque des titres 

monétaires ( )1−= ff Rr  réagit instantanément. Cela oblige les banques à modifier 

également le taux d’intérêt des titres bancaires( )1−= AA Rr , faute de quoi elles risquent 

une fuite de leurs ressources.  

En plus de l’activité de placement de l’épargne, les ménages travaillent, étant 

rémunérés au taux de salaire réel tW . Ils sont propriétaires des détaillants et reçoivent 

une partie des profits distribués par ces derniers, notée tΠ  dans les équations 

précédentes.  Enfin, les ménages paient des taxes forfaitaires ( )tT  à l’Etat, dont la 

présence dans le modèle est justifiée par l’existence de dépenses publiques, qui doivent 

être financées par des recettes fiscales.  

                                                           
1 Voir la démarche utilisée dans l’Annexe Technique (Partie A), du chapitre 2 de cette thèse, ou le résultat 
de Grimm & Ried (2007). On y utilise le fait que, dans une Union monétaire, les prix des deux pays sont 
libellés dans la même monnaie. 
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La maximisation de l’utilité intertemporelle du ménage représentatif du premier 

pays, sous la contrainte budgétaire (22.4), conduit aux conditions de premier ordre 

suivantes. Elles décrivent le comportement optimal de l’agent, relatif à ttt ADC ,,  et tH  

respectivement.  

ct
t

t C
P

σλ
11 −=                   (23a.4) 

[ ] 







−= +

++
t

t
ttt

f
tt P

P
EER 1

110 λβλ                            (23b.4) 

[ ]110 ++−= tt
A
tt ER λβλ                  (23c.4) 

( ) h

tttt WPH σλ=                   (23d.4) 

 

Ces relations suggèrent que, à l’optimum, le ménage est indifférent entre 

consommation et épargne ; de plus, il n’a aucune opportunité d’arbitrage entre les 

différents placements alternatifs. La dernière condition (23d.4) définit l’offre de travail, 

issue du choix optimal de l’agent entre travail et loisir. 

Des conditions similaires, (23’a.4) à (23’d.4), décrivent le comportement du 

ménage représentatif du pays 2, qui maximise  son objectif d’utilité intertemporelle, sous 

la contrainte budgétaire (22’.4).   

( ) ct
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1

*
*

* 1 −=                  (23’a.4) 
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[ ]*
1

*
1

*0 ++−= tt
A
tt ER λβλ                 (23’c.4) 

( ) h

tttt WPH
σλ **** =                 (23’d.4) 

 

Puisque dans une Union monétaire le taux d’intérêt nominal est choisi par la 

banque centrale commune, il est identique dans les deux pays. Cela implique, dans les 

relations (23b.4) et (23’b.4), que : ( ) ( ) 







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1 Effectivement, un simple passage sous logarithme de ces expressions, pour 

f
t

f
t rR 11 1 ++ += , 

( )tt Pp log=  et ttt pp −= +1π  (relations valables pour les deux pays), conduit à : 

[ ] [ ]*
1

*
111 ++++ −=− tt

f
ttt

f
t ErEr ππ . On y reconnaît l’égalité des taux d’intérêt nominaux:

*
11

n
t

n
t rr ++ = . 
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Il en résulte l’égalité: 
*

*
11

t

t

t

t

λ
λ

λ
λ ++ = . Introduite dans (23a.4) et (23’a.4), cette relation 

permet d’établir le passage suivant entre la consommation du premier et du second pays:  

( ) c

ttt CC σΘ= *                    (24.4),    

où tΘ  représente le terme de l’échange1 entre les deux pays, défini par le différentiel des 

prix, soit: 
t

t
t P

P*

=Θ . 

4.2.2.2 Le secteur de production  

Dans le secteur de production, les entreprises de chaque pays combinent un stock 

de capital ( )K  et du travail( )L , pour produire des biens finals. Elles utilisent pour cela 

des technologies de type Cobb-Douglas, à rendements d’échelle constants: 

αα −= 1
tttt LKaY  et ( ) ( ) αα −= 1****

tttt LKaY      (25.4),  

tK  représente le facteur capital, utilisé à la période t, et tL  représente le facteur travail. 

Comme dans Bernanke & al. (1999) ou Levieuge (2003), ce facteur est composé du 

travail des ménages( )tH , et du travail offert par les des entrepreneurs( )F
tH . Ce dernier 

n’a qu’une contribution faible ( )Ω−1  au facteur global: ( ) Ω−Ω= 1F
ttt HHL , et sa 

présence assure notamment la cohérence de la modélisation du marché du crédit (voir la 

discussion dans le paragraphe précédent). 

L’investissement dans chaque pays concerne des biens domestiques.  Par souci 

de simplification, on ignore l’existence d’un investissement dans des biens étrangers. 

L’équation d’accumulation du capital dans le modèle est: 

( ) ttt IKK +−=+ δ11                  (26.4). 

tI  représente l’investissement en capital  de l’agent représentatif, à la période t. On 

suppose l’existence d’un coût d’ajustement interne du capital2, donné par: 

                                                           
1  Dans un modèle à deux pays, sans Union monétaire, Gali & Monacelli (2008) trouvent une relation 

similaire, dans laquelle tΘ  définit le taux de change réel. Dans une Union monétaire, le taux de change de 

joue plus aucun rôle et le tΘ  correspond bien au différentiel des prix entre les pays membres. 
2 C’est une forme standard utilisée pour les coûts d’ajustement du capital, par Levieuge (2003),  Bernanke 
& al. (1999) ou Faia & Monacelli (2005), par exemple.   
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( ) t
t

t
tt K

K

I
KI

2

2
, 








−=Φ δφ

, 0>φ               (27.4) 

Il traduit simplement le fait que, pour une nouvelle unité de capital introduite 

dans le processus de production, l’entreprise doit supporter un coût d’ajustement, lié à 

l’adaptation du capital acheté sur le marché à ses propres besoins de production.  

L’objectif des entreprises dans le secteur de production est défini par la 

maximisation des flux futurs d’exploitation (actualisés et écrits en termes réels), sous la 

contrainte d’accumulation de capital.  

Soit les notations simplificatrices suivantes: 
t

t
t

t

t
t P

P

P

P

,2

,2*

,1

,1 ;
ωω

ρρ ==  et 
t

t
t P

P
Z

,2

,1= . 

ωP  représente l’indice des prix des producteurs. A celui-ci, on doit rajouter un taux de 

marge ( )tt ρµ /1= , pour obtenir l’indice des prix des détaillants. A partir de la définition 

des indices des prix nationaux (21.4), on constate facilement que tZ  correspond au 

terme de l’échange tΘ , introduit dans la caractérisation des ménages. Le Lagrangien 

dynamique associé au comportement optimal de l’entrepreneur s’écrit1:  
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,  

où ktQ +  représente le multiplicateur de Lagrange associé au processus d’accumulation de 

capital, pour la période kt + . Pour le second pays, le Lagrangien serait symétrique, à 

une exception près. Elle concerne le facteur puissance du terme de l’échange( )tΘ , dans 

l’écriture de Lagrangien. On aurait, dans ce cas: ( ) 1−
+Θ γ

kt , provenant de: 

( ) 1*
*

,2 −Θ= γ
ω

ρ tt
t

t

P

P
. 

                                                           

1 Les recettes réelles de la vente de la production à chaque période s’élèvent à t
t

t Y
P

Pω
,1

, correspondant au 

premier terme du lagrangien. Compte tenu des notations précédentes et de la définition de l’indice des prix 

de consommationtP , il devient: ( ) ttt Yγρ −Θ 1
. Le facteur d’actualisation est: 

K
t

K
t rR += 1 , où 

K
tr représente un coût moyen pondéré du capital utilisé, mais il exprime à la fois la rentabilité 

économique demandée par les apporteurs de fonds (voir les conditions de premier ordre ci-après).  
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Les conditions de premier ordre relatives à: F
tt HH , , 1, +tt KI   sont introduites ci-

après, pour les deux pays de l’Union. Les  relations (28a.4) – (28d.4) caractérisent le 

comportement optimal des agents dans le secteur de production du premier pays.  Elles 

sont notées (28’a.4) – (28’d.4), pour le second pays.  
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t
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=−Ω−Θ − αρ γ 111                (28b.4) 
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De façon habituelle, les relations (28a.4), (28b.4), (28’a.4) et (28’b.4) décrivent 

le fait que la rémunération optimale des facteurs travail se fait au niveau de leur 

productivité marginale. 

Les équations (28d.4), respectivement (28’d.4), décrivent la rentabilité espérée 

du capital. Cette rentabilité prend en compte la productivité marginale espérée du 

capital, après déduction des coûts d’ajustement et de la valeur résiduelle espérée du 
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capital pour la période suivante. A l’optimum, la demande de capital de la part des 

entreprises induit l’égalité entre le coût marginal anticipé du financement externe et le 

rendement marginal espéré de leur capital. 

Enfin, les conditions (28c.4) et (28’c.4) définissent les ratios Q de Tobin, pour les 

deux pays de l’Union. 

 

4.2.2.3 Le secteur des détaillants  
 

Les détaillants sont représentés par des firmes, détenues par les ménages, 

spécialisées dans l’achat des biens de gros obtenus pans le secteur de production, pour 

les revendre ensuite sur le marché du détail. Leur rôle dans le modèle consiste à 

introduire, de manière simple, la rigidité des prix dans l’Union. On discute ci-après le 

comportement de fixation des prix des détaillants, pour le premier pays, sachant que la 

logique s’applique de manière symétrique au second pays de l’Union. 

Soit un continuum de détaillants, répartis sur l’intervalle [0,1], qui agissent, dans 

le premier pays, sur un marché en concurrence monopolistique. Ils assurent la 

différenciation des produits dans l’économie. Au moment t, un détaillant représentatif j, 

acquiert des biens finals obtenu dans le secteur de production, pour les revendre ensuite 

sur le marché du détail au prix tP,1 . Son coût pour une unité de bien vendu correspond au 

prix d’achat payé aux entreprises productrices, soit: t
t

P,1

1

µ
, où tµ  définit le taux de 

marge appliquée pour leur activité de détail. On note
t

t µ
ρ 1= , le coût marginal réel d’un 

détaillant représentatif.  

L’offre totale des biens de détail dans l’économie correspond au produit total tY  

de l’économie. On peut alors écrire l’indice composite CES (Constant Elasticity of 

Substitution) de production de bien de gros et respectivement l’indice des prix, comme 

étant: 

( ) 11

0

1 −−






= ∫
ε
ε

ε
ε

djjYY tt  et ( ) εε −−





= ∫

1

1
1

0

1
,1,1 djjPP tt              (29.4)  

Dans le choix des prix, les firmes détaillantes ont un comportement à la Calvo 

(1983). A chaque période, un détaillant individuel peut actualiser ses prix avec une 

probabilité ς−1 , indépendamment du temps écoulé depuis le dernier ajustement. Cela 

signifie que, à une période t donnée, une proportion ( )ς−1  des détaillants (choisis au 

hasard) vont actualiser leurs prix, tandis que le reste( )ς  gardera les prix inchangés. Soit 
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)(
~

,1 jP t  le niveau du prix ajusté d’un détaillant représentatif j, pour la période t. Avec la 

structure des prix de Calvo (1983), il y a une probabilité kς  pour que: )(
~

)( ,1,1 jPjP tt = , 

quel que soit [ [∞= ,0k . Pour une période donnée, les agents qui décident d’ajuster les 

prix le font de manière symétrique; pour simplifier les écritures, on peut donc ignorer 

l’indice j, dans les calculs suivants. 

Le comportement d’ajustement des prix par les firmes détaillantes est rationnel. 

Puisque les ménages sont propriétaires de ces firmes, pour déterminer tP,1

~
, le but est de 

maximiser la somme actualisée des dividendes futurs, sous la contrainte de la demande 

anticipée sur le marché. Le programme (29.4) décrit ce comportement : 
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             (30.4) 

Dans la fonction « objectif » du programme (30.4), ktt +,l  définit un taux réel 

actualisé de distribution du dividende à la période kt + . Sachant que le profit des 

détaillants est intégralement versé aux ménages actionnaires, le taux de distribution du 

dividende de chaque période est égal à 1. Le taux réel actualisé ktt +,l , subit l’influence 

du taux sans risque comme facteur d’actualisation, et l’influence de l’évolution des prix 

dans l’économie. Il est donc différent d’une période à l’autre. 

La contrainte imposée par la demande, dans le programme (30.4), prend en 

compte le fait que les produits offerts par le détaillant j  peuvent être consommés par des 

agents résidents de l’économie( )jC t,1 , ou par des agents de l’autre pays de l’Union 

( )jC t
*
,1 . Pour la période kt + , ces agrégats correspondent respectivement à : 

( ) kt
kt

t
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, justifiant la forme de la 

contrainte dans le programme d’optimisation (30.4)1.  

                                                           
1 Ces deux expressions sortent facilement comme conditions de l’allocation optimale de la consommation 
des ménages des deux pays entre les différents biens. On maximise leurs utilités (19.4), compte tenu de la 
définition des indices de consommation (20.4).  
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La résolution de ce programme (30.4) conduit les firmes à appliquer un taux de 

marge
1−ε

ε
 , à la séquence des coûts marginaux réels futurs kt+ρ , comme le montrent 

Gali & Monacelli (2005). C’est le résultat du modèle de Calvo (1983). Les détails de la 

résolution du programme d’optimisation, dans le cas du présent modèle, sont reportées 

dans l’Annexe Technique (Partie B1).  

Conformément au raisonnement de Calvo, il n’y a qu’une proportion ( )ς−1 des 

agents de l’économie qui révisent leurs prix. Par conséquent, l’indice des prix 

domestiques ( )tP,1  représente une combinaison de ces prix ajustés et des prix qui n’ont 

pas été révisés dans la période : 

( )[ ] εεε ςς −−−
− −+= 1

1
1

,1
1

1,1,1

~
1 ttt PPP                (31.4) 

 

Cette considération permet d’introduire des rigidités nominales dans le modèle, à 

l’aide du secteur des détaillants. Insérée dans (31.4), la solution obtenue précédemment 

pour l’ajustement optimal des prix, conduit, après log-linéarisation autour de l’état 

stationnaire, à la courbe de Phillips suivante1: 

[ ] tttt E ρκπβπ ˆˆˆ 1,1,1 += +                 (32.4),  

où 
( )( )

ς
ςβςκ −−= 11

 , t,1π définit le taux d’inflation des prix domestiques du pays 1 de 

l’Union et ( )xxt ∀,ˆ  décrit la déviation d’une variable x donné par rapport à son état 

stationnaire.   

Sous l’hypothèse que les détaillants du second pays de l’Union réagissent de 

manière symétrique, leur comportement optimal en matière d’ajustement des prix 

conduit à la courbe de Phillips (32’.4), ci-après. 

[ ] *
1,2,2 ˆˆˆ tttt E ρκπβπ += +                 (32’.4) 

 

 

                                                           
1 Les détails des calculs pour retrouver les courbes de Phillips (32.4) et (32’.4) sont toujours reportés dans 
la Partie B1 de l’Annexe Technique du chapitre. 
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4.2.2.4 Comportement de la banque centrale et des gouvernements nationaux 
 

La banque centrale commune conduit une politique monétaire unique à travers 

une règle de taux d’intérêt de type : 

( )( ) r
UM
t

UM
t

n
t

n
t yrr εβπβββ ++−+= − ˆˆ1ˆˆ 21010            (33.4),  

pour ( )*ˆˆ
2

1
ˆ tt

UM
t πππ +=  et ( )*ˆˆ

2

1
ˆ tt

UM
t yyy += . UM

tŷ  définit la log-déviation du produit 

moyen de l’Union par rapport à l’état stationnaire, tandis que tŷ et *ˆ ty sont les log-

déviations correspondantes pour les deux pays de l’Union. La banque centrale  stabilise, 

dans ce modèle, l’inflation des prix à la consommation. tπ̂ et *ˆ tπ , qui rentrent dans le 

calcul de l’inflation moyenne, définissent explicitement ces taux d’inflation dans les 

pays de la zone, calculés à partir des indices nationaux des prix de consommation (21.4). 

L’instrument de la politique monétaire est le taux d’intérêt nominal ( )n
tr̂ . La 

banque centrale réagit par une hausse du taux directeur dans l’Union, à chaque fois que 

l’inflation moyenne dépasse les valeurs de l’état stationnaire. Mais, elle peut aussi réagir 

au produit de la zone. Les coefficients de stabilisation associés, dans la règle (33.4), à 

l’inflation et au revenu sont respectivement 1β  et 2β . La condition de Taylor : 11 >β  

est respectée.  

En concordance avec les études empiriques sur la zone euro, on introduit le 

coefficient ( )1,00 ∈β de lissage du taux d’intérêt dans le temps1. Pour la BCE, ce 

coefficient semble extrêmement élevé. Il serait compris entre 0.96 et 0.98 selon les 

estimations de Sauer & Sturm (2007), Fourçans & Vranceanu (2007) et Licheron 

(2009).  

Enfin, on suit Clarida & al. (1998), en considérant une partie discrétionnaire de 

la politique monétaire dans la règle de taux d’intérêt. Selon eux, la présence d’un choc 

exogène rε  dans l’équation (33.4) est justifiable. Le taux d’intérêt peut dévier de la 

règle, en réponse à des mouvements non-anticipés dans la demande de ressources, 

orthogonaux aux ajustements d’inflation ou de revenu.   

  La politique budgétaire reste à la charge des gouvernements nationaux. Ils font 

des dépenses publiques( )G , qui sont financées par des impôts forfaitaires ( )T . Les 

                                                           
1 A partir des données sur les pays européens, qui précédaient le passage à l’euro, Clarida & al. (1998), 
Sack & Wieland (2000), Sibi (2002) ou Gerlach-Kristen (2003) avaient déjà mis en évidence le 
comportement de lissage des taux d’intérêt.  Mais, les études de Sauer & Sturm (2007), Fourçans & 
Vranceanu (2007) ou Licheron (2009), montrent que ce phénomène est encore plus fort dans la zone euro. 
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gouvernements peuvent intervenir dans les économies, par une politique active de 

dépenses publiques. Soit les formes générales des règles budgétaires nationales: 

gtyttgt ygg ερπρρ π +++= − ˆˆˆˆ 1               (34.4) 

******
1

** ˆˆˆˆ gtyttgt ygg ερπρρ π +++= −                                                               (34’.4) 

Pour 0== yρρπ , il n’y a pas de politique budgétaire stabilisatrice dans le 

modèle. L’évolution des dépenses publiques nationales suit un processus autorégressif, 

avec 1<gρ   et gε un choc aléatoire de moyenne nulle et ce variance unitaire. La 

situation est symétrique pour le second pays. C’est le cas le plus simple, que nous allons 

considérer, dans un premier temps, pour vérifier les propriétés dynamiques du modèle.  

Au contraire, si l’on suppose 0, * <ππ ρρ  et/ou 0, * <yy ρρ , dans les relations 

précédentes, on accepte dans le modèle des objectifs nationaux de stabilisation de 

l’inflation et/ou de l’activité économique, par la politique budgétaire. C’est le cas que 

nous allons favoriser dans la dernière section du chapitre, lors de l’analyse du rôle des 

gouvernements nationaux dans la gestion des asymétries. Dans ce contexte, le 

coefficient gρ  peut être mis en relation avec une certaine inertie dans l’implémentation 

de la politique budgétaire, par exemple1.  

En plus des chocs de politique monétaire et budgétaire, on teste la dynamique du 

modèle face à un choc technologique. Pour cela, on définit la dynamique du facteur 

technologique ( ta , respectivement *
ta , dans (25.4)),  par les processus autorégressifs 

suivants: 

atat aa ερ += −1ˆˆ                       (35.4) 

**
1

** ˆˆ atat aa ερ += −                                                                                         (35’.4), 

où *
aρ  et aρ sont des coefficients positifs et*aε , aε  sont des chocs aléatoires de moyenne 

nulle et de variance unitaire. Considérer un même choc aε  dans les deux équations 

revient à analyser l’effet d’un choc symétrique dans l’Union. 

 

                                                           
1 Van Aarle & al. (2004) et Vogel & al. (2006)  discutent les différentes causes potentielles de cette inertie. 
Il s’agirait soit de pressions politiques, soit d’une insuffisante réversibilité des mesures fiscales, due à la 
difficulté politique de changer les programmes précédents de dépenses. L’existence d’un objectif de 
stabilisation des variables budgétaires pour les gouvernements peut également expliquer cette inertie. 
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4.2.2.5 Le marché du crédit bancaire 
 

Les imperfections du marché du crédit bancaire sont introduites dans le modèle 

d’équilibre général après une procédure d’agrégation des équations individuelles, 

obtenues dans la sous-section 4.2.1 du chapitre. 

A côté de l’hypothèse simplificatrice des relations financières type une entreprise 

/ une banque / un ménage, sur le marché du crédit, deux éléments supplémentaires 

facilitent l’agrégation dans le présent modèle: 

- Comme effet de l’hypothèse des rendements d’échelle constants dans la 

technologie de production, la demande de capital est proportionnelle à la richesse 

nette des entreprises, le facteur de proportionnalité étant identique entre les 

firmes (voir aussi Bernanke & al., 1999)  

- A l’équilibre, chaque banque choisit d’octroyer des prêts d’un montant 

proportionnel à ses fonds propres. On suppose que ce facteur de proportionnalité 

est identique entre les différents intermédiaires (Sunirand, 2003). 

Avec ces deux hypothèses, toutes les relations écrites au paragraphe 4.2.1., pour 

décrire un contrat financier individuel, restent valables au niveau agrégé (discussion 

fournie dans la Partie B2 de l’Annexe). Pour inclure le marché du crédit bancaire dans le 

modèle d’équilibre général, on retient, pour chaque pays, 6 équations synthétiques. Il 

s’agit tout d’abord, des deux relations définissant les primes de financement externe des 

firmes (12.4) et, respectivement, des banques (18.4). On a ensuite besoin des équations 

d’accumulation de la richesse nette des firmes (13.4) et respectivement du capital 

bancaire (15.4). La définition de la consommation des firmes et des banques est enfin 

utilisée, étant reprise des mêmes relations (13.4) et (15.4).  

Selon l’écriture fournie pour la valeur des firmes et respectivement des banques 

dans les relations (14.4) et (16.4), les variables aléatoires F
tω  et B

tω  interviennent 

directement dans la dynamique des richesses nettes. Elles seraient alors à gérer parmi les 

variables du modèle d’équilibre général. Etant donné le besoin de prise en compte de 

leur distribution dans l’étape suivante de log-linéarisation des équations du modèle, la 

gestion des deux variables s’avère techniquement difficile. Mais, il existe une solution 

alternative plus simple, qui consiste à transformer les relations (14.4) et (16.4), de telle 

sorte que l’on puisse capter l’effet de nos variables aléatoires à travers les primes de 

financement externe dans l’économie. C’est la démarche utilisée dans Bernanke & al. 

(1999) ou Levieuge (2003), par exemple.   
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En effet, la Partie B2 de l’Annexe Technique montre aussi que l’on peut utiliser les 

écritures alternatives suivantes pour définir les richesses nettes dans l’économie: 
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Dans la relation (37.4), l’expression 
( ) ( )

t
K
tt

tttt

B
t

BA

KRQ
NBNFKQ

G
1

111

1
−

−−− −−
− ωµµ

 définit la 

prime de financement externe associée aux banques. Le terme 
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prime de financement externe des firmes dans (36.4), et le terme 
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 peut simplement être remplacé par f

t
F
t RS 1− , 

pour F
tS 1−  décrit par (12.4). 

Dans le cas du second pays de l’Union, les relations (36.4) et (37.4) sont 

symétriques. 

 

4.2.2.6 L’équilibre sur le marché des biens et services et sur le marché du travail  
 

Enfin, sur le marché des biens,  la production d’un pays i doit satisfaire la demande 

globale pour les biens domestiques. Cette demande est composée de la consommation 

nationale, de la consommation étrangère, de l’investissement national, des dépenses 

publiques, et de la consommation des firmes et des banques qui sortent du marché durant 

la période.  

Les relations d’équilibre offre/demande de biens domestiques sont: 

ttttttt CBCFGICCY +++++= *
11 et   *****

22
*

ttttttt CBCFGICCY +++++= .  
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Partant de la définition de l’indice de consommation (20.4) et des prix de 

consommation (21.4) on peut transformer ces relations, pour obtenir, respectivement, 

(38.4) dans le cas du premier pays, et (38’.4) dans le second pays1. 

