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1 Introduction

Dans cet article, nous proposons d’établir un lien spécifique entre la théorie budgétaire du
niveau des prix — qui redonne a la politique budgétaire une influence aussi importante sur la
détermination des prix & long terme qu'a la politique monétaire —, et I'analyse post-
keynésienne de la monnaie, liant [’existence de celle-ci a 'incertitude macroéconomique.
L’article traite des liens (distendus) entre monnaie el richesse, ainsi que de la place (ou,
plutdt, de la non-place) de la monnaie comme support des politiques publiques.

La théorie budgétaire du niveau des prix', pour théorique qu’elle soit, a des implications
pratiques dramatiques : elle peut servir a légitimer I'incohérence temporelle de la part des
gouvernements, voire un certain laxisme. Aprés une politique budgétaire expansionniste,
I’économie retrouvera en effet un sentier d’équilibre stable mais au prix d’une politique
monétaire assouplie ou d’un effet de richesse ayant fortement accru la demande agrégée de
biens, I"un ou I'autre concourant & accroitre le niveau général des prix.

La théorie post-keynésienne (voire tout simplement keynésicnne) de la monnaie permet
d’établir la stabilité de I’équilibre de sous-emploi. Ainsi, considérer que la monnaie n’est plus
une réserve de valeur, parce qu’elle a été et est concurrencée dans cette fonction par des actifs
liquides rémunérés, peut mettre en péril cet édifice. Nous montrons cependant qu’une dette
publique positive peut étre un élément suffisant pour que I'équilibre de sous-emploi puisse
étre maintenu.

En intégrant la théorie post-keynésienne a la théoric budgétaire du niveau des prix, il est
possible de donner a la dette publique une véritable légitimité dans la détermination de
I"équilibre stable de long terme, sans passer par les arguments (aujourd’hui peu en vogue) de

taxe inflationniste et de seigneuriage qui sont au cceur de la théorie budgétaire. Politiques



budgétaire et monétaire déterminent I'équilibre de longue période au travers de leur influence
respective sur I’équilibre intertemporel de I’Etat, sans que la « monnaie » n’ait & étre appelée
en renfort. La monnaie, étalon ou moyen de paiement, n’intervient plus en longue période. La
détention et I’émission de dette publique sont centrales dans la réduction de I'incertitude et
dans la détermination d’un sentier stable de croissance.

La suite de 'article est organisée de la maniére suivante. Dans la section 2., nous
discutons des raisons qui ont poussé certains économistes a inclure la monnaie dans la
fonction d’utilité des ménages. Nous proposons qu’une demande de dette publique pour motif
de précaution soit prise en considération, et démontrons que cetle insertion ne vient pas
perturber le bouclage de 1'équilibre de sous-emploi keynésien. Nous proposons que la dette
publique, en tant que réserve de valeur, soit introduite dans la fonction d’utilité des ménages,
en lieu et place de la monnaie. La section 3. est consacrée a la théorie budgétaire du niveau
des prix. Dans une premiére sous-section, nous montrons que le modéle de Leeper (1991),
dans un cas sans monnaie, ne permet plus de conclure en faveur de la théorie budgétaire.
Aprés avoir substitué, dans la spécification initiale de la fonction d’utilité de Leeper, la dette
publique réelle aux encaisses réelles, nous démontrons que la théorie budgétaire du niveau des
prix retrouve sa légitimité, dans un cadre macroéconomique sans monnaie, done en I'absence
de seigneuriage et de taxe inflationniste. Ainsi, cette théorie se distingue-t-elle clairement de
« I’arithmétique monétariste déplaisante » due 4 Sargent et Wallace (1981). La section 4.

conclut.

! Pour une synthése, voir Creel et Sterdyniak (2001).
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2 Faut-il introduire la monnaie dans la fonction d’utilité des ménages ?

2.1La monnaie comme actif de transaction

Ainsi que I'écrivit Hicks (1967, p.I), la monnaie n’'existe qu’au travers de ses trois
fonctions : unit¢ de compte, moyen de paiement et réserve de valeur. De nombreux
économistes ont longtemps focalisé leur attention sur la deuxiéme fonction via, notamment, la
« contrainte d’encaisses préalables »’, I'introduction de la monnaie et sa valorisation étant
justifiées prioritairement par la nécessité de détenir des encaisses monétaires pour effectuer
des transactions. Feenstra (1986) a pu montrer, par exemple, que ['introduction d’une
contrainte d’encaisses préalables ou de la monnaie comme argument séparable dans la
fonction d’utilité des ménages ¢étaient fondamentalement équivalentes. Aussi peut-on en
conclure que les partisans de la théoric budgétaire du niveau des prix, en incluant
systématiquement la monnaie dans la fonction d’utilité, adhérent & la contrainte «a la
Clower ».