( )[ ] tttttttt CBCFGICY c ++++Θ−+Θ= −
−

− σ
γ

γ
γγ 1

12

1

1                 (38.4) 

( ) ( )[ ] ****1*
21

* 1 tttttttt CBCFGICY cc ++++Θ+−Θ= −+
− γγ σσ

γ
γ

             (38’.4) 

 

Pour obtenir l’équilibre sur le marché du travail dans le pays 1, on combine les 

conditions de premier ordre  (23d.4) et (28a.4), qui définissent respectivement l’offre et 

la demande sur ce marché. En substituant tλ  dans (23a.4), on obtient la condition 

d’équilibre (39.4):  

( ) ( ) ( ) ( ) ttttt YCH ch

h

αρ γ
σσ

σ
−ΩΘ= −−

+
11

11

                (39.4) 

Pour le second pays, cette condition s’écrit: 

( ) ( ) ( ) ( ) *1*
1

*
1

* 1 ttttt YCH ch

h

αρ γσσ
σ

−ΩΘ= −−
+

               (39’.4) 

 

4.2.3 Equilibre stationnaire du modèle 

Pour étudier le comportement des économies face aux chocs, nous utilisons la 

forme log-linéaire du modèle DSGE précédemment introduit et nous analysons la 

dynamique locale du modèle log-linéarisé autour d’un état stationnaire prédéterminé. 

Pour cela,  on a besoin de caractériser l’équilibre stationnaire du système. Comme décrit 

dans le paragraphe suivant, le calcul des coefficients des équations du modèle log-

linéaire demande aussi la spécification de l’équilibre stationnaire, plus précisément, la 

détermination de certains ratios entre les variables du modèle à l’équilibre 

Soit X, sans indice temporel, la valeur stationnaire d’une variable quelconque tX du 

modèle. Dans ce qui suit, on présente explicitement les principales relations à l’équilibre 

stationnaire pour le pays 1, sachant qu’elles seront symétriques pour les pays 2, avec la 

prise en compte de ses variables nationales. 

A partir des CPO du programme d’optimisation du ménage représentatif, on 

obtient facilement: β/1=fR . 

                                                           
1 Les calculs sont développés dans la Partie B3 de l’Annexe de ce chapitre.  
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Du côté du secteur de production, l’équation d’accumulation de capital conduit à: 

δ=
K

I
, ce qui implique: 1=Q dans la relation (28c.4).  

On suit Faia (2002) et Gilchrist & al. (2002), en considérant: 1
2

1 ==
P

P
Z , équivalent 

à 1=Θ , dans notre modèle. Il en résulte, dans (28d.4): ( )δρα −+=+= 11
K

Y
rR KK , 

d’où : 
( )

ρα
δ

ρα
δ +=−−=

KK rR

K

Y 1
  et 

δ
δαρ

+
==

KrY

K

K

I

Y

I
.  

 

Les relations de la consommation des firmes et des banques, dans (13.4) et (15.4) 

sont ensuite utilisées pour déterminer les ratios 
Y

CF
 et 

Y

CB
 à l’équilibre :  

Y

K

K

NF

Y

CF
F

F

γ
γ−= 1

  et 
( )( )

( ) Y

K

K

NB

tt

t

Y

CB
BBB

BB

+−
−−=

1

11

γ
γ

. 

On y utilise le fait que : 






 −=
K

NF

B

NB

K

NB
1 , où 

K

NF
et 

B

NB
 représentent respectivement 

des ratios d’endettement à l’équilibre pour les firmes et pour les intermédiaires 

bancaires. Dans la calibration du modèle, ils seront donnés de manière exogène, en leurs 

attribuant des valeurs proches de celles utilisées habituellement dans la littérature.  Si 

l’on considère encore un ratio donné des dépenses publiques 








Y

G
, on peut calculer le 

ratio de la consommation des ménages dans le PIB, dans (38.4): 

Y

G

Y

CB

Y

CF

Y

I

Y

C −−−−= 1 . 

 

Enfin, l’équilibre sur le marché du crédit bancaire est obtenu séparément, en deux 

étapes, en fixant dès le départ les variables suivantes: 
B

NB

K

NF
, , ( ) ( )BF FF ωω ,  et 

respectivement, fK rr − . Il s’agit des ratios d’autofinancement des entreprises et du 

ratio des fonds propres bancaires, de la probabilité de faillite des firmes et des banques,  

et de la prime de financement externe pour les entreprises.  Dans la calibration, tous ces 

variables seront fixés à des valeurs proches de celles habituellement utilisées dans la 

littérature.  
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Afin de déterminer les principaux ratios financiers nécessaires à la calibration du 

modèle, on rappelle que les relations suivantes doivent être satisfaites à l’équilibre:  

- les contraintes de participation au contrat financier (9.4) et (10.4), exprimées en 

termes de ratios à l’état stationnaire. Compte tenu de l’égalité comptable : 

ANBNFQK ++= , pour 1=Q , elles deviennent: 

( ) ( ) ( ) ( )[ ] 01 =−−Γ−−Γ
K

NB
RRG fKFBBBF ωµωµω             (40.4)                  

( ) ( ) ( )[ ] 011 =






 −−−−Γ−
K

NB

K

NF
RRG fKBABB ωµωµ                        (41.4) 

- les valeurs stationnaires des richesses nettes des firmes et des banques: 

 

( )[ ] ( )( ) [ ] ( )( )






 Ω−−+−=







 Ω−−+Γ−=

K

Y
BRKR

K

Y
R

K

NF KKFKFF 11111 αργαρωγ          (42.4) 

( )[ ] ( ) ( ) ( ) ( ){ } KFBBBFBBB RGtt
K

NB ωµωµωγ −Γ−−Γ+−= 11             (43.4) 

  

Dans (42.4), on intègre la valeur d’équilibre de FW selon (28b.4), et on prend aussi 

en compte les deux spécifications alternatives de la valeur des firmes : (14.4) et (36.4). 

De plus, à l’équilibre stationnaire, il y a égalité entre le taux de rentabilité économique 

du capital et le taux d’intérêt demandé par le marché financier pour le prêt accordé aux 

entreprises( )KB RR = .  Il en résulte facilement:  

( )
K

NFF −=Γ 1ω                 (44.4) 

Première étape dans le calcul de l’état stationnaire du marché du crédit:  

On détermine les valeurs de BF ωσω ,, comme suit : ( )FF ω , fixé au départ, peut 

être écrit comme une fonction de Fω et σ , en utilisant les propriétés de la distribution 

log-normale. De (44.4) on connaît la valeur de ( )FωΓ ,  qu’on peut écrire toujours 

comme une fonction de σω ,F . Il en résulte un système de deux équations et deux 

inconnues, qui conduit aux valeurs stationnaires de Fω et σ . Par la suite, Bω sera 

obtenu séparément, de l’expression de( )BF ω , pourσ déterminé auparavant1. 

                                                           
1 La Partie C de l’Annexe développe ce détail de l’état stationnaire sur le marché du crédit.   
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Deuxième étape dans le calcul de l’état stationnaire du marché du crédit:  

On calcule Bγ  à partir de (40.4) et de (43.4), et on détermine les valeurs de Fγ , 
Bµ  et  Aµ , dans (42.4),  (40.4) et respectivement (41.4): 

( ) ( )[ ] ( )( )
K

Y
R

K

NF

Rt

tR

FK

F
fB

Bf
B

Ω−−+Γ−
=

−
−=

111
;

1

1

αρω
γγ  

( ) ( )[ ]
( ) ( )

( ) ( )
( )B

BK

f
B

A
FB

BF
K

f

B

G
R

R

K

NB

K

NF

G
R

R

K

NB

ω
µ

ω
µ

ωω

ωω
µ −








 −−−Γ
=

−Γ

Γ−Γ−
= 1

1
;  

 

En fin, toutes les autres ratios nécessaires à la calibration du modèle log-linéarisé: 

NBNF

K

+
,

NFNB

NB

+
,

NFNB

NF

+
, ainsi que ( ) ( ) { }BFipourG ii ,,, =Γ ωω , et leurs 

dérivées, sont facilement calculables1. 

 

4.2.4  La log-linéarisation du modèle 

Pour chaque pays, on regroupe les équations du modèle log-linéarisé en cinq 

catégories: 1) la demande globale, 2) l’offre globale, 3) le marché du crédit, 4) les 

variables d’état du système, et 5) chocs et règles de politique économique.  

Toute variable tx̂  du modèle log-linéarisé représente la log-déviation de la variable 

tX  originale par rapport à l’état stationnaire: ( )tt Xx log=  et ( ) ( )XXx tt loglogˆ −= .  

 On discute dans ce paragraphe les équations du modèle log-linéarisé pour le 

premier pays de l’Union. Pour le second pays, les différences sont mineures. Elles sont 

brièvement rappelées dans le texte, mais la forme explicite des équations apparaît dans  

l’Annexe Technique (Partie D2). 

4.2.4.1 La demande globale 

Le log-linéarisation de la relation (38.4) autour de l’état stationnaire conduit à : 

B
t

F
tttttt c

Y

CB
c

Y

CF
g

Y

G
i

Y

I
acay ˆˆˆˆˆˆˆ 21 +++++= υ , 

                                                           
1 Voir l’ Annexe (Partie C), pour la détermination de ( ) ( ) ( ) ( )iiii GG ωωωω ',',, ΓΓ  à l’équilibre. 
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où, tυ̂  est utilisé pour décrire la log-déviation du terme de l’échange tΘ  par rapport à 

l’état stationnaire, ( )( ) ( )[ ]
Y

C
a cc

c 






 Θ−+
−

−+Θ−−Θ= −−−
−

σσγ
γ

γγ
γ

γσγ 1112

1

2 1
12

1
11  et 

( )[ ]
Y

C
a cσγ

γ

γγ −−
−

Θ−+Θ= 112

1

1 1 .  Sachant que 1=Θ  à l’état stationnaire, la relation 

précédente devient1: 

 

( )( ) B
t

F
ttttCtt c

Y

CB
c

Y

CF
g

Y

G
i

Y

I

Y

C
c

Y

C
y ˆˆˆˆˆ

12

1
11ˆˆ ++++









−
−+−−+= υ

γ
γσγ               (45.4) 

Les relations (23a.4) et (23b.4) permettent d’écrire la consommation en log-

déviation de l’état stationnaire : 

 

 [ ] f
tcttt rcEc 11 ˆˆˆ ++ −= σ                               (46.4) 

 

 Pour la consommation des firmes et des banques, on utilise (13.4) et (15.4): 

 
F
t

F
t nc ˆˆ =                      (47.4) 

B
t

B
t nc ˆˆ =           (48.4) 

 

La demande de capital dans l’économie, et implicitement l’investissement à la 

période t proviennent de la log-linéarisation de (28d.4) et (28c.4), pour 1=Θ : 

[ ] ( )[ ] ( ) 




 −−+−+−−++= ++++++++ ttKttttttt
K

tt qq
R

kibkybErE ˆˆ
1ˆˆˆˆ1ˆˆˆ 1112111111

δυγρ          (49.4) 

où: 
KK R

b
K

Y

R
bQ

2

21 ;;1
φδρα === . 

( )ttt kiq ˆˆˆ −= φδ                         (50.4) 

 
4.2.4.2 L’offre globale 

Du côté de l’offre, on utilise la log-linéarisation de l’équation de la technologie de 

production (25.4).  La log-linéarisation de la relation d’équilibre sur le marché du travail 

                                                           
1 Une brève explication de la méthode de log-linéarisation et l’exemple d’application pour le cas de 
l’équation de la demande globale apparaissent dans la Partie D1 de l’Annexe à ce chapitre. 
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(39.4) est également considérée dans cette étape, ainsi que l’équation (32.4) qui induit la 

rigidité des prix dans le modèle: 

 

tttt hkay ˆ)1(ˆˆˆ Ω−++= αα  , car tt hl ˆˆ Ω=                (51.4) 

( ) ttt
h

h
t

c
t hcy υγρ

σ
σ

σ
ˆ1ˆˆ1

ˆ
1

ˆ −−−
+

+=                 (52.4) 

[ ] tttt E ρκπβπ ˆˆˆ 1,1,1 += +                   (53.4) 

 
4.2.4.3 Le marché du crédit 

La log-linéarisation des relations (12.4) et (18.4) permet de faire apparaître dans le 

modèle les primes de financement externe des agents. Les expressions (54.4) et (55.4) 

définissent ainsi la prime des entreprises( )F
tŝ , qui correspond bien au différentiel entre le 

coût du capital sur le marché du crédit ( )K
tr 1+  et de l’autofinancement ( )f

tr 1+ :  

[ ] 








+
−

+
−++= +++

F
t

B
ttt

s
F

f
t

K
tt n

NFNB

NF
n

NFNB

NB
kqrrE ˆˆˆˆˆˆ 111 ψ              (54.4), 

où 
( )
( )

F
F

F

F
Fs

F k
k

k

Ψ
Ψ

=
'ψ  représente l’élasticité de la fonction )( F

F kΨ  dans (12.4), pour 

NFNB

QK
k F

+
= . On y reconnaît un coefficient de sensibilité de la prime de financement 

des firmes à la modification du ratio
NFNB

QK

+
, ce ratio étant influencé à la fois par la 

situation financière des firmes et des banques dans l’économie. 

 [ ] f
t

K
tt

F
t rrEs 11 ˆˆˆ ++ −=                    (55.4)  

Quant aux intermédiaires bancaires, leur prime de financement externe ( )B
tŝ  sera 

définie par les équations (56.4) et (57.4), ci-après. 

[ ] ( ) 






 −−++= +++
B
t

F
ttt

s
B

f
t

B
tt nn

B

NF
kq

B

QK
rrE ˆˆˆˆˆˆ 111 ψ               (56.4), 

 où 
( ) ( )

( )
B

B
B

B
Bs

B k
k

k

Ψ
Ψ

=
'ψ  décrit le coefficient de sensibilité de la prime des banques à la 

modification de leur levier financier 






 =
NB

B
k B . 
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[ ] f
t

B
tt

B
t rrEs 11 ˆˆˆ ++ −=                   (57.4) 

 
4.2.4.4 Evolution des variables d’état 
 

Il s’agit de définir ici les processus d’accumulation du capital fixe (26.4), de la 

richesse nette des entreprises (13.4) et du capital bancaire (15.4), sous leur forme log-

linéarisée. Comme discuté lors de la description de l’équilibre général, pour définir la 

valeur des firmes et celle des banques, on considère respectivement les relations (36.4) 

et (37.4). On obtient : 

( ) ttt ikk ˆˆ1ˆ
1 δδ +−=+                                (58.4) 

 

( ) ( )( ) ( )( )ttt
FF

t
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t
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t
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t

KFF
t y

NF

Y
s

NF

QK
nrrr
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QK
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











 −−++−= −− υγραργγ  

          (59.4) 
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










 −−++−



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 −+−= −−
B
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B
tK

f
f

tK

f
f

t
K

t
KBBBB

t s
NB

B
n

R

R
r

R

R
rr

NB

B
Rttn 11 ˆ1ˆˆˆˆ11ˆ γ               (60.4) 

 
4.2.4.5 Politique économique et définition des chocs 

Le traitement de la politique monétaire et des variables budgétaires dans le modèle 

a déjà été explicité au point 4.2.2.4, dans le paragraphe concernant la description 

détaillée du comportement des agents. On rappelle ici les principales relations, 

directement écrites en déviation par rapport à l’état stationnaire. 

Il s’agit tout d’abord d’une règle monétaire avec la forme générale (33.4), où rε  

permet de discuter les effets d’un choc monétaire.  

( )( ) r
UM
t

UM
t

n
t

n
t yrr εβπβββ ++−+= − ˆˆ1ˆˆ 21010                 (61.4) 

Le lien entre le taux d’intérêt nominal (instrument de la banque centrale, dans le 

modèle) et le taux d’intérêt réel est décrit par les relations (62.4) et (63.4), pour le 

premier pays de l’Union:  

 [ ]111 ˆˆˆ +++ += tt
f

t
n

t Err π                     (62.4) 

( ) ttt ,2,1 ˆ1ˆˆ πγπγπ −+=                     (63.4) 
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La dernière relation décrit le passage de l’inflation en prix de consommation à 

l’inflation en prix domestiques. Deux sources d’inflation se distinguent: l’inflation 

domestique ( )t,1π  et inflation importée( )t,2π 1.  

L’équation (34.4) introduit le choc budgétaire et l’éventuelle action stabilisatrice 

du gouvernement national par les dépenses publiques (voir la discussion du sous-

paragraphe 4.2.2.4) : 

gtyttgt ygg ερπρρ π +++= − ˆˆˆˆ 1       (64.4) 

Enfin, le processus (35.4) définit le choc technologique dans le modèle: 

atat aa ερ += −1ˆˆ .        (65.4) 

 

Les relations log-linéaires (45.4) - (65.4) correspondent à 21 équations, parmi 

lesquelles 20 spécifiques au premier pays de l’Union et la règle de politique monétaire 

commune de la banque centrale (61.4). Pour le second pays, 20 équations similaires 

peuvent être également écrites, avec de faibles modifications (voir la Partie D2 de 

l’ Annexe).  

Pour avoir un système parfaitement identifié de 42 équations, pour les 42 

variables considérées dans l’analyse, on y rajoute la log-linéarisation de l’expression 

(24.4), qui définit le lien entre les indices de consommation des deux pays de l’Union: 

tctt cc υσ ˆˆˆ * +=                                 (66.4) 

 
4.2.5 Calibration du modèle 

Les valeurs numériques des paramètres et l’état stationnaire des variables du 

modèle sont résumées dans la Partie E de l’Annexe. Les deux pays de l’Union ont les 

mêmes caractéristiques, sauf pour ce qui concerne le fonctionnement de leurs systèmes 

bancaires. Des asymétries structurelles existent, dans ce sens, et elles sont introduites à 

travers deux éléments: le ratio des fonds propres des banques et le coefficient de 

sensibilité de la prime des banques à la structure de leur bilan. 

Les paramètres qui définissent le comportement des ménages dans l’Union, sont 

relativement consensuels. On considère une élasticité de substitution intertemporelle 

( )cσ  égale à 0.75 et une élasticité liée à la désutilité du travail ( )hσ  égale à 0.32, 

                                                           
1 Comme apparaît dans l’Annexe (Partie D2), l’équation (61.4) s’écrit symétriquement pour le pays 2 de 

l’Union. Le taux d’inflation des prix à la consommation sera : ( ) ttt ,1,2
* ˆ1ˆˆ πγπγπ −+= , dans ce cas. 
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valeurs utilisées habituellement dans la littérature. Le taux d’escompteβ  prend la valeur 

de 0.99, et implique un taux sans risque trimestriel: 0101.0=fr , soit environ 4% sur une 

base annuelle. Le paramètre décrivant le degré d’ouverture des pays au commerce 

extérieur ( )γ−1  est fixé à 0.2, valeur proche de 0.15 utilisée dans Gilchrist & al. (2002) 

et qui s’inscrit dans l’intervalle [ ]4.0;15.0 considéré par Faia (2002).  

Concernant le secteur de production, la contribution du capital à la valeur ajoutée 

( )α  est fixée à 0.35, le paramètre du coût d’ajustement du capital ( )φ est égal à 10, le 

taux de dépréciation du capital ( )δ  est de 03.0 . Le poids du travail des entrepreneurs 

dans la valeur ajoutée est considéré très faible ( )01.01 =Ω− . 

Quant à la détermination des prix à la Calvo (1983), on suppose que la part des 

firmes qui ne modifient pas leurs prix dans la période est de 75% ( )75.0=ς , valeur 

habituelle dans la littérature. On prend un coût marginal réel d’équilibre pour les 

détaillants: 1.1/1=ρ . Cette valeur  correspond à une marge des détaillants de 10%, qui 

explique  le passage entre les prix des détaillants et les prix du secteur de production, 

dans l’économie.  

On considère, par ailleurs, que la part de richesse nette versée par les banques 

sortantes du marché aux nouveaux entrants est: 001.0=Bt 1. On fixe le ratio des 

dépenses publiques dans le PIB est égal à 0.16, valeur souvent utilisée dans la littérature, 

pour la zone euro. 

Pour définir l’état stationnaire sur le marché du crédit bancaire, on fait les 

hypothèses suivantes. Du côté des firmes, on fixe le ratio KNF /  à 0.4, valeur utilisée 

dans la plupart des études précédentes. Comme dans Bernanke & al. (1999), on 

introduit, dans la calibration, un taux de faillite de firmes ( ) 03.0=FF ω . On considère 

ensuite un taux de faillite des banques bien plus faible ( ) 007.0=BF ω . De plus, afin de 

retrouver des ratios entre les variables macroéconomiques proches de ceux de la zone 

euro, on choisit un écart (spread) de taux, reflétant la prime de financement des 

entreprises à l’équilibre, fK rr − , égal à 200 points de base en valeur annuelle. 

Des asymétries sont introduites entre les pays, uniquement en ce qui concerne la 

structure du bilan bancaire. La valeur d’équilibre du ratio BNB/ est égale à 0.15, pour le 

premier pays de l’Union, tandis qu’elle est fixé à 0.2, pour le second pays. Ces valeurs 

permettent de se situer autour du rapport moyen du capital des banques sur le total des 

prêts accordés en Europe,  trouvé par Levieuge (2003).  

                                                           
1 La note de bas de page no. 3/page 244 explique le rôle de ces transferts dans le modèle. 
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En intégrant ces valeurs d’équilibre dans les équations décrivant le 

fonctionnement du marché du crédit, on calcule les valeurs suivantes des taux de sortie 

des banques et des firmes à l’équilibre stationnaire: 9831.0;99.0 == FB γγ . On obtient 

également une variance de la distribution de la variable aléatoire ω  égale à 2531.0=σ , 

et des seuils 52.0=Bω  et 6016.0=Fω , pour les deux pays de l’Union. Comme 

attendu, on retrouve un taux de survie des intermédiaires financiers (0.99), plus élevé 

que le taux de survie des firmes (0.9831). Par ailleurs, BF ωω > correspond bien, dans 

l’économie, à un seuil de risque de faillite plus faible des banques, par rapport aux 

entreprises.  

Quant aux coûts de monitoring( )BA µµ , , les valeurs obtenues sont raisonnables. 

Le coût de l’audit effectué par les banques est toujours plus faible que le coût de l’audit 

initié par les ménages. Les conditions définies dans le texte pour justifier l’utilité des 

banques dans l’économie sont également satisfaites par cette calibration. Pour le pays 

avec ratio de fonds propres 2.0/ =BNB  à l’équilibre (le pays 2), l’audit est sept fois plus 

coûteux pour les ménages, que pour les banques. L’écart se creuse encore dans le cas du 

pays ayant 15.0/ =BNB . Le différentiel dans les coûts de monitoring peut expliquer ce 

ratio de fonds propres plus faible, à l’équilibre. Plus l’appel aux banques implique une 

économie de ressources pour les ménages, plus les capitaux attirés sont importants sur le 

marché du crédit bancaire. Cela demande une moindre participation des banques au 

financement de l’économie, par leurs propres ressources. En revanche, le coût 

significativement plus élevé d’un éventuel audit des banques par les ménages (0.807, par 

rapport à 0.571) pourrait traduire une aversion plus forte de ces derniers à la 

modification de la situation financière des banques. C’est la seconde source d’asymétrie 

introduite dans le modèle. On considère que la sensibilité de la prime des banques au 

ratio de fonds propres ( )s
Bψ  est plus forte dans le pays 1 que dans le pays 2, soit 0.002, 

comparativement à 0.001. 

Avec l’utilisation de ces informations sur l’état stationnaire, on calcule  les ratios 

macroéconomiques suivants, pour évaluer la cohérence de la calibration. Ainsi, 

05.7/ =YK , ce qui implique un taux d’investissement de 21.16% pour chaque pays, 

valeur proche de la moyenne observée pour l’Europe (Fagan & al., 2001). Comme dans 

les autres modèles d’accélérateur financier, la part de la consommation des banques et de 

celle des firmes dans le PIB reste faible (voir les chiffres du tableau de l’Annexe, 

concernant ces ratios).  La consommation des ménages représente environ 57% du PIB 

dans les deux pays de l’Union, et le ratio Consommation totale/PIB est de 62,84%. 

Dans les simulations de la partie suivante, on utilise aussi un coefficient ( )s
Fψ , de 

sensibilité de la prime de financement des firmes à la modification du ratio 
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)/( NBNFQK +  égal à 025.0 . Pour distinguer dans le modèle le canal pur du bilan des 

banques dans la détermination du  coût de financement de l’économie, on considère des 

coefficients ( )s
Fψ  identiques dans les deux pays de l’Union. L’élasticité de la prime des 

banques à la santé de leur bilan sera, au contraire, différente d’un pays à l’autre, comme 

discuté plus haut. Cela devrait induire des effets d’accélérateur financier asymétriques 

dans l’Union, expliqués par les particularités structurelles des systèmes bancaires 

nationaux. 