Cependant, parce que la monnaie est concurrencée en terme de liquidité par certains titres
rémunérés, sa fonction de moyen de paiement a perdu progressivement de sa suprématie, et il
parait quelque peu hasardeux de ne justifier I'usage de la monnaie que par sa demande pour
motif de transaction (voir les analyses récentes de Wallace, 1998). Dans un systéme financier
moderne, la liquidité d’un agent n’est plus définie par sa seule détention d’actifs de
transaction puisqu’il existe des actifs rémunérés transformables immédiatement en actifs de
transaction (dépdts bancaires, SICAV monétaires). Par exemple, les ménages utilisent leurs
cartes de crédit pour effectuer leurs achats, et débitent ainsi en temps réel un compte qui peut

étre rémunéré. Les montants présents sur ce type de compte n'ont rien & voir avec une



définition étroite de I'agrégat monétaire (MO0) et sont plus proches des définitions larges (M1
ou M2) qui incorporent des titres rémunérés. Les quantités de « monnaie » sont échangées
contre d’autres actifs en vertu de leurs rendements, de leurs risques et de leurs liquidités
relatifs. La notion de « contrainte de liquidité » n’a finalement plus rien & voir avec la
détention préalable d’encaisses monétaires non rémunérées, mais dépend de la richesse
financiére. C’est donc la fonction de réserve de valeur de la monnaie qui doit étre au cceur de

I"analyse ¢conomique. Cependant, dans quelle mesure est-elle encore d’actualité ?

2.2Préférence pour la liquidité et incertitude: quelques remarques

théoriques

La fonction de réserve de valeur de la monnaie peut étre associée a la théorie de la
préférence pour la liquidité développée par J.M. Keynes. La détention d’encaisses nominales
ou réelles a la dale t est alors liée & I'occurrence de transactions [utures (4 une date T>t) et
dong, a I'incertitude relative a I'état futur de I’économie : 'incertitude aboutit 4 la demande
de monnaie pour motif de précaution. Dans la « Théorie générale » (1936), le « Traité de la
monnaie » (CW, vol. 1) ou le «Traité des probabilités » (CW, vol. VIII)’, Keynes a
beaucoup insisté sur la pertinence de ce conccpl‘. D’autres économistes, comme Davidson
(1978a), Runde (1994), ou Tsiang (1980), ont longuement montré que I'usage de la monnaie
passait par le principe de préférence pour la liquidité. La liguidité est alors liée 4 la possibilité
et 4 la vitesse avec lesquelles les agents peuvent transférer leur richesse en un bien ou un

autre, de fagon a se protéger contre les « événements imprévus » pouvant frapper la valeur

* Voir Clower (1967). Dans son survey, Hellwig (1993) en reste encore et toujours & ce seul argument pour
justifier |'usage de la monnaie. 1| oublie ainsi toute la théorie keynésienne de la préférence pour la liquidité et la
demande de monnaie pour motif de précaution face a I'incertitude.

? Les réfé sont les Collected Writings (CW) de J.M. Keynes, édités par la Royal Economic Society.

* Voir Davidson (1978a) et Runde (1994) pour des surveys portant sur la théorie monétaire de J.M. Keynes.
Voir aussi I'article de Lévy (1988) sur la préférence pour la liquidité dans la théorie keynésienne.
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réelle de I'un de ces biens’. La monnaie a donc un rendement positif égal a sa « prime de
liquidité », qu’on peut exprimer comme « le moniant que les ménages acceptent de payer
pour la commodité ou la sécurité v.-';rrueHe procurées par le pouvoir d'en disposer » (Keynes,
1936, p.233%).

Conformément & ce principe de préférence pour la liguidité, I’augmentation des encaisses
réelles reflétent I"opportunité, offerte aux ménages, d'étre « plus confortables et plus en
confiance » aujourd’hui’. Au travers de leur détention de monnaie, les ménages cherchent a
minimiser la possibilité que la mauvaise qualité de leur information (I'incertitude) réduise leur
bien-étre.

Proposition 1 : 1.’ introduction des encaisses réelles dans la fonction d’utilité des ménages
est légitime, en tant qu’argument séparable, et donc dissociable, de la consommation.

Preuve : voir les références et citations ci-dessus.