4.2.5 Vérification de la dynamique du modèle 

Avant de passer à la discussion sur le choix de politique économique dans une 

Union asymétrique, il faut s’assurer de la cohérence du comportement dynamique du 

modèle. C’est le but de ce dernier paragraphe. On résume ci-après la réaction des 

économies de l’Union à trois types de chocs: monétaires, budgétaires ou technologiques 

(de productivité).  

Pour tester le modèle, on adopte, dans cette partie, la règle monétaire utilisée par 

Bernanke & al. (1999): 0,1.1,9.0 210 === βββ , et on ignore toute action 

stabilisatrice des gouvernements nationaux. Puisque nous cherchons à comprendre si les 

particularités nationales des systèmes bancaires engendrent une transmission hétérogène 

des chocs dans l’Union, on se limite ici à l’analyse de chocs symétriques.  

 
4.2.5.1 Dynamique du modèle suite à un choc monétaire 

Le graphique de la Figure 5.4 résume le comportement du modèle log-linéarisé à 

un choc restrictif de politique monétaire commune de moyenne nulle et de variance 

unitaire. En fait, il est question d’un accroissement du taux d’intérêt nominal, auquel les 

deux économies de l’Union réagissent asymétriquement. Selon la règle monétaire 

considérée, la banque centrale s’intéresse uniquement à la stabilisation de l’inflation et 

non pas à la stabilisation de l’activité réelle. Le taux d’inflation que la banque centrale 

veut stabiliser est le taux  moyen sur l’ensemble de l’Union.  

Conformément aux attentes, la hausse du taux d’intérêt nominal a pour effet une 

réduction de l’activité économique, initialement due à la baisse de l’investissement et de 

la consommation dans l’Union. La diminution de la demande provoque par la suite une 

chute de l’inflation, qui explique la hausse des taux d’intérêt réels dans l’Union. Tant 

que ces taux sont supérieurs aux valeurs de l’état stationnaire, le comportement de 

substitution des ménages traduit le sacrifice de la consommation présente en faveur de 

l’épargne et de la consommation future. La pente de la dynamique de la consommation 

est alors positive. Mais un changement apparaît à partir de la période 5. C’est le moment 
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où le taux d’intérêt réel devient inférieur à l’état stationnaire et les ménages préfèrent la 

consommation présente à l’épargne. 

 
Figure 5.4 Réponse des pays à un choc de politique monétaire commune 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Pays 1: Accélérateur plus fort par le canal du bilan bancaire ( )002.0;15.0/ == s
BBNB ψ  

Pays 2: Faible accélérateur par le canal du bilan bancaire ( )001.0;2.0/ == s
BBNB ψ  
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Quant aux différences dans le comportement des deux économies de l’Union 

face au choc, le rôle du canal du bilan bancaire est essentiel. On constate facilement que 

le pays le plus touché par la hausse du taux d’intérêt est le pays 1. Il connaît le ratio des 

fonds propres bancaires le plus faible et la plus forte sensibilité de la prime des banques 

à la structure de leur bilan. Par conséquent, la prime des banques augmente plus, en 

réaction au choc, et se transmet sur la prime de financement des firmes. Cela accroît le 

coût du capital emprunté et exerce un effet négatif plus fort sur l’investissement et sur 

l’output du pays. Cette dynamique est responsable par la suite d’une baisse plus marquée 

de l’inflation. 

Les valeurs très faibles de la sensibilité des primes de financement des banques, 

que nous avons utilisées dans la calibration (0.002, respectivement 0.001), sont déjà 

suffisantes pour générer des réactions différentes des pays membres au choc de politique 

monétaire commune. De plus, les asymétries ne sont pas négligeables: les faiblesses du 

secteur bancaire expliqueraient ainsi une baisse de l’investissement et de l’output 

d’environ 60% plus importante dans le pays 1 comparativement au pays 2 de l’Union. 

Quant à l’inflation, sa chute serait 30% plus importante dans ce premier pays, par 

rapport au second. Ces écarts expliquent largement l’intérêt de prendre en compte les 

asymétries nationales lors de l’analyse des politiques économiques, dans la section 

suivante du chapitre.  

Comparativement aux autres études qui analysent la contribution du canal du 

capital bancaire à la transmission de la politique monétaire, le présent modèle semble 

surestimer l’effet de ce mécanisme de propagation. L’effet amplificateur du canal du 

capital bancaire dans la transmission d’un choc monétaire national serait d’environ 25% 

selon Levieuge (2003) ou  Sunirand (2003). Or, nous trouvons que la transmission d’un 

choc commun sur le produit national est, en Union monétaire, 60% plus forte dans le 

pays plus touché par le canal du capital bancaire que dans l’autre. L’effet amplificateur 

de ce canal sur l’inflation est également plus important que d’habitude. 

En réalité, cette particularité vient du fait que, dans une Union monétaire, les 

asymétries financières ont un rôle d’amplificateur des chocs qui n’est que partiellement 

attribuable au canal proprement dit du « bilan bancaire ». Les graphiques de la Figure 
6.4 expliquent ce fait.  

La première colonne de graphiques reprend la dynamique de l’output, de 

l’investissement et de l’inflation de la Figure 5.4, en Union asymétrique. En revanche, 

la seconde colonne simule la transmission du même choc monétaire dans une Union 

symétrique, en supposant une manifestation plus ou moins forte du canal du capital 

bancaire. Lorsque ce canal joue faiblement, l’Union réplique les particularités 

financières du pays 2 décrit précédemment. Lorsque ce canal est supposé plus fort, 
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l’Union est dotée des caractéristiques financières du pays 1, structurellement plus 

sensible aux chocs.  

 

Figure 6.4 Amplification des divergences nationales dans une Union monétaire 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

L’Union symétrique se comporte comme un seul pays, avec politique monétaire 

nationale, dans lequel on peut évaluer l’impact « pur » du canal du capital bancaire  

(CKB) dans la transmission des chocs. En comparant les simulations du choc pour un 

CKB fort par rapport à un CKB faible, l’amplification des effets sur les variables 

analysées est raisonnable. L’amplification de l’effet du choc sur l’output serait de 20%, 

de 27% sur l’investissement, et de 17% sur l’inflation.  

Transmission du choc dans une 
Union monétaire symétrique: 

            Avec CKB faible  
           Avec CKB fort  

Transmission du choc dans une 
Union monétaire asymétrique : 

            Pays 2: CKB faible 
            Pays 1: CKB fort 
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Dès que l’on passe en Union asymétrique les effets augmentent 

significativement, comme montré dans la Figure 6.4. Les variables réelles du pays 1, 

avec canal du capital bancaire fort, subissent le choc 60% plus fortement que les 

variables du pays 2. L’explication vient de la conduite de la politique monétaire 

commune, en Union hétérogène. Selon la règle monétaire utilisée, la banque centrale 

réagit dans le sens de la stabilisation du taux d’inflation moyen de la zone. Par cette 

action, l’inflation du pays 2 est plus stabilisée, et l’inflation du pays 1 est moins 

stabilisée, que sous une politique monétaire nationale. Les écarts de taux d’intérêt réel 

ainsi obtenus dans la zone expliquent l’amplification des divergences nationales. Le pays 

2 bénéficie d’un taux d’intérêt plus favorable après le choc, grâce à la politique 

commune, avec effet positif sur l’investissement et l’output. En revanche, le pays 1 subit 

un taux d’intérêt réel plus élevé sous la politique commune, ce qui affecte négativement 

son économie réelle. Les divergences nationales sont considérablement amplifiées par la 

conduite de la politique commune dans l’Union1. Cela justifie, une fois de plus, 

l’importance de la prise en compte des asymétries structurelles dans la définition des 

politiques économiques d’une Union monétaire. 

 

4.2.5.2 Dynamique du modèle suite à un choc de productivité 

Nous soumettons cette fois le modèle log-linéarisé à un choc technologique 

négatif, de moyenne nulle, de variance unitaire, décrit par un coefficient autorégressif  

égal à 0.97. La Figure 7.4 résume la propagation du choc. Comme anticipé, le choc 

implique une baisse de l’output dans l’Union. Sous l’effet de la baisse de l’offre des 

biens et services sur les marchés, les prix augmentent. La demande s’ajuste 

graduellement à l’offre, ce qui explique la baisse de la consommation. 

La banque centrale réagit à l’inflation par une hausse du taux d’intérêt nominal. 

Mais, conformément à la règle monétaire utilisée dans les simulations, cette réaction est 

lente et n’aboutit pas à une stabilisation suffisamment rapide des prix. Par conséquent, 

les taux d’intérêt réels diminuent dans l’Union, expliquant le comportement de 

consommation des ménages, dans la Figure 7.4. L’effet positif de l’ajustement des taux 

réels sur l’investissement ne compense pas l’effet négatif du choc sur cette variable. La 

baisse des richesses nettes traduit toujours un durcissement des conditions de 

financement de tous les agents sur le marché du crédit, par l’accroissement des primes 

de financement externes.  

 

                                                           
1Des effets similaires d’amplification des divergences apparaissent lors de l’analyse d’autres chocs 
symétrique dans l’Union (choc budgétaire ou choc de productivité, par exemple).  
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  Figure 7.4 Réponse des pays à un choc négatif de productivité 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Pays 1: Accélérateur plus fort par le canal du bilan bancaire ( )002.0;15.0/ == s

BBNB ψ  

Pays 2: Faible accélérateur par le canal du bilan bancaire ( )001.0;2.0/ == s
BBNB ψ  
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A l’intérieur de l’Union, ce durcissement des conditions de crédit est d’autant 

plus important que les richesses nettes des agents se dégradent. Ainsi, dans le pays 1, 

avec plus forte incidence du canal du bilan bancaire, la réponse des variables nationales 

au choc technologique est amplifiée. Les primes de financement des banques 

augmentent plus fortement; elles sont transférées sur le coût de l’emprunt aux entreprises 

et entraîne un ajustement en chaîne sur le marché du crédit, à travers la baisse de la 

richesse des firmes. L’investissement et l’output sont négativement affectés par ces 

évolutions, dans le pays 1, comparativement au pays 2.  

Du côté des prix, il y a, au contraire, une hausse moins marquée de l’inflation 

dans ce pays 1. Elle s’explique par la baisse plus brutale de l’investissement qui réduit 

l’écart entre l’offre et la demande sur le marché des biens et services. Avec une inflation 

plus faible, le pays 1 subit un taux d’intérêt réel plus élevé que le pays 2, sous 

l’influence de la politique monétaire commune. Cela amplifie encore les divergences 

nationales dans l’Union, après le choc. 

 

4.2.5.3 Dynamique du modèle suite à un choc budgétaire 
 

Le modèle est enfin soumis à un choc budgétaire, de moyenne nulle et de 

variance unitaire, avec un coefficient autorégressif égal à 0.95. Celui-ci est définit par 

une hausse symétrique des dépenses publiques dans les deux pays de l’Union. Les 

réponses dynamiques des variables nationales au choc apparaissent dans la Figure 8.4.   
On remarque tout d’abord l’effet positif des dépenses sur le produit des deux 

pays, accompagné d’une hausse des prix. On y reconnaît les caractéristiques d’un choc 

de demande, qui entraîne des évolutions de même signe de l’inflation et de l’output dans 

l’Union. La politique monétaire réagit à l’accroissement de l’inflation. Pourtant, comme 

dans le cas du choc technologique, le taux d’intérêt réel diminue dans les premières 

périodes de l’ajustement au choc. Cela explique l’effet initialement positif des dépenses 

gouvernementales sur l’investissement. Mais ce n’est qu’un effet temporaire.  

A partir du troisième trimestre, le taux d’intérêt réel augmente. Le modèle permet 

de retrouver les constats empiriques récents sur la zone euro, selon lesquels il y aurait un 

effet d’éviction de l’investissement privé, par les dépenses publiques - Forni & al. 

(2009) ou Afonso & Sausa (2009). Ce que le modèle ne reproduit pas, c’est l’effet 

modérément positif (ou, au moins non-négatif) du choc sur la consommation, constaté 

pour la zone euro. Pourtant la baisse de cette variable, n’est pas un fait isolé de notre 

modèle.  
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Figure 8.4 Réponse des pays à un choc budgétaire 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

Pays 1: Accélérateur plus fort par le canal du bilan bancaire ( )002.0;15.0/ == s
BBNB ψ  

Pays 2: Faible accélérateur par le canal du bilan bancaire ( )001.0;2.0/ == s
BBNB ψ  
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C’est un constat systématique, lorsque la politique monétaire suit une règle de 

taux d’intérêt (Linnemann & Schabert, 2003). La dynamique de la consommation est 

implicitement déterminée, dans ce cas, par l’évolution du taux d’intérêt réel, à travers 

des effets de richesse et de substitution. L’effet keynésien de type multiplicateur  qui 

pourrait expliquer la hausse de la consommation n’apparaît pas directement avec cette 

modélisation de la politique monétaire1. 

Revenons aux asymétries financières et à leur rôle dans la transmission du choc. 

Comme dans le modèle de Bernanke & al. (1999) le canal du bilan (des firmes, 

respectivement des banques) amplifie l’effet favorable du choc de dépenses publiques 

sur les variables réelles des économies membres. L’explication vient de la hausse des 

prix des actifs associée à l’accroissement initial de l’investissement, qui augmente les 

richesses nettes et réduit les primes de financement externe. Si, pendant le processus 

d’éviction, la chute du prix du capital induit une réduction de la richesse nette des 

firmes, celle-ci reste inférieure à la baisse de l’investissement. Le levier financier des 

entreprises ( )NFQK /  n’est pas affecté, et les primes de financement continuent de 

baisser dans l’Union.  

Ce type d’ajustement fait que l’effet d’éviction de l’investissement privé par les 

dépenses publiques est plus faible dans le pays avec CKB fort (ici, le pays 1). 

Globalement, l’investissement et l’output de ce pays réagissent davantage au choc que 

dans le pays 2. Les disparités nationales sont toujours amplifiées par l’ajustement 

asymétrique des taux d’intérêt dans l’Union, cette fois en faveur du pays 1 (voir les 

discussions précédentes pour le choc monétaire ou technologique). 

 

4.2.5.4 Incidence des asymétries financières sur la dynamique du modèle 

En début du modèle, nous avons introduit deux éléments structurels qui 

pouvaient expliquer des asymétries financières dans la zone euro. Il s’agit, tout d’abord, 

de la structure du bilan des banques, traduite par des ratios de fonds propres bancaires 

différents d’un pays à l’autre. Il est ensuite question du coefficient de sensibilité de la 

prime de financement des banques aux modifications de leur bilan. La construction du 

présent modèle tient compte de ces deux éléments pour expliquer les asymétries 

financières. Comme discuté dans le paragraphe décrivant la calibration du modèle, les 

ratios bancaires( )BNB / , et les coefficients d’élasticité de la prime des banques à leur 

                                                           
1 Pour résoudre ce problème, d’autres développements seraient nécessaires, tels que la prise en compte 
d’agents de type ricardiens et non-ricardiens dans l’économie (Mankiw, 2000). Gali & al. (2007) discutent 
la nécessite d’inclure, dans le même modèle, des rigidités des prix et des principes de base pour la 
consommation, afin de générer un effet positif des dépenses publiques sur cette variable. Ces extensions 
ne font pas l’objet de cette thèse, mais elles peuvent constituer des éventuelles pistes de recherche future.   
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situation financière( )s
Bψ , sont différents d’un pays à l’autre. Ce sous-paragraphe vise à 

analyser dans quelle mesure l’asymétrie de ces indicateurs, à l’état stationnaire, permet 

d’expliquer la transmission hétérogène des chocs. C’est en quelque sorte une vérification 

des hypothèses de départ du présent travail de modélisation. 

 

A) Dynamique du modèle et asymétrie des ratios de fonds propres à l’équilibre 

L’hypothèse que le modèle doit vérifier, dans ce contexte, est la suivante: plus il 

y a d’asymétries entre pays, dans les ratios des fonds propres bancaires à l’état 

stationnaire, plus les écarts sont grands entre les primes de financement des banques, 

après un choc. Cela implique, au niveau national, des différentiels importants dans le 

coût du financement des firmes, avec effet amplificateur des divergences d’inflation et de 

revenu dans l’Union, au cours des ajustements à l’équilibre.  

 Afin de vérifier cette hypothèse, on considère un choc monétaire négatif. Quatre 

cas de figures sont analysés, caractérisés par des écarts nationaux plus ou moins forts des 

ratios de fonds propres bancaires d’équilibre. Les coefficients de sensibilité des primes 

des banques au ratio des fonds propres ( )s
Bψ  sont identiques entre les pays, dans cet 

exercice. Ils sont fixés à 0.002. L’asymétrie intervient uniquement dans les ratios 

structurels des bilans des banques. Le ratio des fonds propres bancaires du pays 1 est 

fixé à 0.1, tandis que ce ratio prend les valeurs successives de{ }2.0;15.0;12.0;1.0 , pour le 

pays 2. Intuitivement, si le ratio est relativement plus élevé pour le pays 2 que pour le 

pays 1, les écarts de primes de financement dans la zone doivent se creuser. Avec le 

secteur bancaire le moins capitalisé, le pays 1 va subir des primes de plus en plus fortes 

que le pays voisin.  

Sur les graphiques de la Figure 9.4, le différentiel de prime de financement des 

banques (calculé comme l’écart entre le pays 1 et le pays 2) s’amplifie, lorsque l’écart 

entre 
*

*

B

NB
 et 

B

NB
 augmente. Pour des valeurs identiques de ces 

indicateurs 







== 1.0

*

*

B

NB

B

NB
, l’Union est parfaitement homogène, et le différentiel des 

primes est nul entre les pays. 
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Figure 9.4 Incidence des ratios des fonds propres sur la dynamique du modèle 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ce coût supplémentaire du financement bancaire conduit à un durcissement des 

conditions de crédit aux firmes. Par conséquent, les primes des firmes sont elles aussi 

plus fortes, lorsque le ratio de fonds propres bancaires est faible (cas du pays 1). Cela 

traduit des écarts plus importants du coût du crédit aux firmes dans le pays 1, par rapport 

aux pays 2, comme montré sur le deuxième graphique de la Figure 9.4.  
Enfin, les effets des asymétries structurelles se transmettent vers les variables 

réelles et nominales. Le dernier graphique de la Figure 9.4 décrit ce fait. Il compare la 

variance induite par le choc, du différentiel d’inflation et de revenu dans l’Union, pour 

des écarts différents du ratio des fonds propres bancaires à l’équilibre. On observe 

facilement que des asymétries plus accrues des ratios bancaires génèrent plus de 

divergences d’inflation et de revenu dans l’Union. L’hypothèse de départ concernant les 

effets de ces asymétries est alors vérifiée. 
 
B) Dynamique du modèle et asymétrie des coefficients d’élasticité des primes 

des banques à la structure de leur bilan 
 

La seconde hypothèse que nous voulons vérifier concerne l’effet de la sensibilité 

des primes des banques à leur situation financière, sur la dynamique du modèle.   
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Plus la sensibilité des primes des banques à leur position bilancielle ( )s
Bψ  est 

élevée dans un pays, plus les effets d’un choc négatif sont ressentis sur l’économie (à 

travers le canal du bilan des banques). Des élasticités asymétriques à l’intérieur de 

l’Union induisent des écarts dans le coût de financement des économies membres. Il en 

résulte des ajustements différents des variables réelles et nominales nationales, face aux 

chocs. Plus les coefficients sBψ  nationaux sont hétérogènes et plus les divergences 

d’inflation et de revenu s’amplifient dans l’Union. 

Figure 10.4 Incidence des coefficients d’élasticités sur la dynamique du modèle 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les graphiques de la Figure 10.4 mettent en évidence la capacité du modèle à 

répliquer ce type d’ajustements. Comme au point A), on simule ici les effets d’un choc 

monétaire négatif, sous quatre scénarios différents relatifs à l’asymétrie des coefficients 
s
Bψ  (appelés « psib » sur la figure). Le ratio des fonds propres bancaires est constant 

dans toutes les simulations et identique entre les pays de l’Union. Il est égal à 0.15. Le 

coefficient s
Bψ  est fixé à 0.001, pour le premier pays, mais il prend les valeurs 

successives { }003.0;002.0;0015.0;001.0 , pour le pays 2. 
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Sous ces conditions, la prime de financement des banques dans le pays 2 devrait 

réagir de plus en plus fortement au choc, par rapport à la prime des banques du pays 1. 

Représenté en valeur absolue, le différentiel de ces primes sur le premier graphique de la 

Figure 10.4 confirme cette dynamique. Les asymétries se transmettent par la suite aux 

primes de financement des firmes, comme décrit sur le second graphique. La différence 

d’ajustement des variables nationales devient de plus en plus importante avec l’écart de 

sensibilité des primes de financement des banques au ratio des fonds propres. En effet, la 

comparaison de la variance des différentiels d’inflation et de revenu dans l’Union, après 

la hausse des taux d’intérêt sous les différentes calibrations de s
Bψ  nationaux, confirme 

ce fait. 

Pour conclure, la présence des asymétries financières induit une transmission 

hétérogène des chocs communs à l’intérieur de l’Union. De plus, il y a une forte relation 

entre l’ampleur des asymétries financières et l’hétérogénéité dans la propagation des 

chocs. Des écarts apparaissent dans l’ajustement des variables nationales, expliquant 

une amplification des divergences d’inflation et de revenu dans l’Union. Ces 

particularités du modèle nous incitent à soulever, dans la dernière section du chapitre, 

la question de la conduite des politiques économiques en Union  hétérogène.  

 

4.3. Politiques économiques et asymétries financières dans une Union monétaire 
 

Deux cadres différents d’analyse sont utilisés dans la littérature pour évaluer la 

conduite des politiques économiques. Toutes les deux pourraient théoriquement être 

employées à travers le modèle défini dans la section précédente.  

Une première approche (Taylor, 1999; Levine & al., 1999) consiste à étudier des 

règles simples de politique monétaire ou budgétaire1. Une règle optimale simple  

apparaît comme étant le résultat d’un programme d’optimisation, dans lequel une 

autorité (monétaire ou budgétaire) minimise une fonction « objectif », préalablement 

définie, sous les contraintes imposées par l’offre et la demande de l’économie. L’objectif 

recherché correspond généralement à la minimisation de la variabilité dans le temps d’un 

nombre réduit d’agrégats économiques de référence, tels que l’inflation et l’output2. Les 

règles recherchées sont standards et tiennent compte elles aussi de la volonté des 

autorités de stabiliser des agrégats synthétiques de l’économie. Levine & al. (1999) 

montrent, par exemple, que des règles monétaires simples, construites à partir de 

l’inflation et de l’output-gap, qui contiennent un coefficient de lissage, répondent 
                                                           
1 Les travaux de Taylor (1997, 2000), Van Aarle & al. (2004) ou Vogel & al. (2006), par exemple, 
emploient également cette methode. 
2 Voir les discussions de Kydland & Prescott (1977), Barro & Gordon (1983) ou Levine & al. (1999). 
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généralement très bien aux estimations, pour une large variété de modèles structurels de 

l’économie.  

Dans la seconde approche, développée par Benigno & Woodford (2003, 2006), 

on fait l’hypothèse que la fonction « objectif »  des politiques économiques optimales 

correspond à un critère de bien-être de l’économie issu de l’« approximation de Taylor 

d’ordre 2 » de l’utilité du ménage représentatif. Les politiques optimales au sens de 

Ramsey sont obtenues de manière endogène, en optimisant le critère de bien-être, sous 

les contraintes structurelles des modèles utilisés. La démarche proposée est 

techniquement achevée, soutenue par des fondements microéconomiques, mais la 

solution offerte n’est pas à l’abri des critiques. La forme compliquée, dépendante du 

modèle, des règles optimales issues de cette approche pose un gros souci de 

communication entre les différentes autorités et le public. Leur compréhension demande 

une information publique plus complète sur l’environnement économique et elles sont 

moins transparentes que les règles simples de politique économique. Par ce fait, leur 

mise en œuvre est rendue difficile (Beetsma & Jensen, 2005 ; Dieppe & al., 2005).  

   Nous proposons ici une application du modèle défini dans la section 

précédente, pour comparer les coûts et les avantages de différentes stratégies monétaires 

et budgétaires dans une Union asymétrique. Cette comparaison sera fondée, dans ce 

chapitre, sur l’analyse de règles simples de politique économique. Cependant, le passage 

vers la détermination des règles optimale au sens de Ramsey constituera une piste  à 

explorer pour nos futurs travaux de recherche. 

 La détermination des règles optimales simples de politique économique ne pose 

pas de difficultés lorsque l’on analyse séparément le comportement de différentes 

autorités: banque centrale ou gouvernements nationaux pris individuellement. Mais, elle 

se complique si l’on tient compte des éventuelles interactions entre ces autorités, dans 

une Union monétaire.  

Dans ce cas, il ne suffit pas de choisir les objectifs à introduire dans les fonctions 

de perte de chaque autorité. Il faut aussi considérer leurs différents comportements 

stratégiques possibles dans l’Union: discrétion totale, coordination entre les politiques 

nationales, coopération/non-coopération entre les différents décideurs de politique 

budgétaire et monétaire. Les études à ce sujet sont diverses dans la littérature et elles se 

sont multipliées notamment après la constitution de l’UEM. Grimm & Ried (2007) 

distinguent ainsi: (i) des études dans lesquelles les gouvernements nationaux aident la 

politique monétaire à maximiser le bien-être agrégé de l’Union - Gali & Monacelli 

(2005, 2008), Benigno (2004); (ii) des études où les politiques nationales cherchent à 

améliorer la position des Etats membres face à la conduite de la politique monétaire 
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commune - Dixit (2001), Uhlig (2002); (iii) des études dans lesquelles les politiques 

budgétaires sont simplement utilisées pour maximiser la probabilité que le 

gouvernement garde le pouvoir après les élections - Beetsma & Uhlig (1999). 

Des travaux qui évaluent les avantages et les inconvénients des solutions 

coopératives versus non-coopératives de gestion des politiques économiques, 

débouchent sur une conclusion quasi-systématique. Les stratégies de coopération 

intégrale entre toutes les autorités (banque centrale et gouvernements) représentent la 

meilleure solution. Pour atteindre ce «first best», des objectifs identiques doivent être 

prédéfinis pour l’ensemble des autorités dans l’Union. C’est en particulier le résultat de 

Lambertini & al. (2007) ou de Grimm & Ried (2007) 1.  

Le fait que les différentes autorités choisissent les politiques monétaires et 

budgétaires de manière non-coopérative conduit à un équilibre sous-optimal dans lequel 

l’inflation et l’output s’écartent tous les deux des objectifs établis (Lambertini & al., 

2007). Menguy (2004, 2005) analyse ce type d’équilibre dans une Union monétaire avec 

hétérogénéité structurelle dans la transmission des chocs. Elle trouve que, dans certaines 

configurations, en particulier pour des pays aux tailles très différentes, l’hétérogénéité 

structurelle peut accentuer le conflit d’objectifs entre la banque centrale et les 

gouvernements, et accroître l’inefficacité du policy-mix non-coopératif.  

La coopération partielle entre autorités budgétaires n’apparaît pas forcément 

comme une meilleure solution. L’intérêt de la coorpération des politiques budgétaires 

dépend fondamentalement du type de règles adoptées, des préférences de stabilisation et 

des caractéristiques structurelles des modèles utilisés. Rogoff (1985a) et Van Arle & al. 

(2002) montrent comment une coalition entre les autorités nationales peut s’avérer 

encore plus coûteuse que la solution non-coopérative. Des résultats similaires, dans 

lesquels les politiques non-coordonnées seraient préférables à la coopération budgétaire, 

apparaissent chez Villieu (2000, 2008), Dixit (2001), Dixit & Lambertini (2003a) ou 

Lambertini & al. (2007).  

Grimm & Ried (2007) analysent les politiques économiques, en prenant en 

considération le timing de l’action des différentes autorités (monétaires et budgétaires), 

dans un jeu de type « équilibre de Stackelberg ».  Calibré pour la zone euro, leur modèle 

fait apparaître, à côté de la solution optimale de coopération intégrale entre toutes les 

autorités, une situation de « second best », correspondant à un équilibre de Stackelberg. 

C’est le cas où la banque centrale prend les décisions monétaires en premier, étant suivie 

par les gouvernements nationaux, dans leur choix de politique budgétaire.  

                                                           
1Pour des conclusions similaires, dans des cadres d’analyse simplifiés, avec ou sans problème 
d’incohérence temporelle de la politique monétaire, voir également Dixit & Lambertini (2000, 2001, 
2003a, 2003b). 
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Dans le cadre de cette thèse, on part sur cette piste et on cherche à approfondir 

l’étude des politiques dans une Union asymétrique, lorsque la banque centrale détient 

une position de leader dans le choix de sa politique. Quant aux gouvernements 

nationaux, ils sont des suiveurs et choisissent leurs décisions en accord avec des 

fonctions « objectif » qui leurs sont spécifiques. Ce type de configuration paraît bien 

reproduire les statuts de la zone euro, où la BCE est une institution totalement 

indépendante, qui impose sa politique commune aux Etats membres de l’Union1.  

L’analyse sera réalisée de manière progressive. Tout d’abord, nous définissons, 

dans le premier paragraphe, les règles potentielles de politique monétaire à adopter par la 

banque centrale. Dans le deuxième paragraphe, on étudie différents comportements des 

gouvernements nationaux, face à la politique monétaire commune imposée par la banque 

centrale. Des règles budgétaires simples en résultent pour la conduite des politiques 

nationales. Enfin, le troisième paragraphe rassemble des règles monétaires et budgétaires 

dans un même modèle d’Union asymétrique et évalue les avantages des différents jeux 

de décisions des autorités, en termes de bien-être social de l’Union.  

 
4.3.1 Politique monétaire et asymétries financières dans une Union monétaire 

 

Dans la détermination des règles simples de conduite de la politique monétaire 

commune, on part du principe suivant. L’Union monétaire que nous analysons est 

hétérogène. La présence des asymétries financières entre les pays membres induit une 

transmission différente des chocs au niveau national. Elle explique également des 

disparités nationales dans les agrégats économiques de référence (l’inflation ou le 

revenu). Comme montré dans le second chapitre de cette thèse, la prise en compte des 

divergences nationales dans la définition de la politique commune peut jouer un rôle 

important dans un tel contexte. 

On considère alors, par la suite, deux types de stratégies monétaires possibles: (i) 

une stratégie purement centralisée, dans laquelle la politique commune est uniquement 

assise sur des données moyennes de la zone (inflation et, éventuellement, revenu), et (ii)  

une stratégie centralisée avec aversion aux divergences, qui prend également en compte 

l’évolution des variables nationales. 

                                                           
1 L’Article 130 du Traité sur le fonctionnement de l’Union Européenne, précise que « dans l'exercice des 
pouvoirs et dans l'accomplissement des missions et des devoirs qui leur ont été conférés par les traités 
[…], ni la Banque centrale européenne, ni une banque centrale nationale, ni un membre quelconque de 
leurs organes de décision ne peuvent solliciter ni accepter des instructions des institutions, organes ou 
organismes de l'Union, des gouvernements des États membres ou de tout autre organisme ». De plus, « les 
institutions, organes ou organismes de l'Union ainsi que les gouvernements des États membres s'engagent 
à respecter ce principe ». 
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Deux cas de figure seront discutés pour chaque stratégie. Dans le premier, la 

politique de la banque centrale est exclusivement orientée vers la stabilisation des prix. 

Comme le plus souvent considéré dans les modèles d’accélérateur financier, elle adopte 

une politique de ciblage d’inflation strict, dans laquelle les variables réelles n’ont aucun 

rôle à jouer. Son éventuelle aversion aux divergences traduira ici uniquement une 

aversion aux divergences d’inflation dans l’Union. Pour le second cas de figure, on 

analyse ce qui se  passe dans le modèle si l’on introduit un objectif supplémentaire de 

stabilisation de l’activité réelle par la politique monétaire. L’aversion aux divergences 

concernera cette fois les deux variables de la fonction de perte de la banque centrale 

(l’inflation et le revenu). Les coefficients d’aversion utilisés reproduisent les conditions 

du « contrat optimal » pour la politique monétaire, trouvées dans le deuxième chapitre 

de cette thèse.  

Le choix d’une règle optimale simple de politique monétaire, consiste à trouver 

les coefficients de la règle monétaire (61.4), qui minimisent la fonction de perte de la 

banque centrale (caractéristique pour chaque stratégie). La recherche de ces coefficients 

se fera sur la base d’une optimisation numérique, sous les contraintes structurelles 

imposées par le modèle log-linéarisé définit dans la section précédente. On utilise pour 

cela l’outil d’optimisation de DYNARE1. Il conduit facilement à la détermination des 

meilleures règles simples de politique monétaires et calcule automatiquement les 

moments théoriques du modèle.  

 
4.3.1.1 Politique de ciblage d’inflation  strict 

 Avec une politique de ciblage d’inflation strict menée par la banque centrale, on 

cherche les coefficients 10 ,ββ  des règles optimales simples de politique monétaire: 

( )( )UM
t

UM
t

n
t

n
t yrr ˆˆ1ˆˆ 21010 βπβββ +−+= − , en posant 02 =β . Ces coefficients doivent 

minimiser les fonctions « objectif » suivantes : 

- Sous la stratégie purement centralisée, l’objectif s’écrit: 

( ) ( )∑
∞

=
++ ∆+=

0

22
ˆˆ

k

n
ktr

UM
kt

BC rL λπ , où n
t

n
t

n
t rrr 1ˆˆˆ −−=∆   et rλ  définit l’importance que la 

banque centrale accorde au lissage du taux d’intérêt. La présence de ce terme dans la 

fonction de perte justifie l’existence du lissage du taux d’intérêt dans la règle (61.4). En 

utilisant les moments théoriques des variables du modèle, la fonction de perte BCL  

devient: 

                                                           
1 Le fonctionnement de cet outil est décrit par Juillard (1996) et les détails sur son utilisation sous Matlab 
apparaissent dans Adjemian & al. (2009). 
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( ) ( )n
r

UMBC rL ˆvarˆvar ∆+= λπ                (67.4),  

où ( )x̂var  définit le moment d’ordre 2  (variance) de la variable x̂  du modèle. 

- Sous la stratégie centralisée avec aversion aux divergences, l’objectif devient: 

 

( ) ( ) ( )n
r

UMUMBC rL ˆvarˆvarˆvar ∆++= λππ              (68.4), 

où 
2

ˆˆˆ
*
ttUM

t

πππ −
=  définit l’indicateur de dispersion de l’inflation dans la zone, pour le 

cas de deux pays1. 

Pour faciliter l’optimisation, nous supposons que 0β  est égal à 0.96, 

conformément aux estimations récentes pour la politique de la BCE2. On cherche ensuite 

la meilleure valeur de1β  qui permet de minimiser les fonctions de perte (67.4), 

respectivement (68.4), pour unrλ  égal à 0.1 

Le Tableau 3.4 ci-après résume les résultats de l’optimisation des règles 

monétaires simples, dans le cas où l’économie est touchée par des chocs symétriques.  

 
Tableau 3.4 Règles monétaires optimales – réaction aux chocs symétriques 
 

 1β optimal sous la 

stratégie centralisée 
1β optimal sous la stratégie avec 

aversion aux divergences 

96.00 =β  49279.1  4635.1  

 

 On considère ici comme chocs symétriques potentiels, soit un choc de 

productivité, soit un choc de dépenses publiques. Le premier agit comme un choc 

d’offre, le second, comme un choc de demande, dans le modèle. Ce que l’on constate de 

ce tableau, c’est le fait que le coefficient de réaction à l’inflation (induite par des chocs 

symétriques) est plus élevé sous la stratégie centralisée, que sous la stratégie monétaire 

                                                           
1 Selon la définition donnée dans le chapitre 2, pour le cas de n pays, cet indicateur correspondrait à 

( )
2/1

1

2
ˆˆ

1







 −∑
=

n

i

UM
t

i
tn

ππ . Il n’est pas difficile de montrer que, pour ( )*ˆˆ
2

1
ˆ tt

UM
t πππ += , cet 

indicateur se réduit à: ( )*ˆˆ
2

1ˆ
tt

UM
t πππ −= , dans le cas d’une Union à deux pays. 

2  Dans les travaux de Sauer & Sturm (2007), Fourçans & Vranceanu (2007) et Licheron (2009), ce 
coefficient de lissage pour la BCE prend des valeurs élevées, qui varient entre 0.96 et 0.98. 
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avec aversion aux divergences1. Cette idée vient renforcer le résultat énoncé dans la 

Proposition 1 du chapitre 2, qui concerne la réaction plus forte de la banque centrale aux 

chocs symétriques, sous un régime monétaire centralisé.  

Mais, la même Proposition 1 montre également la moindre réaction de la banque 

centrale aux chocs asymétriques sous un régime centralisé, comparativement à un 

régime qui tient compte des divergences nationales. Il serait alors intéressant de voir 

comment la politique monétaire optimale se comporte dans le présent modèle avec 

asymétries financières, face à des chocs asymétriques. Pour étudier cet aspect, on 

considère cette fois que l’économie de l’Union est touchée uniquement par des chocs 

asymétriques. Ces chocs sont introduits plus précisément du côté du premier pays de la 

zone. On reprend l’optimisation des coefficients de la règle monétaire, sous cette 

nouvelle hypothèse. Les résultats obtenus sont présentés dans le Tableau 4.4. 

Tableau 4.4 Règles monétaires optimales – réaction aux chocs asymétriques 
 

 1β optimal sous la 

stratégie centralisée 
1β optimal sous la stratégie avec 

aversion aux divergences 

96.00 =β  65797.1  5545.4  

 

La réaction aux chocs asymétriques est cohérente avec les attentes, formulées 

dans la Proposition 1 du deuxième chapitre. Si la banque centrale tient compte des 

divergences d’inflation dans la conduite de sa politique monétaire, elle réagira plus 

fortement aux chocs asymétriques, que sous une politique monétaire centralisée. La 

preuve vient du coefficient plus fort de réaction du taux d’intérêt nominal, à l’inflation 

générée dans l’Union,  par rapport à la manifestation des chocs asymétriques2.  

En effet, les résultats des Tableaux  3.4 et 4.4 montrent la robustesse des 

résultats de la Proposition 1 formulée dans le chapitre 2 de cette thèse. Sous un régime 

monétaire purement centralisé, la banque centrale réagit plus aux chocs symétriques, 

alors qu’elle réagit moins aux chocs asymétriques, par rapport à un régime monétaire 

qui tient compte des divergences dans l’Union.  

Une extension logique de cette analyse, orientée vers la généralisation de ce 

résultat, consisterait à introduire un objectif de stabilisation de l’activité réelle dans la 

                                                           
1 Ce résultat reste inchangé si l’on considère d’autres valeurs de 0β  dans l’optimisation (0.97 ou 0.98, par 

exemple).  
2 Comme pour les chocs symétriques, le fait de modifier la valeur de 0β dans l’optimisation ne change pas 

ce résultat. 
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fonction de perte de la politique monétaire. Cela revient à analyser une politique de 

ciblage d’inflation flexible. 

 

4.3.1.2 Politique de ciblage d’inflation  flexible 

Dès que l’on introduit un objectif d’activité réelle dans la fonction de perte de la 

banque centrale, le coefficient 2β  de la règle monétaire (64.1) n’est plus égal à zéro, et il 

peut être optimisé simultanément, à côté des coefficients 1β  et 0β . Les fonctions 

« objectif »,  que ces coefficients doivent satisfaire de manière optimale sont modifiées 

pour prendre en compte la nouvelle variable « output-gap ». 

- Sous la stratégie purement centralisée, la banque centrale cherche à minimiser: 

( ) ( ) ( )n
r

UM
y

UMBC ryL ˆvarˆvarˆvar ∆++= λλπλπ              (69.4)  

En plus des variables considérées dans la fonction de perte (67.4), UMŷ  représente le 

revenu moyen de l’Union, en déviation par rapport son état stationnaire. πλ , 

respectivement, yλ  définissent les poids relatifs de la stabilisation de l’activité réelle et 

de l’inflation, dans les objectifs de la politique monétaire commune. 

- Sous la stratégie centralisée, avec aversion aux divergences, la fonction (68.4) 

de la politique du ciblage d’inflation stricte est enrichie de deux termes: (i) un 

objectif de stabilisation du revenu moyen, et (ii) un second objectif de stabilisation 

des divergences de revenu dans la zone : 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )n
r

UM
y

UMUM
y

UMBC ryyL ˆvarˆvarˆvarˆvarˆvar ∆++++= λλπλπλπ          (70.4) 

Comme pour l’inflation, 
2

ˆˆˆ
*
ttUM

t

yy
y

−
=  définit l’indicateur de dispersion de revenu, 

dans une Union à deux pays. Les coefficients relatifs associés aux divergences 

d’inflation (respectivement de revenu) dans la fonction de perte (70.4) correspondent au 

poids relatif de la stabilisation de l’inflation (respectivement du revenu) dans la fonction 

de perte. Cette configuration correspond au résultat formulé par la Proposition 2 du 

second chapitre, concernant les particularités du « contrat optimal » pour la politique 

monétaire en Union hétérogène. 
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Optimisation numérique des règles monétaires sous ciblage d’inflation flexible 

Pour déterminer les coefficients optimaux de la règle monétaire, on minimise 

respectivement les fonctions (69.4) et (70.4), sous les contraintes structurelles de notre 

modèle. Pour des valeurs du coefficient de lissage 0β  compatibles avec le comportement 

actuel de la banque centrale dans la zone euro( )98.096.0 − , le modèle ne fournit 

malheureusement pas des résultats satisfaisants. Le comportement dynamique du modèle 

change par rapport à la situation mise en évidence dans la section précédente, dès que 

l’on introduit un objectif de stabilisation de l’activité réelle dans la fonction de réaction 

de la banque centrale. Face à un choc positif de productivité, par exemple, l’effet de 

hausse du taux d’intérêt par la banque centrale, induit par l’augmentation du produit, 

domine l’effet de baisse de ce taux demandé par la baisse de l’inflation. Même pour un 

coefficient très faible (de 0.01) de réaction à l’activité, la hausse des taux d’intérêt réels 

est suffisamment forte pour renverser la dynamique de l’économie. L’investissement 

baisse et le choc d’offre positif affecte  négativement l’économie réelle, cet effet étant 

imputable à la politique de la banque centrale.   

Pourtant, si l’on n’impose aucune contrainte sur la valeur de ce coefficient de 

lissage, l’optimisation conduit à des0β  très élevé, supérieurs à 0.997, mais toujours 

inférieur à 1. Malgré la faible crédibilité d’un tel coefficient, l’avantage est que le 

modèle retrouve la bonne dynamique. Pour des niveaux de yλ  très faibles par rapport à 

πλ , on peut même comparer la réactivité relative de la politique monétaire commune 

aux chocs symétriques (respectivement asymétriques), sous les stratégies monétaires 

précédemment définies. Le Tableau 5.4 ci-après résume les résultats de quelques 

optimisations numériques pour les coefficients 21,ββ . Trois scénarios différents 

concernant les poids relatifs des objectifs de stabilisation dans les fonctions (69.4), 

respectivement (70.4), y sont considérés, pour vérifier la robustesse des résultats. Dans 

tous les scénarios, le coefficient rλ  est fixé à un seuil minimal, de 0.001.  

Quant aux coefficients de réaction de la politique monétaire aux variations de 

l’inflation, respectivement du revenu, par rapport à l’équilibre, le Tableau 5.4 montre un 

comportement différent de la banque centrale sous les deux stratégies analysées. En 

conduisant une politique centralisée, la banque centrale réagit plus aux chocs 

symétriques, et moins aux chocs asymétriques, comparativement au cas où elle serait 

averse aux divergences dans la zone (voir encore le résultat du chapitre 2).  

Théoriquement, on devrait pouvoir aussi retrouver la supériorité de la stratégie 

avec aversion aux divergences, par rapport à la stratégie centralisée, lorsque le critère de 

bien-être social tient compte de l’évolution des agrégats nationaux. Mais la valeur du 
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Chocs Symétriques 

Stratégie 
centralisée 

Stratégie avec aversion 
aux divergences 

02.0

3

=
=

yλ
λπ

 035.0

721.10

2

1

=
=

β
β

 
034.0

084.10

2

1

=
=

β
β

 

05.0

3

=
=

yλ
λπ

 
0247.0

838.7

2

1

=
=

β
β

 
0237.0

113.7

2

1

=
=

β
β

 

01.0

5.1

=
=

yλ
λπ

 
0263.0

029.9

2

1

=
=

β
β

 
0261.0

586.8

2

1

=
=

β
β

 

 

Chocs Asymétriques 

Stratégie 
centralisée 

Stratégie avec aversion 
aux divergences 

0469.0

7547.11

2

1

=
=

β
β

 
0644.0

255.12

2

1

=
=

β
β

 

0334.0

0298.8

2

1

=
=

β
β

 
0434.0

6188.9

2

1

=
=

β
β

 

0454.0

9038.10

2

1

=
=

β
β

 
0676.0

6525.12

2

1

=
=

β
β

 

 

coefficient de lissage 0β  très proche de 1, fait que les différentiels de pertes sont très peu 

significatifs.   

Cette difficulté vient possiblement de la manière dont nous avons introduit 

l’objectif de stabilisation de l’activité dans la règle de politique monétaire. Nous avons 

en effet supposé que la banque centrale cherchait à stabiliser le niveau de l’output et non 

pas l’output-gap, comme proposé par ailleurs par Rotemberg & Woodford (1997) ou 

Woodford (2003). Selon eux, la bonne cible de revenu pour la politique monétaire serait 

le produit naturel de l’économie, décrit par la production obtenue en absence de rigidités 

nominales dans l’économie, soit dans un modèle à prix flexible. Avec cette extension, on 

pourrait certainement réduire l’effet de l’activité réelle sur les décisions de la banque 

centrale, à travers la règle monétaire. On pense pouvoir obtenir, à l’avenir, des résultats 

plus concluants quant à l’évaluation des fonctions de perte. 

Tableau 5.4 Réaction aux chocs sous une politique de ciblage d’inflation flexible 

Les résultats du Tableau 5.4 concernant les valeurs des coefficients de 

stabilisation 1β  et 2β  renforcent la conclusion de la Proposition 1 du chapitre 2. Quelle 

que soit la structure du modèle, le fait de prendre en compte l’information nationale 

dans les décisions de politique monétaire commune conduit à une plus forte réaction de 

la banque centrale aux chocs asymétriques, et à une moindre réaction aux chocs 

symétriques. 

 

Pour la suite de ce chapitre, afin d’introduire dans l’analyse des éléments de 

politique budgétaire, nous préférons rester à la formule de la politique monétaire de 
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ciblage d’inflation strict. Avec des coefficients de lissage conformes à la politique de la 

BCE, le modèle se comporte bien, dans les deux cas de figure considérés précédemment: 

politique monétaire centralisée pure, respectivement, politique centralisée avec aversion 

aux divergences. Le paragraphe suivant prend comme donné ce type d’environnement 

monétaire et introduit le comportement des gouvernements nationaux et leur rôle dans la 

gestion des asymétries. 

Puisque ce qui nous intéresse particulièrement dans ce chapitre sont les 

asymétries structurelles (et non conjoncturelles) dans l’Union, on ignore les chocs 

asymétriques dans le modèle. On analyse le comportement des autorités nationales face 

à des chocs symétriques, avec transmission hétérogène dans les pays membres, 

expliquée par les particularités structurelles de leurs systèmes bancaires. 

 
 4.3.2 Politique budgétaire et asymétries financières dans une Union monétaire 

 

Dans la description du comportement des agents dans l’économie (sous-section 

4.2.2.4 de ce chapitre), nous avons présenté brièvement la forme des règles budgétaires 

qui traduisent, dans ce modèle, la politique stabilisatrice des Etats membres. Il s’agit 

respectivement des relations (34.4) et (34’.4). Conformément à ces écritures, chaque 

gouvernement national doit choisir les meilleurs coefficients yg ρρ ,  et πρ  de la règle: 

tyttgt ygg ˆˆˆˆ 1 ρπρρ π ++= − , de telle sorte à maximiser sa fonction « objectif ». Les 

variables ttt yg ˆ,ˆ,ˆ π  sont des agrégats nationaux, correspondant ici à ceux du premier 

pays de l’Union. Pour le pays 2, les coefficients recherchés seront respectivement 
** , yg ρρ  et *

πρ , correspondant à la stabilisation des agrégats *** ˆ,ˆ,ˆ ttt yg π . 