Cette introduction ne concerne pas la monnaie en tant que moyen de paiement, mais bien

la monnaie comme réserve de valeur.
2.3De la stabilité de I'équilibre macroéconomique

Dans les économies financiéres « modernes », la monnaie en tant que réserve de valeur
est largement concurrencée par la multiplicité des actifs financiers qui sont plus ou moins
liquides. Ainsi la préférence pour la liquidité pourrait-elle ére appliquée a des actifs
financiers sans risque dont la transformation en actif liquide (ou moyen de paiement)

n’induirait aucun colit spécifique. Mais quels actifs peuvent étre considérés comme liquides ?

* “The desire to hold precautionary balances (...) is a direct consequence of the individual's uncertainty
about and, accordingly, need to provide for, ‘contingencies requiring sudden expenditure and for unforeseen
opportunities of advantageous purchases' (Keynes, 1936, p.196). Precautionary balances are held in money
rather than in non-monetary form to avoid the capital losses that would be incurred if such assets suddenly have
to be sold when prices are low.” (p. 134) (Runde, 1994)

% Traduction frangaise, éditions Payot.



Keynes (1936, chap. 17) présente les propriétés nécessaires a un actif pour qu’il posséde
les attributs de la liquidité. Tout d’abord, son élasticité de production doit étre nulle ou
négligeable ; ensuite, son élasticité de substitution doit elle aussi étre nulle ou négligeable :
«ainsi, non seulement il est impossible d’employer plus de travail & produire [cet actif
liquide] lorsque son prix s'éléve en unités de travail, mais encore [cet actif liquide] constitue
un réceptacle sans fond pour le pouvoir d'achat lorsque sa demande s’accroit, car il n'existe
pas (...) une valeur au-dessus de laquelle cette demande déborde et se trouve déviée vers
d autres objets. » (Keynes, 1936, p.238, trad. fr., op.cité)

En appliquant cette propriété 4 la monnaie — ce qui est effectivement le cas dans le texte
de Keynes —, on est au cceur du bouclage de I'équilibre de sous-emploi keynésien. Face a
I"accroissement de I’incertitude, les ménages se détournent de certains biens pour se réfugier
vers la monnaie ; ce faisant, I’augmentation de la demande de monnaie ne provoque pas une
augmentation directe de la demande de travail, mais la demande réduite pour les autres biens
provoque une diminution de la demande agrégée de travail. Ainsi, I’existence de la monnaic
permet-elle a I'économie de se stabiliser a un équilibre de sous-emploi.

On peut cependant imaginer que d’autres actifs puissent étre considérés comme des actifs
liquides et qu'ils ne mettent pas en péril 1'édifice keynésien. Parmi ceux-ci, les titres publics
méritent notre attention. Si ’on suppose qu’ils sont inclus dans la richesse nette des ménages,
une augmentation dans leur demande, due & une hausse de la demande de liquidité
conséculive a une incertitude plus grande sur les événements futurs, ne provoquera pas une
augmentation de la demande de travail pour produire plus de titres publics, mais elle aura

pour conséquence de réduire la demande privée pour les autres biens et réduira donc

%A liquidity premium (...) is a payment, not for the expeciation of increased tangible income at the end of
the period, but for an increased sense of comfort and confidence during the period.” (Keynes, CW, vol. XXIX,
pp. 293-4)



mécaniquement la quantité de travail nécessaire pour les produire. L’ équilibre de sous-emploi
a prix fixes est toujours satisfait.

Proposition 2 : L’équilibre keynésien n’est pas perturbé par I’adoption d’une demande de
dette publique pour motif de précaution.

Preuve : Soit une économie fermée sans capital ni entreprises. Les prix sont supposés
réagir avec retard aux chocs de demande et d’offre et I'offre agrégée dépend de la demande
effective. L’économie est en situation de sous-emploi des capacités de production. La
demande effective y est déterminée par :

(2.1) y=cy+g, ol ¢ est la propension marginale & consommer le revenu total, ct g
représente les transferts publics. 1l faut ici noter que dans celte économie sans monnaie,
I'équation (2.1) est équivalente a la demande nette émanant des ménages pour les litres
publics quand le stock de ces tilres est maintenu constant.

La contrainte budgétaire de I'Etat s’ écrit :

(2.2) b=g, ol b est le stock de titres. Pour simplifier, et sans perte de généralité, nous
omettons les impdts et avons considéré que la dette publique initiale (b, ) était nulle.