 La forme des fonctions « objectif » des gouvernements traduit leur 

comportement dans la conduite de la politique budgétaire. Comme dans Villieu (2008), 

chaque  autorité nationale est dotée d’une fonction de perte quadratique qui dépend du 

revenu, de l’inflation et des dépenses publiques de son pays1:    

( ) ( ) ( )gyL G
g

G
y

GG ˆvarˆvarˆvar λλπλπ ++=                        (71.4)                                           

( ) ( ) ( )**** ˆvarˆvarˆvar gyL G
g

G
y

GG λλπλπ ++=              (71’.4) 

En conformité avec les variables du modèle log-linéarisé, GL  définit la fonction de perte 

du gouvernement du pays 1, tandis que *GL décrit l’objectif  du gouvernement du pays 2 
                                                           
1 Van Aarle & al. (2002), Leitemo (2004) ou Vogel & al. (2006) discutent de la rationalité de l’objectif de 

stabilisation des variables budgétaires. Ils interprètent le coefficient 
G
gλ  comme le coût de l’utilisation des 

dépenses publiques à des fins de stabilisation, pour les gouvernements. Il pourrait correspondre, par 
exemple,  aux conditions du Pacte de Stabilité et de Croissance pour la zone euro. 
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de l’Union. Les coefficients Gπλ , G
yλ  et G

gλ  représentent, respectivement, les préférences 

nationales pour la stabilisation de l’inflation, du revenu et des dépenses publiques. Par 

souci de simplicité, elles sont supposées identiques entre les gouvernements nationaux.   

1) Si les politiques budgétaires sont conduites de manière indépendante, par les 

Etats membres:  

- Le gouvernement du pays 1 détermine les coefficients optimaux yg ρρ ,  et πρ , 

qui minimisent la fonction (71.4). Dans ce choix, il est contraint par la structure 

du modèle log-linéarisé et par la politique monétaire préalablement imposée 

par la banque centrale. Par ailleurs, il prend comme données les variables 

budgétaires du pays 2, sans spécifiquement connaître la règle budgétaire du 

gouvernement de ce pays. 

-  Le gouvernement du pays 2 cherche, de son côté, le coefficients optimaux 
** , yg ρρ  et *

πρ , qui minimisent la fonction (71’.4). Il est également contraint, 

dans ses décisions, par la structure du modèle log-linéarisé et par la politique 

monétaire de la banque centrale. Par symétrie au gouvernement voisin, il 

néglige dans ses décisions la politique nationale du pays 1. Les variables 

budgétaires de ce pays sont traitées comme paramètres dans son programme 

d’optimisation. 

C’est un premier scénario, que nous définissons par la suite comme un régime 

budgétaire dans l’Union, en absence de coopération entre les gouvernements nationaux. 

2) Si les Etats membres coopèrent dans la conduite des politiques budgétaires, 

chaque gouvernement national va choisir les coefficients de sa règle budgétaire, en 

suivant un objectif coopératif commun, défini comme une moyenne des objectifs 

nationaux (71.4) et (71’.4) : 

( )*

2

1 GGCoop LLL +=                 (72.4) 

C’est le second scénario, que nous analyserons par la suite, appelé régime 

budgétaire dans l’Union, avec coopération entre les gouvernements nationaux. 

 

La différence entre coopération et absence de coopération dans ce modèle doit 

être perçue de la manière suivante. En régime coopératif, les gouvernements nationaux 

se mettent d’accord sur la minimisation d’une fonction de perte collective, alors qu’en 
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absence de coopération ils minimisent des fonctions de perte nationales. Mais, il existe 

pourtant dans ce régime non-coopératif un mécanisme de « coordination », qui fait que 

tous les gouvernements nationaux suivent des objectifs nationaux symétriques et 

partagent les mêmes préférences relatives pour ces objectifs1. 

 

Les résultats des optimisations numériques des règles budgétaires nationales, 

dans ces deux scénarios seront analysés par la suite. Les exercices d’optimisation 

effectués prennent en compte, à chaque fois, la possibilité que la banque centrale 

choisisse soit une politique monétaire purement centralisée, soit une politique monétaire 

centralisée avec aversion aux divergences. Cela nous permettra, dans le dernier 

paragraphe de cette section, de revenir sur l’opportunité de la considération des 

divergences par la politique monétaire, lorsque son unique objectif concerne la 

stabilisation des prix.  

Lorsque les gouvernements nationaux choisissent les coefficients de leurs règles 

budgétaires, ils prennent en compte la présence potentielle de deux types de chocs 

symétriques dans l’Union: (i) un choc technologique, c’est-à-dire un choc d’offre dans 

l’Union, et (ii)  un choc de taux d’intérêt commun, qui agit comme un choc de demande2.   

 

4.3.2.1 Décisions budgétaires en absence de coopération entre gouvernements 

Les résultats obtenus de l’optimisation numérique des règles budgétaires 

nationales, en absence de coopération entre les gouvernements, sont résumés dans le 

Tableau 6.4. Trois cas de figures y sont considérés, représentant différentes préférences 

relatives de stabilisation des variables nationales par les autorités budgétaires. Même 

dans un régime budgétaire non-coopératif, les politiques nationales peuvent être 

considérées comme « coordonnées », car les gouvernements utilisent des fonctions de 

pertes symétriques. Ils s’engagent ainsi à poursuivre les lignes générales d’une stratégie 

commune de conduite de politique budgétaire.  

Les chiffres du tableau font référence au cas où la banque centrale aurait annoncé 

au préalable une règle centralisée de taux d’intérêt (61.4), 

avec 0,49279.1,96.0 210 === βββ 3. Qualitativement symétriques, les résultats 

                                                           
1
 Cette particularité définit dans le modèle une situation dans laquelle les autorités nationales sont 

orientées vers un certain équilibre non-coopératif précis. On se rapproche ainsi de la distinction entre 
‘coopération’ et ‘coordination’ exposée dans Rogoff (1987) ou Desquilbet & Villieu (1998b), la 
‘coordination’ est une situation dans laquelle une autorité supranationale « ‘coordonne’ les agents vers le 
bon équilibre non-coopératif ».     
2 Comme montré dans la Figure 5.4, un choc de taux d’intérêt induit dans le modèle une évolution de 
même signe de l’inflation et de l’output-gap, propriétés spécifiques à un choc de demande. 
3 Voir l’optimisation de la règle monétaire pour une politique centralisée, dans le Tableau 3.4. 
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concernant une politique monétaire averse aux divergences apparaissent dans la Partie F 

de l’Annexe du chapitre.     

 
Tableau 6.4 Règles budgétaires et absence de coopération entre gouvernements 

Pays 1 Pays 2 
Coefficients de la fonction 

de perte des 
gouvernements 

0881.1

2.0

2164.0

−=

−=

=

πρ
ρ
ρ

y

g

 

7154.0

1705.0

1465.0

*

*

*

−=

−=

=

πρ

ρ

ρ

y

g

 5.0;5.1;1 === G
g

G
y

G λλλπ  

7662.0

134.0

2342.0

−=

−=

=

πρ
ρ
ρ

y

g

 

5184.0

1139.0

1707.0

*

*

*

−=

−=

=

πρ

ρ

ρ

y

g

 5.0;1;1 === G
g

G
y

G λλλπ  

3633.3

6452.0

2145.0

−=

−=

=

πρ
ρ
ρ

y

g

 

3245.2

5399.0

1607.0

*

*

*

−=

−=

=

πρ

ρ

ρ

y

g

 1.0;1;1 === G
g

G
y

G λλλπ  

*Règles optimisées, sous la contrainte imposée par une politique monétaire centralisée 
 

Ce qu’il faut remarquer, en particulier, dans le Tableau 6.4, c’est le signe et 

l’ampleur des coefficients de réaction des dépenses publiques à la stabilisation du 

revenu, respectivement de l’inflation. Ces coefficients sont toujours négatifs et  

correspondent bien à une action stabilisatrice de l’économie par les gouvernements 

nationaux. Pris en valeur absolue, ces coefficients sont systématiquement plus faibles 

dans le pays 2 que dans le pays 1, quelles que soient les préférences relatives retenues 

dans les fonctions de perte.  

Pour interpréter ce résultat, on rappelle que, dans la calibration de notre modèle 

log-linéarisé, le pays 2 avait un système bancaire moins sensible aux chocs, par rapport 

au pays 1. Par conséquent, l’économie elle-même serait moins touchée par les chocs, car 

la manifestation des accélérateurs financiers est plus faible.  Il y a moins besoin de 

stabilisation des variables nationales par la politique budgétaire, dans le pays 2 que dans 

le pays 1 de l’Union.  

Cette remarque met en avant le rôle des autorités nationales pour la gestion des 

asymétries structurelles, dans une Union monétaire. Plus un pays est sensible aux chocs 

symétriques, plus son gouvernement national doit intervenir par une politique active, 



Chapitre 4. Asymétries financières et politique économique en Union monétaire.       
                   Expérimentations sur un modèle DSGE  

              

296 

afin de stabiliser l’économie. En outre, si l’on considère le cas d’un choc technologique 

négatif, l’intervention de la banque centrale ne suffit pas pour assurer la bonne 

stabilisation du choc dans l’Union. Quelle que soit sa stratégie monétaire, elle ne peut 

pas satisfaire, par la même politique, les besoins différents de stabilisation des pays 

membres. D’où, la nécessité des interventions propres à la politique budgétaire. Au 

niveau des règles budgétaires, la présence des asymétries demande des coefficients de 

stabilisation des variables nationales plus forts dans les pays plus sensibles aux chocs.  

On y reconnaît la conclusion du chapitre 3 de cette thèse, concernant la gestion 

des asymétries structurelles dans une Union hétérogène : pour stabiliser les chocs, le 

pays le plus sensible au taux d’intérêt commun demandait à être soutenu d’avantage par 

une politique de dépenses publiques nationales. Cette conclusion est étendue ici au cas 

des chocs conjoncturels. La présence d’un choc technologique enrichit l’analyse. La 

dynamique du modèle est étudiée au voisinage d’un état stationnaire prédéterminé, que 

les économies retrouvent après les chocs. Lorsque la question de la dette publique n’est 

pas adressée dans cet exercice, la présence des règles distinctes de politique budgétaire 

stabilisatrices réplique parfaitement la situation de coordination décrite dans le chapitre 

précédent. Les gouvernements nationaux n’agissent pas pour changer l’équilibre de 

l’économie, mais juste pour stabiliser l’effet asymétrique des chocs dans l’Union.  

Des règles budgétaires nationales dont les coefficients de stabilisation tiennent 

compte de l’hétérogénéité structurelle de la zone peuvent constituer une solution pour 

réduire les divergences nationales, induites par la transmission asymétrique des chocs. 

Un tel système de règles pourrait provenir d’une conduite autonome de la politique 

budgétaire par les gouvernements nationaux, une fois définies les lignes générales (les 

objectifs et leur importance relative) d’une stratégie commune dans l’Union. 

 
4.3.2.2 Décisions budgétaires et coopération entre les gouvernements nationaux 

   

Le Tableau 7.4 résume les résultats obtenus pour les coefficients des règles 

budgétaires nationales, sous un régime de coopération entre les gouvernements 

nationaux, dans des conditions identiques à celles décrites dans le Tableau 6.4. 
En regardant le signe des coefficients, la réaction des dépenses publiques  pour  

stabiliser l’activité réelle est toujours compatible avec l’ampleur des mécanismes des 

accélérateurs financiers dans les deux pays. Ce qui change significativement dans ces 

résultats par rapport à l’absence de coopération budgétaire, c’est le coefficientπρ  dans la 

règle budgétaire du pays 2. Il n’est plus négatif, mais positif 1.  

                                                           
1 Ce signe est très robuste. Il ne change pas lorsque l’on modifie les préférences relatives dans les 
fonctions de perte, et il ne dépend pas de valeurs initiales des variables choisies dans l’optimisation.  
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Tableau 7.4 Règles budgétaires et coopération entre gouvernements nationaux 

Pays 1 Pays 2 
Coefficients de la fonction 

de perte des 
gouvernements 

5995.0

1880.0

1722.0

−=

−=

=

πρ
ρ
ρ

y

g

 

2519.0

0592.0

6213.0

*

*

*

=

−=

=

πρ

ρ

ρ

y

g

 5.0;5.1;1 === G
g

G
y

G λλλπ  

4450.0

1222.0

2023.0

−=

−=

=

πρ
ρ
ρ

y

g

 

2004.0

0429.0

5625.0

*

*

*

=

−=

=

πρ

ρ

ρ

y

g

 5.0;1;1 === G
g

G
y

G λλλπ  

6380.1

5892.0

1848.0

−=

−=

=

πρ
ρ
ρ

y

g

 

0412.0

0356.0

9382.0

*

*

*

=

−=

=

πρ

ρ

ρ

y

g

 1.0;1;1 === G
g

G
y

G λλλπ  

*Règles optimisées, sous la contrainte imposée par une politique monétaire centralisée1 

 
Même s’il peut paraître d’emblée contre-intuitif, ce résultat n’est pas étonnant. 

Son explication vient simplement de l’utilisation de la fonction de perte coopérative dans 

les décisions budgétaires. Calculée comme une moyenne des fonctions de pertes 

individuelles, elle inclut implicitement des objectifs de stabilisation des divergences 

nationales dans l’Union2. En appliquant un raisonnement similaire à celui décrit par De 

Grauwe & Senegas (2004), repris dans la démonstration de la relation (12.2) dans le 

second chapitre de cette thèse, on peut réécrire la relation (72.4) comme suit: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )UMG
g

UMG
y

UMGUMG
g

UMG
y

UMGCoop gygyL ˆvarˆvarˆvarˆvarˆvarˆvar λλπλλλπλ ππ +++++= . 

 

Toute variable UM
tx̂  représente, dans cette écriture, un indicateur de dispersion des 

variables nationales tx̂  dans l’Union3, soit ici: 

2/1*

2

ˆˆˆ







 −
= ttUM

t

xx
x .  

 

                                                           
1 Le tableau des résultats relatif à la coopération budgétaire dans un régime monétaire avec aversion aux 
divergences est encore reporté dans la Partie F de l’Annexe.  
2 C’est l’application du résultat du « contrat optimal » simple pour la politique monétaire, étendu à une 
fonction de perte qui inclut d’autres variables, ici les dépenses publiques.  
3 Voir la discussion concernant cet indicateur, dans le cas de la politique monétaire avec aversion aux 
divergences (note bas de page no. 1/page 287, introduite précédemment). 
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Figure 11.4 Ajustement des variables nationales après un choc de taux d’intérêt 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

On comprend bien que, lorsque les Etats membres se mettent d’accord pour 

réduire les divergences dans l’Union, une solution potentielle consiste à faire, chacun de 

leur côté, un pas pour se rapprocher de la moyenne. C’est dans ce contexte qu’il faut 

interpréter le coefficient positif *
πρ  issue de l’optimisation de la règle budgétaire, pour le 

pays 2. Les graphiques de la Figure 11.4 expliquent cet effet, pour le premier exemple 

des coefficients des fonctions de perte des gouvernements: 5.0;5.1;1 === gy λλλπ . 

Sur la première colonne de graphiques, on retrouve la réaction des variables 

nationales (inflation et revenu) après un choc commun de taux d’intérêt, dans un régime 

de coopération budgétaire. La deuxième colonne de graphiques résume la réaction des 

mêmes variables, au même choc, sous l’hypothèse qu’il n’y a pas de coopération entre 

les gouvernements nationaux.  

On constate graphiquement que l’inflation et le produit du pays 2 sont moins 

bien stabilisés dans un régime de coopération budgétaire, qu’en l’absence de 

coopération. Mais, les divergences nationales diminuent si les gouvernements coopèrent. 

En effet, la réaction de l’inflation au choc, plus faible dans le pays 2 par rapport au pays 
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1, oblige cet Etat à réduire les dépenses publiques, afin de soutenir la stabilisation des 

divergences d’inflation. Face à cette mesure, le produit national réagit à la baisse, ce qui 

explique sa moindre stabilisation sous la politique budgétaire coopérative. Au lieu d’être 

aidée face au choc négatif, l’économie nationale est volontairement sacrifiée, au 

bénéfice du bien-être global de l’Union.  

Du côté du pays 1, on ne remarque pas non plus d’avantages considérables de la 

coopération budgétaire en termes de stabilisation des variables nationales. Elles 

apparaissent, au contraire, plus faibles qu’en absence de coopération, du moins dans les 

premières périodes suivant le choc. L’orientation de la politique coopérative vers la 

stabilisation des divergences nationales est toujours responsable de ces ajustements. Afin 

de réduire le différentiel des variables budgétaires, le gouvernement du pays 1 va moins 

augmenter ces dépenses publiques, étant donné la baisse des dépenses dans le pays 2. Sa 

capacité à stabiliser l’inflation et le revenu national en sera réduite. 

Ce régime coopératif semble alors contreproductif pour l’Union si ce n’est qu’il 

présente un avantage considérable pour la stabilisation des variables budgétaires. Le 

dernier paragraphe de ce chapitre soulève la question des avantages, en termes de bien-

être sociale de l’Union, des différents régimes monétaires/budgétaires. 

 

4.3.3 Comparaison des politiques par un critère de bien-être social de l’Union 
 

Pour analyser les avantages et les inconvénients des différents régimes 

monétaires ou budgétaires dans l’Union, on définit un critère de bien-être social, censé 

traduire les préférences publiques pour la stabilisation des agrégats macroéconomiques 

dans l’Union. 

On suppose, tout d’abord, que les préférences des Etats membres représentent 

parfaitement les préférences sociales. Le critère de bien-être de l’Union est alors obtenu 

comme une moyenne des fonctions de pertes nationales, soit: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]*** ˆvarˆvarˆvarˆvarˆvarˆvar
2

1
gygyL S

g
SS

y
S
g

SS
yS λπλλλπλλ ππ +++++=              (73.4),  

où les préférences S
g

S
y

S λλλπ ,,  correspondent aux préférences des gouvernements 

nationaux G
g

G
y

G λλλπ ,, .  

L’évaluation de différentes combinaisons de politique monétaire et budgétaire 

dans l’Union, à travers ce critère de bien-être, conduit aux résultats du Tableau 8.4.  
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Tableau 8.4 Comparaison des pertes sociales entre les différents régimes politiques  
 

Rapport Coop
S

NCoop
S LL /  

indépendamment de la 
stratégie monétaire 

Rapport DivC
S

C
S LL +/  

indépendamment des 
choix budgétaires 

Fonctions de perte sociale 
(identiques aux pertes des 
gouvernements nationaux) 

Coop
S

NCoop
S LL 054.1=  DivC

S
C
S LL += 96.0  5.0;5.1;1 === G

g
G
y

G λλλπ  

Coop
S

NCoop
S LL 039.1=  DivC

S
C
S LL += 961.0  5.0;1;1 === G

g
G
y

G λλλπ  

Coop
S

NCoop
S LL 12.1=  DivC

S
C
S LL += 96.0  1.0;1;1 === G

g
G
y

G λλλπ  

* =C
SL perte sociale obtenue sous stratégie monétaire centralisée; =+DivC

SL perte sociale sous 

stratégie monétaire avec aversion aux divergences d’inflation; =NCoop
SL perte sociale en 

absence de coopération budgétaire; =Coop
SL perte sociale dans un régime de coopération 

budgétaire.  
 

On calcule, tout d’abord, le rapport relatif des pertes issues des régimes 

budgétaires alternatifs, en prenant comme donnée la politique de la banque centrale. Les 

chiffres obtenus sont résumés dans la première colonne du tableau. Elles correspondent 

aux trois scénarios analysés précédemment, en ce qui concerne les préférences relatives 

de stabilisation des variables dans la fonction de perte des Etats membres. Quel que soit 

le régime monétaire considéré, le rapport des pertes sociales entre le régime budgétaire 

non-coopératif et le régime coopératif reste le même, pour un scénario de préférences 

données. La perte sociale de l’Union, en absence de coopération budgétaire, est plus 

élevée que celle issue de la coopération, avec des différentiels relatifs qui varient entre 

4% et 12%. Ce résultat était prévisible, sachant que la fonction de perte sociale réplique 

la fonction « objectif » des gouvernements nationaux, dans le régime coopératif.  

Dans la deuxième colonne du Tableau 8.4, on décrit le rapport des pertes 

sociales, lorsque l’on fait varier la stratégie monétaire, pour un même régime budgétaire 

donné dans l’Union. Ni les préférences de stabilisation des gouvernements nationaux, ni 

leur comportement (indépendant ou coopératif) ne jouent un rôle important dans le 

différentiel de perte. La politique monétaire centralisée hostile aux divergences 

d’inflation, conduit systématiquement à une perte de bien-être social de l’Union plus 

élevée, comparativement à la politique purement centralisée. Le gain relatif de bien-être 

de la politique centralisée pure par rapport à la prise en compte des divergences 

d’inflation s’élève constamment à 4%. Cela signifie que, dans une Union monétaire avec 
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asymétries financières, une banque centrale qui a pour seul objectif la stabilisation des 

prix ne doit pas tenir compte des divergences nationales dans sa stratégie de décision.  

On peut à nouveau faire le lien avec un résultat déjà discuté dans le chapitre 2 

de cette thèse. Nous y avons trouvé que, le fait d’avoir une banque centrale qui 

s’intéresse aux différentiels d’inflation dans l’Union, sans tenir compte des divergences 

de revenu, pouvait conduire à une perte de bien-être social par rapport à une politique 

purement centralisée. Ce résultat est renforcé par cet exercice. Si l’objectif de 

stabilisation de l’activité réelle est totalement absent de la fonction de perte de la 

politique monétaire, la banque centrale doit favoriser la stabilité globale des prix dans 

l’Union, plutôt que de s’intéresser aux évolutions nationales. 

 

Avant de conclure ce chapitre, on voudrait cependant revenir sur les résultats de 

l’évaluation de la politique budgétaire dans le Tableau 8.4.  Ce qui ressortait du tableau, 

c’était un gain de bien-être associé à la coopération budgétaire, alors que la Figure 11.4 
mettait en avant des performances plus faibles de ce régime pour la stabilisation des 

agrégats nationaux de référence (inflation et revenu). Etant donnés ces constats, 

l’explication du gain ne peut venir que d’une meilleure stabilisation des dépenses 

publiques dans la zone, sous le régime coopératif. Cela nous fait penser que les résultats 

pourraient changer radicalement si les préférences de stabilisation des variables 

budgétaires par les gouvernements nationaux ne reflétaient pas les préférences sociales.  

Tableau 9.4 Comparaison des pertes sociales lorsque le public est indifférent à la  
                   stabilisation des dépenses publiques*  

Fonction de perte 
des gouvernements 

5.0;5.1;1 === G
g

G
y

G λλλπ  5.0;1;1 === G
g

G
y

G λλλπ
 1.0;1;1 === G

g
G
y

G λλλπ
 

Comparaison de 
pertes sociales SL  

Coop
S

NCoop
S LL 978.0=  Coop

S
NCoop
S LL 986.0=  Coop

S
NCoop
S LL 9.0=  

* ( ) ( ) ( ) ( )[ ]** ˆvarˆvarˆvarˆvar
2

1 πλλπλλ ππ
SS

y
SS

yS yyL +++= , pour G
y

S
y λλ = et GS

ππ λλ =  

Une telle hypothèse n’est pas irréaliste. La présence de l’objectif de stabilisation 

budgétaire dans la fonction de perte des autorités nationales peut être expliquée, par 

exemple, par des contraintes ad-hoc comme celles imposées par le Pacte de Stabilité et 

de Croissance en Europe. Mais ce type de contraintes ne représente pas forcément les 

préférences sociales des pays membres. Il est possible que le public soit sensible à la 

variabilité de l’inflation et du revenu national, sans qu’il le soit pour autant aux variables 
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budgétaires. Les chiffres du Tableau 9.4 montrent que l’évaluation des politiques des 

gouvernements, avec un critère social fondé uniquement sur la stabilisation des prix et 

du revenu, renverse les résultats quant aux bénéfices apportés par  la coopération 

budgétaire dans l’Union. La coopération fiscale devient dans ce cas contreproductive. 

Elle induit une perte sociale systématiquement plus élevée par rapport à la conduite 

autonome des politiques budgétaires nationales.  

Il vaudrait alors mieux favoriser une situation où les gouvernements agissent 

individuellement, pour maximiser le bien-être de leur propre pays, étant soumis à des 

dispositifs communs de coordination des politiques nationales. 

 

Conclusion 
 

Après avoir analysé les politiques macroéconomiques dans une perspective de 

long-terme, dans le chapitre 3 de cette thèse, ce dernier chapitre s’est particulièrement 

penché sur la question du rôle de ces politiques pour la stabilisation des chocs 

conjoncturels, dans une Union asymétrique. L’asymétrie qui nous intéresse est toujours 

de nature structurelle et influence la transmission des chocs communs dans l’Union. Elle 

est introduite au niveau des systèmes financiers nationaux et touche particulièrement le 

secteur bancaire.  

La première partie du chapitre a expliqué ce choix. Elle nous a permis de 

rappeler le lien fort entre la transmission de la politique monétaire commune et le 

fonctionnement asymétrique des marchés du crédit bancaire dans la zone euro. Lors 

d’une étude sur données nationales concernant le rôle des banques dans la transmission 

des chocs en Europe, les spécificités structurelles des systèmes bancaires nationaux sont 

apparues comme des sources potentiellement importantes d’hétérogénéité. Il est 

particulièrement montré que la structure du bilan des banques joue un rôle important 

pour la transmission des chocs. Selon notre étude, elle aurait une influence plus forte en 

Allemagne et Italie, par rapport à la France et l’Espagne, par exemple. Les quatre grands 

pays de l’Union se trouvent donc être particulièrement hétérogènes du point de vue 

financier.  

Ces constats empiriques ont motivé, dans la deuxième section du chapitre, la 

construction d’un modèle théorique d’Union monétaire à deux pays, avec hétérogénéité 

structurelle de leurs systèmes bancaires. C’est un modèle d’équilibre général dynamique 

stochastique (DSGE), inspiré par la théorie traditionnelle de l’accélérateur financier 

(Bernanke & al., 1999), étendue au secteur bancaire1. L’intuition est la suivante. En cas 

                                                           
1 Voir les travaux de Levieuge (2003), Sunirand (2003) ou Van den Heuvel (2006), par exemple. 
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de choc négatif, les banques plus fragiles financièrement (avec un faible ratio de fonds 

propres) subissent un coût de financement sur le marché plus élevé que les banques avec 

situation financière confortable. Elles répercutent la hausse du coût de leur financement 

externe sur celui des entreprises, et contribuent à la baisse de l’investissement et de 

l’activité réelle dans l’économie. Plus le secteur bancaire d’un pays est fragile et plus 

son économie réelle sera sensible aux chocs.  

Dans une Union monétaire, l’asymétrie des structures bancaires nationales 

influence la propagation des chocs communs entre les pays membres. Des mécanismes 

asymétriques de transmission se mettent en place dans l’Union, provoquant des réactions 

différentes des économies nationales à un même choc (monétaire, budgétaire ou 

technologique). Le modèle construit dans ce chapitre montre que les divergences 

nationales d’inflation et de revenu, induites par la transmission des chocs communs, 

peuvent être particulièrement importantes dans une Union monétaire.  

L’examen de la sensibilité du modèle aux asymétries financières, traduites ici par 

le ratio de fonds propres bancaires à l’équilibre et l’élasticité de la prime de financement 

des banques au ratio de fonds propres, confirme l’importance des particularités des 

secteurs bancaires nationaux pour expliquer les divergences dans l’Union. A chocs 

donnés, plus l’hétérogénéité financière est importante, plus l’amplitude des divergences 

d’inflation et de revenu dans l’Union est élevée. La conduite d’une politique monétaire 

unique en présence d’asymétries financières favorise l’apparition de divergences 

nationales, et elle contribue à amplifier ces divergences durant la propagation des chocs. 

Cela montre le besoin de prise en compte de ces asymétries structurelles dans la 

définition des politiques économiques de l’Union.  

La dernière partie du chapitre a été consacrée à cette question : Par quel moyen 

faut-il aborder les asymétries structurelles dans l’Union, dans une perspective de 

stabilisation des chocs conjoncturels ? Le modèle construit précédemment est 

particulièrement adapté pour répondre à cette interrogation. Il fournit un cadre unifié 

d’analyse de différentes stratégies alternatives de politique monétaire et budgétaire en 

Union hétérogène. En conformité avec les statuts définissant le fonctionnement de la 

BCE et des gouvernements nationaux dans la zone euro, l’intérêt est porté sur une 

configuration dans laquelle la banque centrale impose sa politique, sans subir l’influence 

d’aucun autre organisme de l’Union. Elle a, dans cet exercice, un objectif unique de 

stabilité des prix. Les gouvernements nationaux mènent leur activité dans le contexte 

monétaire imposé par la banque centrale.  

Deux stratégies monétaires alternatives y sont analysées: (i) une stratégie 

purement centralisée, selon laquelle la banque centrale cherche la stabilité globale des 
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prix dans l’Union, et (ii)  une stratégie centralisée avec aversion aux divergences 

nationales, dans laquelle la banque centrale cherche la stabilité globale des prix, sans 

amplifier les divergences nationales d’inflation. 

Tout d’abord, la comparaison des deux stratégies, par rapport au comportement 

de la banque centrale, renforce et généralise les résultats du deuxième chapitre de cette 

thèse. La politique monétaire est orientée davantage vers la stabilisation des chocs 

symétriques, et elle réagit moins aux chocs asymétriques, dans une stratégie purement 

centralisée, par rapport au régime avec aversion aux divergences. 

Du côté des gouvernements nationaux, deux types de comportements sont 

également discutés : (i) conduite autonome de la politique budgétaire, en absence de 

coopération entre gouvernements nationaux, et (ii) conduite des politiques budgétaires 

nationales, dans un régime de coopération entre gouvernements. 

L’évaluation des différents régimes monétaires et budgétaires par un critère de 

bien-être social montre que la prise en compte des divergences d’inflation dans la 

définition de la politique monétaire commune est contreproductive et réduit le bien-être 

de l’Union. Le chapitre 2 de cette thèse avait déjà introduit cette intuition : une politique 

monétaire qui s’intéressait aux divergences d’inflation, sans être concernée par les 

divergences de revenu dans l’Union pouvait conduire à une perte de bien-être par 

rapport à la politique purement centralisée. Si la banque centrale à pour unique objectif 

la stabilité des prix, le modèle de ce dernier chapitre favorise la conduite  centralisée de 

la politique commune, sans prendre en compte les disparités régionales. La gestion des 

asymétries devrait donc incomber aux gouvernements nationaux.  

Dans un régime de conduite autonome des politiques budgétaires nationales, 

guidées par une stratégie commune au niveau de l’Union, l’action des gouvernements 

suppose un comportement plus agressif de stabilisation des agrégats nationaux (inflation 

et revenu) dans le pays le plus touché par les chocs. Ce régime conduit à un système de 

règles budgétaires nationales qui tiennent compte des asymétries structurelles entre les 

pays membres et peut constituer une solution viable pour la gestion de l’Union. 

Si la coopération entre gouvernements nationaux permet une meilleure 

stabilisation des variables budgétaires et une réduction des divergences nationales, elle 

ne constitue pas forcément une solution acceptable pour l’Union. Les simulations 

dynamiques montrent que la réduction des divergences se fait au détriment de la 

stabilisation des variables réelles et nominales nationales, dans les deux pays de l’Union. 

La coopération en matière budgétaire risque d’être contreproductive et de nuire au bien-

être social de l’Union.  
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La conduite des politiques autonomes par les gouvernements nationaux 

représente alors une solution préférable à la coopération. Les autorités nationales sont 

responsables de leurs propres politiques, mais doivent les coordonner dans le cadre 

d’une stratégie commune, qui définit des objectifs uniformes à atteindre au niveau 

national. C’est l’idée de la coordination des politiques nationales retenue pour la zone 

euro, dans la version la plus récente du Traité de Lisbonne, par exemple. 

 

Des extensions de ce chapitre sont possibles dans plusieurs directions. Elles sont 

brièvement énumérées ci-après et seront discutées plus en détail dans la conclusion 

générale de cette thèse.  

 On prévoit tout d’abord l’introduction d’un objectif cohérent d’output-gap dans 

la fonction de perte de la banque centrale, en suivant les travaux de Rotemberg & 

Woodford (1997), Woodford (2003) ou Beetsma & Jensen (2005), par exemple. Cette 

extension devrait nous permettre de considérer dans l’analyse une politique monétaire de 

ciblage d’inflation flexible. On pourrait ainsi éventuellement retrouver les avantages 

d’une politique fondée sur l’information nationale par rapport à une politique monétaire 

centralisée, à travers le calcul et la comparaison des pertes sociales.  

L’analyse plus approfondie des politiques monétaires, budgétaires et de leur 

interaction dans le cadre du policy-mix d’une Union hétérogène constitue une autre 

extension envisagée pour ce chapitre de thèse, en s’inspirant du travail de Grimm & Ried 

(2007), par exemple. Le passage de l’étude des règles optimales simples de politique 

économique vers des règles optimales au sens de Ramsey, en suivant la méthodologie de 

Benigno & Woodford (2006) représente également une piste exploitable à partir du 

modèle DSGE de ce chapitre.  

Enfin, il serait utile d’introduire dans l’analyse d’autres instruments de politique 

fiscale, tels que différentes taxes sur les revenus des agents dans l’économie. Les travaux 

de Calomiris (1995), Duarte & Wolman (2008) ou Andries & Billon (2009) pourraient 

nous guider dans cette direction.  
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Annexe Technique 
 

Partie A. Equilibre partiel sur le marché du crédit bancaire 
 
A1. Les bénéfices anticipés des agents 
 

Avant de passer à l’écriture des bénéfices des agents, on rappelle quelques 

notations de base et leur intuition économique.  

Comme décrit dans le texte principal, l’activité de chaque entreprise est affectée 

par un choc aléatoire [ ]∞∈ ,0ω , qui suit une distribution log-normale de moyenne 









−

2

2σ
 et de variance 2σ . La moyenne de cette variable aléatoire est : ( ) 1=ωE . Sa 

distribution continue de probabilité est : ( ) ( ) ( )∫=<=
x

dfxPxF
0

ωωω , avec ( ) 00 =F 1. 

La fonction ( )ωf constitue la fonction de densité associée à ω . 

Comme décrit dans le texte principal du chapitre, deux seuils critiques de 

ω seront définis par le contrat de dette entre l’emprunteur et la banque : Fω qui donne le 

seuil de faillite de l’entreprise, et FB ωω < qui décrit le seuil de faillite pour la banque, 

connaissant de risque de son portefeuille de crédits. Par rapport à la relation (8.4) du 

chapitre, on ignore ici l’indice temporel, pour simplifier les notations. Pour 

tout { }BF ωωω ;∈ , on définit : 

( ) ( ) ( )[ ]ωωωωωω
ω

∫ −+=Γ
0

1 Fdf ,         (A1), 

avec : ( ) ( ) 01' >−=Γ ωω F  et ( ) ( ) 0" <−=Γ ωω f . 

( ) ( )∫=
ω

ωωωω
0

dfG           (A2), 

avec : ( ) ( ) 0' >= ωωω fG . 

 

 

 

 

                                                           
1 ( )xP <ω  définit la probabilité que la variable aléatoire ω soit inférieure au seuil x. 



Chapitre 4. Asymétries financières et politique économique en Union monétaire.       
                   Expérimentations sur un modèle DSGE  

              

307 

Bénéfice anticipé de la firme  

Dans la relation (A1), l’entreprise fait faillite si FF ωω <  et ( )[ ]FF ω−1  donne 

la probabilité de succès de la firme. ( )FωΓ  définit la part brute du résultat de la firme 

destinée à payer l’intermédiaire : ωω < , en cas de succès, plus l’intégralité des revenus 

ω , en cas de faillite. La part restante du résultat de la firme représente son profit, qu’elle 

cherche à maximiser. 

A partir de la (4.4) du texte principal, on peut retrouver cette intuition. 

Pour 1111 ++++ = tt
K
t

F
tt

B
t KQRBR ω , dans la relation (3.4), le bénéfice de l’entreprise s’écrit : 

[ ] ( )












−= ++

∞

+++++ ∫
+

1111111

1

tt
F

tt
K
tttt

e
t dfRKQE

F
t

ωωωωπ
ω

. Le terme: [ ] ( ) 1111

1

++

∞

++∫
+

− tt
F

tt df
F

t

ωωωω
ω  

devient : ( ) ( )∫∫
∞

+++

∞

+++ −
+

FF
t

tt
F

tttt dfdf
ωω

ωωωωωω 111111

1

. Dans le second terme on reconnaît 

l’expression de ( )[ ] F
t

F
tF 111 ++− ωω , tandis que le premier correspond à : 

( ) ( )∫∫
+

+++

∞

+++ −
F

t

tttttt dfdf
1

0

111

0

111

ω

ωωωωωω , pour ( ) ( ) 11

0

111 == +

∞

+++∫ tttt Edf ωωωω . En 

rassemblant ces transformations, on obtient l’expression (4’.4) du chapitre, pour le profit 

de la firme, où 1+tω  écrit à la période t+1: 

( )[ ]{ }K
ttt

F
tt

e
t RKQE 1111 1 ++++ Γ−= ωπ                    (A3) 

 

Bénéfice anticipé de l’intermédiaire 

A ce stade, on veut simplifier la relation (6.4) du chapitre, pour retrouver 

l’expression (6’.4) écrite avec les notations ( )ωΓ  et ( )ωG . 

( )[ ] ( )

( )( )[ ] 

















−−

+−−
=

+++

++++++∫
+

+
+<++

t
A
tt

B
t

F
t

ttt
A
t

K
tttt

B

t
e

ARBRF

dfARRKQ
E

B

F
t

B
t

B

F
t

B
ttB

111

111111

1

1
1

1
111

ω

ωωωµ
π

ω

ωωω
   (A4) 

Tout d’abord, on remplace les expressionst
B
t BR et t

A
t AR B

1+ dans les relations (3.4) 

et (5.4) du texte principal, soit : 1111 ++++ = tt
K
t

F
tt

B
t KQRBR ω  et 
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( ) 1111 1 ++++ −= t
K
tt

B
t

B
t

A
t KRQAR B ωµ . On peut écrire le bénéfice anticipé de l’intermédiaire 

comme une part de 11 ++ tt
K
t KQR . Le facteur de proportionnalité qui dépend de 1+tω  

devient1 : 

( )( )[ ] ( ) ( )[ ] ( )[ ]BBFFBB Fdf

F

B

ωµωωωωωωµ
ω

ω

−−−+−−∫ 111                          (A5) 

On développe cette relation et on regroupe les termes de la manière suivante : 

 
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]

( )[ ]( ) BBF

FFBBBB

F

Fdfdfdf

F

B

BF

ωµω

ωωωωωµωωωµωωωµ
ω

ω

ωω

−−−

+−+−−−−− ∫∫∫

11

1111
00  

La somme du premier et du 4ième terme de la relation précédente définit : 

( ) ( )FBF G ωµω −Γ . Les termes 2 et 5, peuvent être regroupés dans : 

( ) ( ) ( )[ ] ( )BBBBB Fdf
B

µωωωωωµ
ω

−−=−∫
∞

111 . Avec ces transformations, (A5) devient : 

( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( )













−−−−−Γ ∫

B

dfFG BBBFBF

ω

ωωωωωµωµω
0

11 . Enfin, on utilise A1, on 

écrire: 

( ) ( ) ( ) ( )BBFBF G ωµωµω Γ−−−Γ 1         (A6) 

L’expression du bénéfice anticipé de l’intermédiaire (A4), pour la période t+1, 

retrouve la forme simple donné par (6’.4), dans le texte principal du chapitre : 

( ) ( ) ( ) ( )[ ]{ }11111 1
111

+++++ −Γ−−Γ=
+<++

tt
K
t

F
t

BB
t

BF
tt

e KQRGE
F
t

B
ttB

ωµωµωπ
ωω

. 

 

Bénéfice anticipé du ménage 

 

Pour simplifier la condition de participation implicite du ménage au contrat 

financier, on part de la relation (7.4) du chapitre : 

                                                           
1 On y ignore l’indice temporel, pour simplifier l’écriture. 
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( )( ) ( ) ( )( )

























−+−−= +++++++

+<+
∫

+

+
t

A
t

B
ttt

K
tttt

BA
t

e

F
t

B
tA

ARFdfRKQE B

B
t

t

1111

0

111
11

111
1

1

ωωωωµµπ
ω

ωω
          (A7) 

 

A l’aide de (5.4), l’expression du bénéfice anticipé du ménage devient : 

( )( ) ( ) ( )( )( )













−−+−− +++++++++∫

+
K
ttt

B
t

BB
ttt

K
tttt

BA
t RKQFdfRKQE

B
t

111111

0

111 1111
1

ωµωωωωµµ
ω

 . On 

écrit enfin ( )( )B
tF 11 +− ω  en fonction de ( )BωΓ  et de ( )BG ω , dans (A1) et on obtient : 

( ) ( ) ( )[ ]{ }11111
111

++++ −Γ−=
+<++

tt
K
t

B
t

AB
t

B
t

e KQRGE
F
t

B
ttA

ωµωµπ
ωω

        (A8) 

C’est la relation (7’.4) dans le texte principal du chapitre. 

 

A2. Détermination de la prime de financement externe des firmes 

La prime de financement de la firme représentative apparaît comme solution du 

programme d’optimisation (11.4) du texte principal du chapitre, selon lequel elle 

maximise son bénéfice anticipé sous la contrainte d’incitation de la banque, et 

implicitement du ménage, à participer au contrat. 

 
 
                        (A9) 

            
 

L’optimisation du programme demande le respect des conditions de premier 

ordre (CPO). Soit 1λ  et 2λ  les coefficients de Lagrange associés aux deux contraintes de 

participation dans (A9). Les CPO par rapport à 1111 ,,, λωω +++ t
B

t
F

t k et 2λ sont : 

F
t 1+ω  : 

( )
( ) ( )F

t
BF

t

F
t

G 11

1
1 ''

'

++

+

−Γ
Γ

=
ωµω

ωλ                   (A10) 

B
t 1+ω  : 

( )
( ) ( )B

t
AB

t

B
t

G 11

11
2 ''

'

++

+

−Γ
Γ=

ωµω
ωλλ                   (A11) 

1+tk  : ( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( ) ( )[ ] 21111111

2

111 λωµωµλωµωµωω
λ

B
t

AB
t

BF
t

BB
t

BF
t

F
t

F
t GG

S
++++++ −Γ−+−Γ−−Γ+Γ−

=  

                      (A12) 

( )[ ]
( ) ( ) ( ) ( )[ ]{ }

( ) ( ) ( )[ ]{ } ( ) 011

01

1

1111

1111

11
,, 11

=−−−Γ−

=−−Γ−−Γ

Γ−

++++

++++

++
++

tt
F
t

B
t

AB
t

B

tt
F
t

F
t

BB
t

BF
t

t
F
t

F
t

k

kkSG

nbfkSG

kSMax
B

t
F

tt

ωµωµ
ωµωµω

ω
ωω
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1λ  : ( ) ( ) ( ) ( )[ ] tt
F
t

F
t

BB
t

BF
t nbfkSG =−Γ−−Γ ++++ 1111 1 ωµωµω              (A13) 

2λ  : ( ) ( ) ( )[ ]{ } 11

1

11
1 −−Γ−

−=
++

+ F
t

B
t

AB
t

Bt SG
k

ωµωµ
              (A14) 

On substitue, dans (A14), FtS par son expression (A12) et on obtient l’expression 

(A15) pour 1+tk . 

( ) ( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]F

t
BB

t
BF

t
F

t

B
t

AB
t

B

t GG

G
k

11111

211
1 11

1
1

++++

++
+ −−−Γ+Γ−

−Γ−
+=

ωµωµωλω
λωµωµ

  (A15) 

Etant données les expressions de 1λ  et 2λ  dans (A10) et (A11), 1+tk  dépend, dans 

(A15), des seules valeurs seuils B
t 1+ω  et F

t 1+ω . Si l’on 

note ( ) ( ) ( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]F

t
BB

t
BF

t
F

t

B
t

AB
t

B
F

t
B

t GG

G

11111

211
11 11

1
,

++++

++
++ −−−Γ+Γ−

−Γ−
=

ωµωµωλω
λωµωµωωϕ , l’expression de 

1+tk devient : 

( )F
t

B
ttk 111 ,1 +++ += ωωϕ         (A16) 

La relation (A12) peut être transformée également pour faire apparaître la 

fonction ( )F
t

B
t 11, ++ ωωϕ . Elle d’écrit : 

( ) ( ) ( )[ ]
( )[ ] 1

11

11

,1

1

1

−
++

++

+

−Γ−
=

F
t

B
t

B
t

AB
t

B
F
t

G
S

ωωϕ
ωµωµ

                (A17) 

Si 1+tk est une fonction croissante de ( )⋅ϕ  dans (A16), on peut inverser la relation 

et considérer ( ) ( )1+=⋅ tk kϕϕ , avec
( )

0
1

1 >
∂

∂

+

+

t

tk

k

kϕ
. Substituée en (A17), cette relation 

conduit à l’expression (A18), qui décrit le lien entre le ratio 1+tk  et la prime de 

financement externe de la firme. 

( )[ ] ( )B
t

tk

F
t g

k
S 11

11

1
+−

++
= ω

ϕ
, pour ( ) ( ) ( ) ( )[ ]B

t
AB

t
B

B
t G

g
11

1 1

1

++
+ −Γ−

=
ωµωµ

ω              (A18) 

Le signe de la première dérivée de F
tS par rapport à 1+tk confirme la relation 

positive entre ces deux variables : 
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( )[ ]
( )[ ][ ] ( ) ( )

0
1 1

1
121

1

2
1

1

>
∂

∂

+
=

∂
∂

+

+
+−

+

−
+

+ t

tkB
t

tk

tk

t

F
t

k

k
g

k

k

k

S ϕω
ϕ

ϕ
             (A19) 

Le signe affiché pour cette dérivée tient compte du fait que : 
( )

0
1

1 >
∂

∂

+

+

t

tk

k

kϕ
, 

( ) 01 >+tk kϕ  et ( ) 01 >+
B

tg ω , respectivement. L’intuition des deux derniers signes est 

fournie brièvement ci-après. Cependant, nous ne reviendront pas sur l’ensemble des 

calculs, étant donnés qu’ils ont été présentés en détails par ailleurs, dans les travaux de 

Levieuge (2003), Sunirand (2003) ou Faia & Monacelli (2005), par exemple. 

Pour décrire le signe de ( ) 01 >+tk kϕ , on rappelle que ( )1+tk kϕ  définit la fonction 

( )F
t

B
t 11, ++ ωωϕ  donnée par : 

( ) ( ) ( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]F

t
BB

t
BF

t
F

t

B
t

AB
t

B
F

t
B

t GG

G

11111

211
11 11

1
,

++++

++
++ −−−Γ+Γ−

−Γ−
=

ωµωµωλω
λωµωµωωϕ . 

Tout d’abord, BA µµ ,  définissent les coûts du monitoring réalisé par les ménages 

ou par les banques, calculés comme pourcentage des actifs évalués. Ils doivent être 

toujours inférieurs à 1, faute de quoi les dépenses d’audit dépasseraient les revenus à 

récupérer et la vérification serait contreproductive. L’expression ( ) ( )B
t

AB
t G 11 ++ −Γ ωµω  du 

numérateur définit la part anticipée du résultat de la banque qui ira vers le ménage 

créancier. ( )F
t 11 +Γ− ω  représente la part du profit que la firme espère obtenir de 

l’opération de crédit, tandis que ( ) ( ) ( ) ( )F
t

BB
t

BF
t GG 111 1 +++ −−−Γ ωµωµω  donne la part du 

résultat des placements bancaires qui reviendrait à la banque. Tous ces éléments doivent 

être positifs pour justifier la participation des agents aux opérations financières.  

Enfin, 1λ  et 2λ sont également positifs. Comme montré par les autres travaux, 

cités auparavant,  de signe des dérivées ( ) ( )F
t

BF
t G 11 '' ++ −Γ ωµω  et ( ) ( )B

t
AB

t G 11 '' ++ −Γ ωµω  est 

toujours positif si la variable aléatoire ω  suit une loi de distribution log-normale. Quant 

à ( )F
t 1' +Γ ω  et ( )B

t 1' +Γ ω , elles sont strictement positifs et leurs signe apparaît dans (A1). 

Quant à ( )B
tg 1+ω , il est aussi positif, en vertu des explications fournies 

précédemment.  