Si la propension marginale & consommer est réduite, parce que les ménages font face &

une incertitude accrue et préférent retarder leurs dépenses, le revenu global décroit selon :

Yo

(2.3) Ay= : Ac, ou A est I'opérateur de différence premicre, et un indice 0

représente la valeur initiale de la variable. Le résultat auquel on aboutit est bien connu, mais
qu’advient-il si les ménages demandent plus de titres publics pour compenser I’augmentation
de leur incertitude ? Le gouvernement doit augmenter ses transferts et donc s’endetter. Ainsi,

le revenu global varie selon :

S g )
(2.4) Ay g Ac+ 05

Ag.



Le fait que les ménages se tournent vers la dette publique et remettent & plus tard leur
consommation peut laisser I’économie dans sa situation initiale d’équilibre de sous-emploi si :
(2.5) Ag =-y,Ac, c’est-a-dire si la dette publique est accrue autant que la consommation

privée a ¢té réduite.

Concernant la liquidité de la dette publique, on notera en outre qu’elle peut étre convertie
sans délai ni cot en moyen de paiement car les titres publics sont largement acceptés (voir
Davidson, 1978b, pour une synthése sur ce demnier point). C’est la raison pour laquelle
Sargent (1987, p. 157) précise que : « la monnaie est dominée par les actifs comme les bons
du Trésor et les certificals de dépot qui sont sans risque, comme la monnaie, mais offrent un
rendement nominal positif (...).» 1l en déduit notamment que la monnaie, définie siricto
sensu, n'a pas a apparaitre dans la fonction d’utilité des ménages car elle ne préserve pas plus
de I"incertitude qu’un actif rémunéré liquide.

Les titres de detle publique incorporent par ailleurs dans leur rendement relativement peu
de risque, en comparaison avec les titres émis par le secleur privé du méme pays d’origine®,
car il n’existe pas, dans Ihistoire récente, d'épisode d’insoutenabilité supposée des finances
publiques qui n’ait été suivie d’un renversement de la politique budgétaire.

Ainsi apparait-il que la détention de titres publics peut satisfaire la préférence pour la
liquidité et, en méme temps, assurer ’existence d’un équilibre stable de sous-emploi.

Cependant, si 1’on accorde de la valeur & cet argument, le fait que la monnaie ait perdu
son monopole de liquidité, au profit d’actifs rémunérés peu voire pas du tout risqués, améne a
s'interroger sur la pertinence de la monnaie au niveau macroéconomique. Plus

spécifiquement, alors que les partisans de la théorie budgétaire du niveau des prix incluent



systématiquement les encaisses réelles dans la fonction d’utilité du ménage représentatif, cette
inclusion ne semble plus pouvoir étre Iégitimée par la préférence pour la liquidité, pas plus
que par la « contrainte d’encaisses préalables ».

Considérant que la théorie keynésienne de la préférence pour la liquidité reste pertinente,
nous sommes amené a remplacer la monnaie par un actif rémunéré dans la fonction d’utilité.
En choisissant la dette publique, nous sommes en mesure de justifier explicitement

Iintroduction d’un effet de richesse dans la théorie budgétaire’.
2.4Programme d’optimisation
Soit le programme du ménage représentatif :

(2.6) Max E, Zﬂ' [log(c,)+log(b,,,)]. avec b,,, la dette publique exprimée en termes

=0
réels: B,,,/p,.,, ol p est le niveau général des prix.

Le ménage maximise [’ utilité explicitée en (2.6) sous la contrainte :

BV B V, : :
(2.7) e, +—+—t+1, =y+R,_ —L+R% —L o0V est e stock de titres privés.
t t 1 pl

La fonction d’utilité fait clairement intervenir la dette publique comme une richesse nette
pour le ménage : sa détention a pour effet de réduire son incertitude macroéconomique.
Quand le ménage souscrit & des titres publics, il se sent plus riche car il bénéficie d'une
« commodité ou d’une sécurité virtuelles ». Nous considérons par la suite que la monnaie est
le numéraire et le moyen de paiement, mais donc plus une réserve de valeur. Malgré 'absence

d’'une contrainte d’encaisses préalables, la monnaic gardc une valeur car elle reste

¥ Cette assertion vaut surtout pour les titres courts ; les obligations d’Etat 4 long terme comportent en effet
un risque de taux ; cependant, ce risque n'est a priori pas plus important que celui sur les obligations privées de
long terme.