La prime de financement externe des firmes définit alors une fonction croissante 

du ratio 1+tk , ce qui prouve la relation (12.4) du chapitre. Puisque la plupart de l’effet 
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d’une modification de B
t 1+ω  transite le modèle par la modification de 1+tk , et puisque 

( )B
tg 1+ω  n’exerce qu’un effet marginal dans le modèle, on a décidé de l’ignorer lors du 

passage à l’équilibre général. C’est une hypothèse sans effet significatif sur la 

dynamique, qui permet d’éviter une complication supplémentaire du modèle, pas très 

utile du point de vue de notre analyse.    

 

A3. Détermination de la prime de financement externe des banques 

Pour déterminer la prime de financement des banques, le raisonnement n’est pas 

très différent de celui présenté précédemment. Le cadre d’analyse se simplifie, car dans 

cette relation de crédit, la banque sera jugée par le ménage en fonction de la structure 

financière qui lui est propre et par rapport à un rendement global affiché pour les 

banques. Soit 1+tε  une composante aléatoire de la rentabilité bancaire B
tR 1+ , pour la 

période t+1. Comme pour le cas des banques,[ ]∞∈ ,0ε , et suit une distribution log-

normale. La moyenne de cette variable aléatoire est : ( ) 1=εE . Sa distribution continue 

de probabilité est : ( ) ( )∫=
x

dfxF
0

εε , avec ( ) 00 =F   Le seuil de faillite de la banque1+tε , 

déterminé dans le cadre de sa relation de dette avec le ménage doit satisfaire la 

condition suivante: 

t
A
tt

B
tt ARBR 111 +++ =ε                 (A20) 

En utilisant les notations : 

( ) ( ) ( )[ ] 1

0

11111 1 ++++++ ∫ −+=Γ tttttt Fdf εεεεεε
ε

 et ( ) ( )∫
+

++++ =
1

0

1111

t

tttt dfG
ε

εεεε , le 

programme d’optimisation que nous cherchons à résoudre est : 

 

                             (A21) 

 

 

Soit  
t

tB
t NB

B
k =+1  une expression du ratio des fonds propres bancaires utiliser à la 

détermination de la prime de risque pour la période t+1. Soit aussi la définition suivante 

( )[ ]
( ) ( )[ ] ( )tttt

f
tt

B
tt

A
tt

t
B
ttt

B

NBNFKQRBRGE

BREMax
tt

−−=−Γ

Γ−

+++++

++
+

11111

11
,

1
1

εµε

ε
ε
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pour la prime de financement des banques :
f

t

B
tB

t R

R
S

1

1

+

+= . Avec ces notations, le programme 

(A21) devient : 

            (A22) 

          

La banque maximise son résultat espéré, sous la condition de participation du 

ménage au contrat. La détermination des termes du contrât demande le respect de  CPO 

relatives à 1+tε , B
tk 1+  et le coefficient de Lagrange 1+tλ  : 

1+tε  : 
( )

( ) ( )11

1
1 ''

'

++

+
+ −Γ

Γ
=

t
A

t

t
t G εµε

ελ                   (A23) 

B
tk 1+  : ( ) ( ) ( )[ ]λεµεε

λ
1111 +++ −Γ+Γ−

=
t

A
tt

B
t

G
S                      (A24) 

λ  : 
( ) ( )

( )1

11
1 1

1
+

++
+ Γ−

−Γ
+=

t

t
A

tB
t

G
k

ε
εµελ                            (A25) 

 

Il peut être montré en calculant les dérivées premières des trois CPO, que : 

( )11 ++ = tt ελλ ,  ( )11 ++ = tk

B
t Bk εϕ  et ( )1+= tS

B
t BS εϕ  sont toutes des fonctions croissantes de 

1+tε , et ( )⋅Bk
ϕ  et ( )⋅BSϕ  sont inversibles. Ce sont des particularités largement discutées 

dans la littérature1. On inverse la deuxième expression, pour avoir ( )B
tkt kB 1

1
1 +

−
+ = ϕε  

comme une fonction de Btk 1+ . Elle est toujours croissante et sa dérivée est positive. En 

substituant 1+tε  dans l’expression de la prime de financement externe, on obtient  la 

fonction composée: 

( ) ( )( )B
tkStS

B
t kS BBB 1

1
1 +

−
+ == ϕϕεϕ , avec 

( )
0

1

1

1

1

1

>
∂
∂

∂
∂

=
∂
∂

+

+

+

+

+
B
t

t

t

tS
B
t

B
t

kk

S B ε
ε

εϕ
                          (A26).  

 On y reconnaît la relation (18.4) du chapitre : [ ]B
tB

B
t kS 1+Ψ= , avec 

( )
0

1

>
∂

⋅Ψ∂

+
B
t

B

k
, pour 

( ) =⋅ΨB ( )⋅−1
BB kS

ϕϕ o . Le lien entre le la prime de financement externe des banques et leur 

santé financière est ainsi prouvé. Si les fonds propres bancaires couvrent une partie 

                                                           
1 Nous ne revenons pas dans cette annexe sur les détails du calcul des dérivées, mais nous précisons que la 
logique et les étapes du raisonnement sont identiques à celles développées dans l’annexe de Levieuge 
(2003), par exemple. 

( )[ ]
( ) ( )[ ] 1

1

1111

11
, 1

−=−Γ

Γ−

++++

++
+

B
t

B
t

B
tt

A
tt

B
t

B
ttt

k

kkSGE

kSEMax
t

B
t

εµε

ε
ε
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réduite de ses actifs (
t

tB
t NB

B
k =+1  élevé), la prime de financement demandée aux banques 

sera plus importante. 

 

Partie B. L’équilibre général 

B1. Etapes de la détermination de la courbe de Phillips 

On reprend ici les étapes du raisonnement de Gali & Monacelli (2005) pour 

expliquer les courbes de Phillips des économies (32.4).  

• Une première étape consiste à résoudre le programme d’optimisation des 

firmes qui ajustent leurs prix à une période donnée. 

Ce programme est décrit dans le texte principal du chapitre par la relation (30.4). 

Quelques détails sur la résolution du programme apparaissent ci-après. 

( )

( ) [ ]













+













=

















−

++

−

+
+

∞

=
+

+
++∑

*
,1,1

,1

,1

0
,1,1,

)(
~

..

1
)(

~

ktkt
kt

t
kt

k
kt

kt
tktkttt

k

CC
P

jP
jYcs

PjPjYEMax

ε

µ
ς l

         (B1) 

Il s’agit en effet, pour la firme détaillante j, de maximiser la valeur actuelle des 

flux futurs des dividendes anticipés par les ménages (propriétaires de la firme). La 

contrainte de programme vient de la demande, sur le marché, pour les biens offerts par le 

détaillant j. Cette demande peut venir des agents nationaux ou des agents étrangers. Sa 

détermination est standard, comme nous l’avons rappelé dans le texte principal du 

chapitre. La consommation de chaque agent, domestique ou étranger, pour le bien j, est 

obtenue à partir d’une condition d’optimalité dans l’allocation de ses ressources. Le 

rapport des utilités marginales pour différents biens doit être égal au rapport de leurs 

prix. Nous exemplifierons ce type de raisonnement dans la partie B3 de cette annexe.  

Pour la résolution de ce programme (B1), on commence par substituer ( )jY kt+  de 

la contrainte, dans la fonction « objectif » du détaillant. L’optimisation demande ensuite 

que la condition de premier ordre relative au niveau des prix recherché soit respectée. 

Elle apparaît comme étant : 
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On remarque dans cette expression que : ( ) ( )
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Cela permet de simplifier la condition de premier ordre (B2), qui devient après quelques 

opérations algébriques de base: ( ) 0
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On multiplie enfin cette expression par 
ε−1

)(
~

,1 jP t  et on obtient une première 

relation de référence :  
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Elle exprime le fait que la résolution du programme (B1) conduit les fimes 

détaillantes à ajouter un taux de marge 








−1ε
ε

 à la séquence des coûts marginaux réels 

futurs( )kt+ρ 1.  

• Par la suite, on peut faire apparaître dans la relation (B3) une expression de 

l’évolution des prix, en explicitant le terme ktt +,l .  

Comme précisé dans le texte principal du chapitre, ktt +,l  représente le taux réel 

actualisé des dividendes attendus à la période kt + . On montre ci-après que l’on peut 

déterminer ce taux à partir des conditions de premier ordre des ménages représentatifs. 

Le taux nominal non-actualisé de distribution des dividendes à chaque période 

est égal à 1. Sa valeur réelle actualisée sur une période correspond à: 

=
+
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tR 1
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P
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C

C cσ
β . Elle sort des conditions de premier ordre (23a.4) et (23b.4) du 

comportement des ménages. On y reconnaît le facteur d’actualisationβ  et l’influence de 

l’évolution des prix. En appliquant un facteur d’actualisation sur plusieurs périodes, le 

taux réel actualisé de distribution des dividendes devient :  

                                                           
1 La présence du terme ktP +,1  à côté de kt+ρ  dans cette relation, vient du fait que le facteur ktt +,l  est un 

facteur réel. Il corrige les valeurs nominales auxquelles il s’applique, en les transformant en variables 
réelles.  D’où, l’interprétation du taux de marge sur les coûts marginaux réels, en concordance avec le 
raisonnement de Calvo (1983). 
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Après substitution dans la relation (B3), on obtient : 

 ( ) ( ) 0
1

)(
~

0
,1,1

1

=

























−
−








∑

∞

=
+++

+

−

+

k
ktkttkt

kt

t

t

kt
t

k PjPjY
P

P

C

C
E

c

ρ
ε

εβς
σ

.  

On suit le raisonnement de Gali & Monacelli (2005) et on transforme la relation 

précédente, en faisant apparaître l’expression au taux d’inflation. On divise tout par 1,1 −tP : 
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Dans le dernier terme de (B5) on reconnaît d’un côté le coût marginal réel de la 

période kt + ( )kt+ρ , mais également, le taux d’inflation des prix domestiques : 

( )
1,1

,1
,1,1

−

+
+− =

t

kt
ktt P

P
π , entre les périodes 1−t et kt + . 

• L’étape suivante du raisonnement consiste à log-linéariser la relation (B5) 

autour d’un état stationnaire caractérisé par une inflation nulle et l’équilibre de la 

balance commerciale. La procédure de log-linéarisation est standard. Elle ne pose pas de 

problèmes particuliers, et suit la démarche décrite dans l’annexe D1 ci-après. L’équation 

(B6) résume le résultat: 
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On écrit cette relation en t et t+1. En faisant la différence entre les deux écritures, 

on obtient : 

( ) ( ) tttttt pppp ρβςπβς −++−=− +− 1ˆ~̂ˆ~̂
,1,11,11,1,1                     (B7) 

• Enfin, la dernière étape du raisonnement introduit ce résultat dans la 

définition de l’indice des prix domestiques, qui tient compte à la fois de la proportion 

des prix ajustés dans la période, et de celle des prix qui ne se sont pas 
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ajusté: ( )[ ] εεε ςς −−−
− −+= 1

1
1

,1
1

1,1,1

~
1 ttt PPP . La log-linéarisation de cette expression 

dévient : 

( ) ttt ppp ,11,1,1
~̂1ˆˆ ςς −+= −                        (B8) 

Elle peut être transformée sans difficulté en : ( )( )1,1,11,1,1,1 ˆ~̂1ˆˆˆ −− −−=−= ttttt pppp ςπ , 

relation dans laquelle on substitue (B7), pour obtenir la courbe de Phillips désirée, la 

relation (32.4) du texte principal du chapitre: 

 [ ] tttt E ρκπβπ ˆˆˆ 1,1,1 += + , pour 
( )( )

ς
ςβςκ −−= 11

                    (B9) 

Le raisonnement serait symétrique pour la détermination de la courbe de Phillips 

du second pays, à savoir la relation (32’.4) du texte du chapitre.  

 

B2. Le marché du crédit bancaire dans le modèle d’équilibre général 

Calculs préliminaires 

Dans une économie nationale, un continuum de firmes réparties sur l’intervalle 

[ ]1,0  contribuent à la formation du produit national. Pour une firme z, la technologie de 

production est : 

[ ] [ ] αα −= 1z
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z
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z
t LKaY           (B10), 

où z
tK  et z

tL  représentent les facteurs de production capital et travail utilisés par la firme 

z. Sous l’hypothèse de rendements d’échelle constants, la quantité de facteurs de 

production utilisés par chaque firme est strictement proportionnelle à la quantité totale 

de ces facteurs au niveau national, avec un facteur de proportionnalité identique pour le 

capital et le travail respectivement : 

tz
z
t KK µ=  et tz

z
t LL µ=                    (B11) 

Le produit national apparaît comme la somme des productions individuelles, 

soit :  
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où la somme des poids individuels 1
1

0

=∫ dzzµ . C’est la relation (25.4) du texte principal 

du chapitre.  

Avec des rendements d’échelle constants, il y aura une relation symétrique entre 

les firmes, pour ce qui est leur demande de capital à la période t rapporté à la richesse 

nette1, soit : 

w
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w
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z
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z
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= , pour tout wz ≠         (B13) 

En se qui concerne l’activité des banques, une hypothèse similaire aux 

rendements d’échelle constants pour les firmes, ferait que le rapport entre la quantité de 

prêts accordés et  le montant de ses fonds propres soit identique pour toutes les banques. 

Sous l’hypothèse qu’une banque finance une seule firme, on écrit:  

w
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w
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z
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z
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B
=  pour tout wz ≠                    (B14) 

Primes de financements externes au niveau agrégé : 

 

- Dans l’annexe A, relation (A26), nous avions trouvé que la prime de 

financement d’une banque est une fonction du ratio des fonds propres 

bancaires. Le résultat (B14) implique des primes de financement externes 

identiques à tous les intermédiaires au niveau national. L’équation (18.4) du 

texte principal reste valable au niveau agrégé2. 

- Du côté des firmes, la relation (12.4) de la prime de financement individuelle 

s’applique au niveau agrégé si : 
z
t

z
t

z
ttz

t NBNF

KQ
k

+
= +

+
1

1 . Cette condition est 

implicitement respectée étant donnée (B13) et (B14)3.  

 

Toutes les autres relations individuelles sur le marché du crédit, introduites dans 

le texte principal, restent également inchangées après agrégation sur l’ensemble des 

agents, sous l’effet des hypothèses utilisées.  

                                                           
1 Voir aussi Bernanke & al. (1999), sur ce point. 
2 On obtient évidemment la même chose en passant par une agrégation préalable des richesses nettes, des 
prêts et des demandes individuelles de capital, avant de calculer une prime de financement sur données 
agrégées. 
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Ecritures alternatives de richesses nettes dans l’économie: 

Nous cherchons à montrer dans cette annexe que les équations (14.4) et (16.4) 

peuvent être réécrites sous les formes (36.4) et (37.4), de manière à simplifier la gestion 

du modèle d’équilibre général. 

- Richesse nette des firmes : 

La relation (36.4) peut être obtenue à partir de la définition de base de la valeur 

de la firme, transformée à l’aide des conditions de participation des agents au 

financement de son capital. Puisque la richesse nette de la firme est réinvestie à chaque 

période, la valeur de la firme à la période t est décrite par son bénéfice –relation (4.4) du 

texte principal:  

             (B15) 

 

Les conditions de participation des agents (banque et ménage) au financement de 

l’entreprise sont respectivement (B16) et (B17). Elles représentent la forme étendue des 

relations (9.4) et (10.4) du texte principal du chapitre: 
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Si l’on additionne les relations (B16) et (B17), on obtient une condition cumulée 

de l’économie pour le financement de la firme et respectivement pour son résultat (B15) 

de la période. On tient compte de la relation comptable : ttttt ANBNFKQ ++=+1 , 

pour faire disparaître tNB et tA . Après réduction des termes identiques, et après 

quelques manipulations algébriques, cette condition devient : 
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En substituant ce résultat dans la relation (B15), on obtient : 

Après développement de cette expression et regroupement des facteurs, on 

obtient :        

 

En emploie enfin la définition de ( )F
tG ω  dans (A2), pour trouver l’expression 

(36.4) du texte principal du chapitre et on écrit la valeur de la firme à la période t ( )tVF : 
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- Richesse nette des banques : 

En ce qui concerne la détermination de la valeur anticipée de la banque, on se 

place dans le cadre de la relation entre  la banque et le ménage qui doit accepter de la 

financer. On intègre alors la condition de participation du ménage (B17), dans la formule 

de la valeur de la banque : 

( )[ ] ( ) ( )( )[ ]t
A
tt

B
t

F
tttt

A
t

K
tttt

B
t ARBRFdfARRKQVB

F
t

B
t

1111111111 11
1

1

++++++++++ −−+−−= ∫
+

+

ωωωωµ
ω

ω

 

              (B20) 
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Comme dans le cas des firmes, la condition (B17) sert cette fois à déterminer 

l’expression de ( )( ) t
A
t

F
t ARF 111 ++− ω , qui sera substituée dans (B20). On note ci-après 

quelques résultats intermédiaires obtenus : 
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Dans le premier terme de l’expression (B22), on reconnaît la rentabilité 

demandée par la banque du prêt accordée à l’entreprise, soit [ ]K
tt RE 1+ . Elle prend en 

compte à la fois le remboursement intégral de la dette si l’emprunteur ne fait pas défaut, 

et l’espérance du revenu récupéré après vérification, en cas de faillite de l’emprunteur. 

On peut alors simplifier l’expression précédente : 
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On retrouve ainsi la relation (37.4) du texte principal du chapitre, pour 

ttttt NBNFKQA −−= +1 , utilisée pour exprimer la richesse nette des banques à la 

période t. 
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B3. L’équilibre du marché des biens et services 

Les relations qui décrivent l’équilibre offre/demande sur le marché des biens et 

services, dans les deux pays de l’Union, sont les suivantes : 

ttttttt CBCFGICCY +++++= *
11 et   *****

22
*

ttttttt CBCFGICCY +++++=  

Elles peuvent être transformées pour conduire aux relations (38.4) et (38’.4) du 

texte principal du chapitre. On aurait besoin s’une relation de passage entre la 

consommation nationale pour les biens domestiques et la consommation étrangère pour 

les biens domestiques, dans chacun des pays de l’Union. La définition des indices de 

consommation (20.4) et des prix (21.4) sera utilisée pour cela. 

Lorsque 
( ) γγ

γγ

γγ −

−

−
=

1

1
21

1

CC
C et γγ −= 1

21 PPP , pour le premier pays de l’Union, on 

impose la condition de l’allocation optimale des ressources des ménages nationaux, soit 

l’égalité entre le rapport des utilités marginales et le rapport des prix des différents biens. 

Compte tenu de la définition de l’indice des prix, on en trouve : 

γ

γγ
−









==

1

1

2

1
1 P

P
CC

P

P
C          (B24) 

Quant au second pays,  caractérisé par 
( ) ( )

( ) γγ

γγ

γγ −

−

−
=

1

*
2

1*
1*

1

CC
C  et ( ) ( ) γγ −= 1

12
* PPP , 

la condition d’allocation optimale des ressources des ménages conduit à :  

( ) ( )
γ

γγ 







−=−=

1

2**

1

*
*
1 11

P

P
CC

P

P
C      (B25) 

On rappelle l’expression du terme des échanges
P

P*

=Θ , soit 
12

1

1

2
−









=Θ

γ

P

P
, si 

l’on remplace les indices nationaux des prix dans leur définition (21.4), sous l’hypothèse 

que la loi du prix unique est respectée.  

La relation (24.4) du texte principal du chapitre établit le passage suivant entre 

les indices de consommation nationale : cCC σΘ= * . 

En substituant ces éléments dans les relations (B24) et (B25), on obtient les 

consommations des deux pays pour les biens produits dans le pays 1: 

( ) 12

1

1 −
−

Θ= γ
γ

γ CC  et ( ) ( ) ( ) cCC σ
γ

γ
γ −

−
−

ΘΘ−= 1
12

1
*
1 1     (B26) 
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Introduites dans la relation d’équilibre du marché des biens et services du pays 1, 

les relations (B26) permettent de retrouver la forme (38.4) de cet équilibre dans le texte 

principal du chapitre. 

( )[ ] tttttttt CBCFGICY c ++++Θ−+Θ= −
−

− σ
γ

γ
γγ 1

12

1

1                 (B27) 

 

Pour retrouver la relation d’équilibre dans le cas du second pays, le raisonnement 

est similaire. Les conditions de l’optimum des consommateurs sont respectivement : 

 

  γ
γ

γγ 21
1

**

2

*
*
2

−
+

Θ== CC
P

P
C et ( ) ( ) γ

γ
σγγ 21*

2
2 11 −ΘΘ−=−= cC

P

P
CC        (B28), 

relations avec lesquelles on retrouve l’équilibre (38’.4) du marché des biens et services. 

( ) ( )[ ] ****1*
21

* 1 tttttttt CBCFGICY cc ++++Θ+−Θ= −+
− γγ σσ

γ
γ

     (B29) 

 

Partie C. Détermination de l’état stationnaire sur le marché du crédit 
 

Détermination de ( ) ( ) ( ) ( )FBFB GG ωωωω ΓΓ ,,,  et de leurs dérivées à l’état stationnaire  

 

Définition : ( ) ( ) i
t

i
t

i
t

i
t dfG

i
t ωωωω

ω

∫=
0

 et ( ) ( ) ( )∫∫
∞

+=Γ
i
t

i
t i

t
i
t

i
t

i
t

i
t

i
t

i
t dfdf

ω

ω
ωωωωωωω

0
. 

Considérons que i
tω  suit une distribution log normale de moyenne 2

2

1σ−  et de 

variance 2σ . La probabilité que i
tω  soit supérieure à un certain seuil itω  correspond à la 

probabilité qu’une variable x qui suit une distribution normale standard ( )1,0N  soit 

supérieure au seuil : 
( )

σ
σω 2/ln 2+i

t .  Il en résulte : ( ) ( )i
t

i
t

i
t JP Φ−=≥ 1ωω , où 

( )
σ

σω 2/ln 2+
=

i
ti

tJ  et ( )i
tJΦ  représente la fonction de répartition d’une distribution 

standard normale ( )1,0N . 
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( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )σ
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i
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i
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i
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i
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i
t

1
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1
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  . 1    

A l’aide de ces résultats, on obtient : 

  

( ) ( ) ( )σωωωω
ω

−Φ=−= ∫
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t
i
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i
t

i
t

i
t JdfG

i
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1  

( ) ( ) ( )[ ]i
t

i
t

i
t

i
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( ) ( ) ( )i
t

i
t

i
t JF Φ−=−=Γ 11' ωω  

( ) ( )i
t

i
t

i
t fG ωωω =' , où la forme de la distribution log normale définissant i

tω est: 

( )
( )( )

2

22

2

2/1ln

2

1 σ
σω

πσω
ω

−
−

=
i
t

ef
i

t

i
t  . 

 

Pour avoir les valeurs numériques de ces expressions à l’état stationnaire, il reste à 

déterminer les valeurs de BF ωω , et σ .  

Or, à l’état stationnaire, on prend comme donnée la probabilité de faillite des 

firmes et des banques : ( ) ( ) ( ) ( )BBFF JFJF Φ=Φ= ωω , . On utilise aussi la relation : 

( )
K

NFF −=Γ 1ω  (voir sa détermination dans le texte), avec 
K

NF
 exogène. On résout un 

système de deux équations ( ) ( )( )FFF ωω Γ, et deux inconnues, pour faire sortir les 

valeurs de Fω et σ . On utilise en suite ( )BF ω  pour obtenir Bω . 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           

1 Avec cette écriture, on retrouve facilement la formule de BGG (1999) pour ( )i
t

i
t

i
tE ωωω ≥  : 
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Partie D.  Log-linéarisation des relations du modèle 
 
D1. Rappel sur la log-linéarisation 

Soit une fonction ( )tXg , quelle que soit la forme de l’argumenttX . La log-

linéarisation permet d’obtenir une approximation de premier ordre, pour cette fonction, 

autour de l’équilibre stationnaire*X .  

Elle est donnée par : ( )[ ] ( )
0ˆ*

*

=














∂
∂

≈ ∑
=i

ii

XX
i

t
ttt t

t
t

xX
X

Xg
EXgE                   (D1), 

où ( ) ( )*loglogˆ iii XXx
tt

−= . 

 
Exemple sur la log-linéarisation 

On prend ici la première équation du système pour exposer la méthode. Soit 

l’équation de la demande globale (38.4) que nous avons développée en (B18), dans 

l’annexe précédente.  

( )[ ] tttttttt CBCFGICY c ++++Θ−+Θ= −
−

− σ
γ

γ
γγ 1

12

1

1  

Comme dans le texte du chapitre, une variable sans indice temporel va désigner 

son état stationnaire. Pour simplifier, on note ( ) ( )[ ]c

tttt CA σ
γ

γ
γγ −

−
−

Θ−+Θ=⋅ 1
12

1

1  une 

fonction composée qui dépend de tΘ  et tC . L’application de la formule (D1) sur cette 

relation conduit à : 
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Prenons séparément les premiers termes de l’équation (D2). Leur développement 

conduit à : 
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Pour 1=Θ  à l’état stationnaire (défini dans le paragraphe 4.2.3 du chapitre) et en 

substituant le dernier résultat dans l’équation (D2), on obtient la forme log-linéarisée  

(45.4) de l’équation (38.4) d’équilibre sur le marché des biens du pays 1:  

( )( ) B
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F
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γ
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Cette procédure est appliquée à chaque équation du modèle d’équilibre général, 

conduisant au système log-linéarisé du paragraphe 4.2.4 de ce chapitre.    

 

D2. Equations du modèle log-linéarisé concernant le second pays de l’Union 

Cette annexe introduit la forme explicite des équations du modèle log-linéarisé, 

correspondant au pays 2 de l’Union. 
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Partie E. Calibration du modèle DSGE 
 

Description Paramètre 
Valeur 
pays 1 

Valeur 
pays 2 

Elasticité intertemporelle de substitution cσ  0.75 0.75 

Elasticité de la désutilité du travail hσ  0.32 0.32 

Facteur d’escompte subjectif β  0.99 0.99 
Part des firmes qui ne révisent pas les prix ς  0.75 0.75 
Contribution du capital au PIB α  0.35 0.35 
Part du travail des entrepreneurs / travail total Ω−1  0.01 0.01 
Part du travail des ménages / travail total Ω  0.99 0.99 
Taux de dépréciation du capital δ  0.03 0.03 
Paramètre de coût d’ajustement du capital φ  10 10 

Part des fonds versés par les banques sortantes Bt  0.001 0.001 

Elasticité de la prime des banques s
Bψ  0.002 0.001 

Elasticité de la prime des firmes s
Fψ  0.025 0.025 

Taux d’ouverture de l’économie γ−1  0.2 0.2 

Etat Stationnaire: Valeurs fixées au départ 
Coût marginal réel d’équilibre ρ  1/1.1 1/1.1 
Ratio des fonds propres bancaire BNB/  0.15 0.2 
Ratio d’autofinancement des firmes KNF /  0.4 0.4 
Part des dépenses publiques dans le PIB PIBG /  0.16 0.16 
Probabilité de faillite des firmes ( )FF ω  0.03 0.03 

Probabilité de faillite des banques ( )BF ω  0.07 0.07 

Prime moyenne de risque pour les entreprises 
(en valeur trimestrielle) 

fK rr −  0.005 0.005 

Etat Stationnaire: Valeurs calculées 
Coût d’audit par les banques Bµ  0.018 0.077 

Coût d’audit par les ménages Aµ  0.807 0.545 

Variance de la distribution de ω  σ  0.2531 0.2531 
Seuil de faillite des banques Bω  0.52 0.52 

Seuil de faillite des firmes Fω  0.6016 0.6016 

Taux de sortie des banques Bγ−1  0.01 0.01 

Taux de sortie des entreprises Fγ−1  0.017 0.017 

Capital/PIB YK /  7.0549 7.0549 
Taux d’investissement YI /  0.2116 0.2116 
Consommation des banques/PIB YCB/  0.006 0.008 
Consommation des firmes/PIB YCF /  0.048 0.048 
Consommation des ménages/PIB YC /  0.5735 0.5501 
Consommation totale/PIB ( ) YCBCFC /++  0.628 0.628 
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Partie F. Analyse des politiques économiques  
 

Tableau F.1 Règles budgétaires et absence de coopération entre gouvernements 

Pays 1 Pays 2 
Coefficients de la fonction 

de perte des 
gouvernements 
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*Règles optimisées, sous la contrainte d’une stratégie monétaire avec aversion aux divergences 

 
 

Tableau F.2 Règles budgétaires et coopération entre gouvernements nationaux 

Pays 1 Pays 2 
Coefficients de la fonction 

de perte des 
gouvernements 
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Conclusion générale 

 

Il est largement reconnu que la zone euro représente une Union monétaire 

hétérogène. Elle rassemble des pays structurellement différents, touchés par des chocs 

asymétriques. Etant donnée cette particularité, le passage à la monnaie unique ne pouvait 

pas se faire dans un contexte de centralisation totale des politiques économiques. Pour 

répondre aux besoins spécifiques des économies nationales, il a été décidé que la 

politique monétaire commune soit accompagnée par des politiques régionales, dont la 

responsabilité incombe aux Etats membres. Leur rôle était d’assurer la stabilité des 

agrégats nationaux, de renforcer le potentiel de croissance et de favoriser, par la bonne 

conduite des politiques structurelles, la réduction des disparités dans la zone. Cependant, 

après dix ans de fonctionnement de cette configuration politique, la croissance est restée 

faible en Europe et les divergences nationales ne se sont pas significativement réduites. 

Le dysfonctionnement du système global de politique économique européenne figure 

parmi les explications possibles de telles évolutions.   

Cette thèse est revenue sur la question de la définition des politiques monétaires 

et budgétaires dans une Union hétérogène, telle que la zone euro. Un état de lieux 

préalable concernant les disparités nationales dans cette région, leurs principales causes 

et leur incidence en termes de politiques économiques, a été proposé dans le premier 

chapitre de la thèse. Cette étape a permis de mieux définir le contexte général auquel la 

banque centrale et les gouvernements nationaux européens doivent s’adapter. Les 

divergences nationales d’inflation et de revenu dans la zone euro présentent une forte 

composante structurelle, qui affecte la transmission des chocs dans les différents pays 

membres. 

Trois essais théoriques d’analyse des politiques monétaires et/ou budgétaires en 

Union asymétrique ont été ensuite développés, dans les chapitres 2, 3 et 4 de la thèse. Le 

premier propose une étude de la politique monétaire dans un modèle traditionnel à la 

Barro-Gordon (fonction d’offre néoclassique), à l’aide d’un jeu défini entre la banque 

centrale et les différents agents de l’Union. Le second essai consiste à analyser 

conjointement la politique monétaire et budgétaire en Union hétérogène, dans un cadre 

néo-keynésien, modifié pour intégrer une règle monétaire de taux d’intérêt dans la 

discussion. L’intérêt porte dans ce modèle sur la capacité du policy-mix à stimuler 

l’activité réelle, tout en assurant un environnement économique stable dans l’Union. 

Enfin, le dernier essai analyse la capacité des autorités monétaires et budgétaires à 

stabiliser les chocs conjoncturels. Dans ce but, des asymétries financières ont été 

introduites dans un modèle d’équilibre général intertemporel (DSGE), d’Union à deux 
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pays. Les avantages et les coûts des différentes stratégies de politique monétaire et 

budgétaire ont été évalués, dans ce contexte hétérogène particulier.  

Globalement, les résultats de l’application de ces différentes techniques de 

modélisation vont dans la même direction. Il apparaît ainsi qu’une politique monétaire 

commune orientée vers la réduction des divergences nationales serait bénéfique pour 

l’Union, uniquement si la banque centrale est hostile simultanément aux divergences 

d’inflation et de revenu. Toute autre configuration, dans laquelle la banque centrale 

éprouve une aversion pour les divergences d’inflation, mais reste indifférente aux 

différentiels de revenu, ne constitue pas vraiment une alternative viable à la conduite 

purement centralisée de la politique monétaire.  

Mais, puisque la politique monétaire est commune à tous le pays de l’Union, sa 

capacité à gérer les asymétries est réduite, quelle que soit la stratégie monétaire retenue. 

Les essais de modélisation réalisés dans cette thèse mettent en avant le rôle essentiel des 

politiques nationales à réduire la transmission hétérogène des chocs communs dans 

l’Union. Il ressort, plus précisément, que les autorités nationales doivent intervenir 

d’avantage pour la stabilisation des variables nationales, dans les pays structurellement 

plus sensibles aux chocs communs. Un tel comportement pourrait correspondre à une 

conduite autonome des politiques budgétaires nationales, par des gouvernements ayant 

consenti à suivre des stratégies coordonnées au niveau de l’Union (des préférences 

communes de stabilisation des agrégats nationaux et des variables budgétaires, par 

exemple). Les recommandations de cette thèse pour la zone euro vont donc dans la 

direction d’une conduite plus cohérente des politiques budgétaires dans le cadre 

communautaire. Chaque Etat membre doit rester responsable de sa propre politique 

budgétaire. Afin d’améliorer la transparence des politiques, il serait souhaitable que les 

gouvernements annoncent publiquement leurs règles budgétaires. La connaissance 

publique des engagements budgétaires, à travers les règles, pourrait inciter les autorités 

nationales à mieux respecter leurs engagements, et réduirait le risque de réticence du 

public à la mise en œuvre des politiques budgétaires.  

Dans une perspective de long terme, assurer un environnement économique 

stable dans l’Union, qui stimule l’activité économique, demande des interventions 

coordonnées de l’autorité monétaire et des autorités budgétaires nationales. Si la banque 

centrale conduit une politique centralisée indépendante dans l’Union, et ne fournit 

aucune réponse aux actions des gouvernements nationaux, son orientation stricte vers la 

stabilité des prix est remise en cause. Le chapitre 3 de cette thèse discute l’utilité d’un 

second objectif de stabilisation de l’activité réelle pour la politique monétaire, si la 

gestion de la dette publique est une mission individuelle des Etat membre. Il montre, par 
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ailleurs, que l’objectif de stabilité des prix serait parfaitement compatible avec une 

gestion commune de la dette souveraine dans l’Union, lorsque les gouvernements 

nationaux s’engagent à respecter des règles budgétaires orientés vers la stabilisation des 

asymétries structurelles.  

Les exercices de modélisation proposés dans cette thèse présentent chacun leurs 

limites, qui demandent à être reconsidérées dans des futurs travaux de recherche. Ils 

ouvrent également de nouvelles pistes vers une analyse plus approfondie des politiques 

macroéconomiques en Union monétaire hétérogène. Ces limites et extensions possibles 

ont déjà été discutées dans la thèse. Elles sont développées ci-après, en reprenant 

individuellement chacun des modèles utilisés. 

  

Concernant le modèle d’analyse de la politique monétaire dans le deuxième 

chapitre, une première limite importante est liée à la modélisation de l’hétérogénéité 

structurelle, par la simple considération de son effet sur la transmission monétaire dans 

l’Union. En introduisant la transmission asymétrique du taux d’intérêt sur la demande 

nationale, nous ne captons qu’une partie des effets de l’hétérogénéité structurelle. Il 

s’agit plus particulièrement d’un effet temporaire d’amplification des divergences 

nationales, après la manifestation de différents chocs conjoncturels. Pour faire apparaître 

la dimension permanente de l’hétérogénéité structurelle, il faudrait lever l’hypothèse 

simplificatrice du modèle, selon laquelle le produit d’équilibre de chaque pays est 

normalisé à zéro. Introduire, dans l’analyse, des niveaux différents du produit potentiel 

de chaque pays représente une première extension à envisager par la suite. Cela 

reviendrait à affiner l’analyse de la politique monétaire dans une Union hétérogène, en 

considérant des biais inflationnistes nationaux asymétriques, comme dans Gros & 

Hefeker (2007), par exemple. 

Une seconde limite de ce modèle consiste en l’absence des variables budgétaires 

dans l’analyse. Les chapitres 3 et 4 de cette thèse introduisent cette dimension 

budgétaire, mais nous avons choisi d’utiliser pour cela des méthodologies différentes, 

qui prennent en compte la dynamique de la transmission des chocs. Cependant, une autre 

alternative serait d’enrichir le modèle du chapitre 2 par l’introduction de dépenses 

publiques. Cela permettrait le passage vers une étude de différents scénarios de policy-

mix, en s’inspirant des travaux de Van Aarle & al. (2002), Menguy (2005), Grimm & 

Ried (2007) ou Villieu (2008), par exemple. 

Une autre direction de recherche possible serait de passer d’un modèle d’Union 

monétaire fermée, vers une Union ouverte au commerce international. On pourrait ainsi 

étudier comment les échanges avec le reste du monde affectent la définition de la 
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politique monétaire. En considérant différents degrés d’ouverture des pays membres vers 

le reste du monde on pourrait capter dans le modèle un autre canal de transmission des 

effets de l’hétérogénéité structurelle : le canal du taux de change. 

Enfin, le modèle décrit dans cette thèse permet de passer facilement à une Union 

constituée d’un nombre déterminé de pays. Il est très flexible et accepte de rajouter sans 

difficulté de nouveaux membres dans l’Union. De ce point de vue, il pourrait être utile 

pour évaluer les gains et les pertes potentielles de l’élargissement de la zone euro vers de 

nouveaux Etats membres. La seule difficulté de ce type d’exercice serait liée à 

l’évaluation précise des particularités structurelles des pays considérés, nécessaire pour 

une bonne calibration du modèle.   

 

Le troisième chapitre de la thèse a construit un modèle simple, à anticipations 

rationnelles, d’analyse dynamique des politiques monétaire et budgétaire dans une Union 

monétaire ouverte, avec transmission asymétrique du taux d’intérêt. Du point de vue 

technique, ce modèle a introduit une règle monétaire de taux d’intérêt dans l’étude de la 

dynamique des chocs. Il a également permis la prise en compte de différentes sources de 

financement des dépenses budgétaires (fiscalité ou endettement), par la simple 

considération d’une prime exogène sur la dette des gouvernements. Dans un régime de 

taux de change flexible, cette prime intervient dans les relations de la parité des taux 

d’intérêt non-couverte spécifiées pour les pays membres.  

Une première extension de ce chapitre consiste à modéliser plus précisément la 

prime sur l’endettement public. Si elle a été considérée dans cette thèse comme une 

simple fonction croissante du montant de dépenses publiques financées par la dette, sa 

détermination est beaucoup plus compliquée en réalité. Elle renvoie au comportement 

des agents et devrait être justifiée à partir de fondements microéconomiques. Une 

modélisation plus explicite du comportement des gouvernements, de la dette publique, 

ainsi que de la relation entre l’endettement et la prime de risque associée, seraient alors 

souhaitables. 

La question de l’anticipation des politiques économiques pourrait faire l’objet 

d’une deuxième extension. Ce chapitre de thèse fait uniquement référence à la 

transmission des chocs monétaires et budgétaires non-anticipés dans l’Union. Or, la 

prédominance du principe de la transparence dans la conduite des politiques 

économiques fait que, aujourd’hui, les actions des autorités sont annoncées à l’avance. 

Elles sont intégrées dans le comportement des agents, avant qu’elles ne deviennent 

effectives. Une extension logique de ce travail serait d’analyser la transmission des 

chocs anticipés de politiques économiques et l’impact des anticipations sur la définition 
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du policy-mix. Dans une analyse avec politique monétaire de « masse », Clausen & 

Wohltmann (2005) montrent plus particulièrement qu’une telle hypothèse peut changer 

significativement la configuration du policy-mix de stabilisation de l’Union.    

Une autre hypothèse simplificatrice du modèle concerne l’égalité des taux 

d’inflation des prix à la consommation dans les deux pays de l’Union. Pour lever cette 

hypothèse on pourrait encore suivre la démarche de Clausen & Wohltmann (2005). 

L’analyse dynamique serait un peu plus compliquée (elle supposerait le passage à trois 

dimensions), mais les principaux résultats ne devraient théoriquement pas changer de 

manière considérable.     

L’absence de rigidités nominales est directement reprochable au modèle, alors 

qu’elles représentent une caractéristique importante de la zone euro. Nous sommes 

parfaitement conscients de cette faiblesse et nous envisageons à la remédier dans des 

travaux futurs. Par ailleurs, les temps de réponse des économies aux chocs de politique 

économique, ou encore des décalages de réaction des autorités aux chocs sont des 

éléments difficiles à prendre en compte, avec précision, dans une analyse en temps 

continu. Une étude des politiques monétaires et budgétaires en temps discret serait 

certainement mieux adaptée pour analyser leurs effets. 

 

Le cadre de référence choisi pour le dernier chapitre a été celui d’modèle 

d’équilibre général dynamique stochastique relativement standard (DSGE). La 

modélisation microéconomique explicite des contrats financiers sur le marché du crédit 

bancaire a permis d’introduire l’asymétrie des systèmes bancaires nationaux comme 

source d’hétérogénéité structurelle dans l’Union. Le passage de fondements 

microéconomiques vers le modèle d’équilibre général a été réalisé dans le contexte 

d’une Union monétaire, avec conduite décentralisée des politiques budgétaires. 

Différents chocs, de taux d’intérêt, de dépenses publiques ou de productivité, ont été 

introduits dans ce modèle. Cela a créé un cadre propice d’analyse de stratégies diverses 

de politique monétaire et budgétaire et de leurs implications pour la stabilisation des 

chocs.  

La séquence des décisions des autorités correspond au contexte de la zone euro. 

La banque centrale décide sa politique de manière indépendante, tandis que les 

gouvernements nationaux sont censés respecter cette politique. C’est un premier point 

qui demande à être développé par la suite. Le fait de s’intéresser uniquement au cas où la 

banque centrale (leader) et les gouvernements nationaux (suiveurs) agissent à des 

moments différents de temps peut être contesté. Il faudrait aller chercher plus loin et 

tester les bénéfices et les inconvénients de différentes interactions entre ces autorités, 

comme dans Grimm & Ried (2007), par exemple. Un régime de coopération totale 
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devrait théoriquement fournir une solution de « first best » pour l’Union, meilleure que 

la solution discutée dans ce chapitre de thèse. 

L’absence d’un objectif de stabilisation de l’économie réelle dans la fonction de 

perte de la banque centrale représente un autre élément du modèle qui demande une 

analyse plus approfondie. Comme discuté dans le chapitre 2 de cette thèse, un objectif 

principal de stabilité des prix ne traduit pas un désintérêt total de la banque centrale pour 

l’activité réelle. On prévoit, dans ce sens, l’introduction d’un objectif cohérent de 

stabilisation de l’activité réelle dans l’analyse de la politique monétaire. Conformément 

à la théorie, la cible de revenu de la banque centrale doit correspondre au produit naturel 

de l’économie. Sous certaines hypothèses peu restrictives1, ce produit naturel définit le 

niveau de production dans un modèle à prix flexibles, en absence de rigidités nominales. 

On devrait alors pouvoir retrouver, avec ce modèle DSGE, la conclusion du chapitre 2 de 

cette thèse, soit : la supériorité d’une stratégie monétaire qui prend en compte les 

divergences d’inflation et de revenu dans l’Union, par rapport à une stratégie purement 

centralisée.  

A côté de ces extensions immédiates du travail réalisé dans le dernier chapitre de 

la thèse, le modèle construit peut servir à de nombreuses autres études.  

Le passage de la détermination des règles simples de politique économique vers 

des règles optimales au sens de Ramsey en constitue un exemple. Comme proposé par 

Benigno & Woodford (2003, 2006), on pourrait obtenir une fonction de perte sociale 

endogène à partir de l’« approximation de Taylor d’ordre 2 » de l’utilité du ménage 

représentatif sous les contraintes structurelles du modèle (elles aussi soumises 

préalablement à une procédure d’approximation d’ordre 2). Les règles monétaires et 

budgétaires optimales, au sens de Ramsey, seraient celles issues de la maximisation de 

l’objectif de bien-être social commun pour toutes les autorités de l’Union. 

En procédant à des modifications marginales du modèle de ce chapitre, nous 

pouvons facilement décrire un monde à deux pays, avec des structures financières 

asymétriques et des relations commerciales, mais qui gardent chacun leur autonomie 

monétaire. Une analyse comparative des politiques économiques dans les deux modèles 

devrait alors permettre d’évaluer les gains et les pertes d’une Union monétaire entre des 

pays avec des structures financières hétérogènes. Une extension directe du travail de 

Gilchrist & al. (2002) serait alors possible, avec la prise en compte des comportements 

des autorités dans les différents pays.   

Enfin, les instruments de la politique des gouvernements se limitent, dans ce 

chapitre de thèse, à l’utilisation des dépenses publiques. Pourtant, d’autres instruments 

                                                           
1 Voir Rotemberg & Woodford (1997), Woodford (2003) ou Beetsma & Jensen (2005), pour une 
discussion sur ces hypothèses. 
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fiscaux peuvent être envisagés pour la conduite des politiques nationales. Il s’agit, par 

exemple, des taxes sur les salaires ou sur la consommation, comme discuté dans Duarte 

& Wolman (2008). En présence d’asymétries financières, la richesse des agents 

participants au marché du crédit joue un rôle important. La considération d’instruments 

fiscaux, capables d’influencer les bénéfices des agents, serait certainement plus utile 

dans notre modèle. On pense particulièrement à la taxation des profits des entreprises, 

des résultats des intermédiaires financiers ou encore aux taxes sur les revenus financiers 

des ménages. Les travaux de Calomiris & Hubbard (1990), Calomiris (1995) ou Andries 

& Billon (2009) représentent des références, dans cette direction. 
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Politiques macroéconomiques et disparités régionales dans la zone euro 

 
Résumé :  

Après dix ans de monnaie commune, les disparités régionales persistent dans la zone euro et l’activité économique a du 
mal à se dynamiser. Le dysfonctionnement du système de politique économique figure parmi les explications possibles 
de ces évolutions. Cette thèse reconsidère la conduite des politiques macroéconomiques dans une Union hétérogène, 
avec transmission asymétrique des chocs. Trois essais de modélisation sont développés dans ce but. Le premier étudie la 
politique monétaire dans un modèle à la Barro-Gordon, à l’aide d’un jeu défini entre la banque centrale et les différents 
agents de l’Union. Le second introduit l’interaction entre politique monétaire et budgétaire dans l’Union, afin d’assurer 
un environnement stable, favorable à l’activité économique. Il se situe dans un cadre néo-keynésien, modifié pour 
inclure certains aspects des pratiques monétaires et budgétaires de la zone euro.  Enfin, un troisième essai analyse le 
rôle de ces politiques dans la stabilisation des chocs conjoncturels, à l’aide d’un modèle d’équilibre général dynamique 
stochastique (DSGE) avec asymétries financières. Les enseignements vont dans une direction commune. Une politique 
monétaire orientée vers la réduction des divergences nationales serait bénéfique pour l’Union, uniquement si la banque 
centrale est hostile simultanément aux divergences d’inflation et de revenu. L’intérêt de la banque centrale pour les 
seules divergences d’inflation peut être contreproductif. Les politiques nationales restent les principaux outils pour 
réduire les disparités. Leur conduite doit se faire dans un cadre coordonné, qui tient compte des asymétries structurelles 
dans l’Union. Ce serait compatible avec la conduite autonome des politiques budgétaires, suivant une stratégie 
commune pour la zone. L’annonce publique des règles budgétaires nationales permettrait d’améliorer la transparence 
des politiques et d’accroître leur efficacité. 

Mots clés : Union Economique et Monétaire, politique monétaire et budgétaire, divergences d’inflation et de revenu, 
transmission asymétrique des chocs, règles de politique économique 

 
 Macroeconomic policies and national divergences in the euro area 

 
Summary :  

After ten years of using the common currency, national divergences in the euro area are persistent and the economic 
growth is slower than expected. This manuscript is focusing on the use of inappropriate economic policies as potential 
reason for such empirical facts. It tries to reconsider the monetary and fiscal policy definition in a heterogeneous 
monetary union, with asymmetric monetary transmission. Three different models were developed in this work. The first 
one studies the monetary policy in a Barro-Gordon traditional framework, by using a game among the central bank and 
the different agents of the Union. The second model appeals to the interaction between monetary and fiscal policies, in 
order to guarantee stable economic conditions. It proposes a dynamic analysis of an asymmetric monetary Union, in a 
neo-keynesian framework, modified to take into account an interest rate rule for the monetary policy. The last model 
analyzes the importance of the previously mentioned policies for stabilizing shocks, using a DSGE model. The overall 
conclusions suggest that a monetary policy oriented to the reduction of the national divergences would be beneficial for 
the Union only if the central bank is simultaneously adverse to inflation and output divergences. If the central bank is 
only concerned by inflation divergences, and disregards the output differentials, the monetary policy could be 
counterproductive.  The national policies are the main means of reducing asymmetries. They should be rigorously 
conducted, and must take into account the structural asymmetries in the Union. The public announcement of the 
national fiscal rules could be a solution for increasing the policies’ transparency and for improving their efficiency. 

Keywords : Economic and Monetary Policy, monetary and fiscal policy, inflation and output divergences, Asymmetric 
monetary transmission, monetary rules, fiscal rules   
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