° Woodford (1998b) évoque cet argument de fagon sibylline, avant de le mettre au cceur de la résolution
macroéconomique de la théorie budgétaire, sans cependant I'avoir formalisé.
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parfaitement substituable avec les titres rémunérés'” en cas d’achat ou de vente de biens et
services : implicitement, il existe une contrainte d’encaisses instantanées, issue de la
transformation immédiate d’une richesse financiére préalable en moyen de paiement. Ceite
contrainte instantanée est déja perceptible dans la contrainte budgétaire du ménage : la
transformation de la richesse financiére en monnaie réduit cette richesse et accroit la
consommation.

Dans Iéquation (2.7), R représente le taux d’intérét servi sur les actifs risqués. A
I'instar de Keynes (1936, p.233, trad. [r., op. cité), on suppose que :

(2.8) R" =Q,-CC,+L,, ot Q est le rendement brut de Iactif, comprenant donc la
prime de risque, CC est le colit de conservation (égal & zéro dans le cas des actifs financiers),
et L la prime de liquidité.

Nous supposerons que les titres publics s’écartent plus des titres privés en terme de risque
plutdt qu'en terme de liquidité, bien que ces deux concepts soient trés proches''. Nous
négligeons donc le terme en L. el considérons que Q est toujours supérieur au taux d’intérét
nominal R'? selon :

(29) Q, =R, +d,avecd>0.

En guise de premiére approximation, nous supposerons que la prime de risque & est

exogeéne.

' Voir aussi Tobin (1961).

" “The liquidity premium (...) is partly similar to the risk premium, but partly different;-the difference
corresponding to the difference between the best estimates we can make of probabilities and the confidence with
which we make them.” (Keynes, CW, vol. VII, p. 240)

" La démonstration se trouve en annexe.



3 La théorie budgétaire du niveau des prix : quelle pertinence dans un

modéle sans monnaie ?

Les formulations usuelles de la théorie quantitative de la monnaie (TQM) ont donné a la
monnaie une justification trés particuliére : celle-ci permettait de déterminer le niveau général
des prix a long terme dans un modéle avec parfaite flexibilité de tous les prix sur tous les
marchés. L’inflation était donc un phénoméne monétaire, et les politiques budgétaires
n'étaient pas en mesure d’en changer directement la trajectoire. Les innovations financiéres
ont eu cependant deux conséquences concomitantes sur 1’équilibre monétaire : en premiecr
lieu, la vitesse de circulation n’est plus constante et on ne peut plus affirmer qu’a long terme,
I'accroissement de la masse monétaire est égal a I'inflation ; en second lieu, parce que la
demande de monnaie est instable, les politiques de cible monétaire ont perdu de leur
efficacité.

La TQM est donc mise a mal depuis une quinzaine d’années par les tenants de la théorie
budgétaire des prix. Au bouclage traditionnel de long terme : Mv=pY, qui constituait le
ceeur de la TQM, avec M I’agrégat monétaire (généralement M1), v la vitesse de circulation
de la monnaie, p le niveau général des prix, et Y le PIB en volume, s’est progressivement
substituée la contrainte budgétaire intertemporelle simplifiée de I'Etat : B, /p, =s,, avee By,
la dette publique prédéterminée et s, le solde primaire actualisé.

Selon la théorie budgétaire, I’Etat-gouvernement peut ne pas se soucier de son équilibre
intertemporel, sous certaines conditions concernant le degré d’accommodation de la politique
monétaire par rapport au taux d’inflation. L’Etat a le choix entre deux types de
comportements : il est qualifié de ricardien s’il fixe son excédent primaire de telle maniére
qu’il satisfasse sa contrainte budgétaire pour n'importe quels niveaux de prix ; il est « non-

ricardien » s’il laisse I’équilibre macroéconomique assurer ex post (et non plus ex ante) son
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équilibre intertemporel : dans ce cas, le niveau général des prix devient une variable
d’ajustement.

Dans un premier temps, nous présentons une version modifiée du modéle de Leeper
(1991). Leeper détermine en effet les conditions de validité de la théorie budgétaire du niveau
des prix, en axant la problématique sur les interactions stratégiques entre politiques budgétaire
et monétaire. En nous concentrant sur les actifs rémunérés, et en négligeant la monnaie, nous
montrons que le cadre standard dans lequel la théorie budgétaire a été développée ne permet
pas de distinguer cette théorie de la TQM. Nous présentons alors une extension de ce modéle
en incorporant un effet de richesse dans la fonction d’utilité, Cette incorporation, ad hoc,
permet, malgré cette limite, de retrouver les conclusions de la théorie budgétaire dans un

univers sans monnaie.
3.1Le modéle de Leeper : le cas sans monnaie

Soit un individu représentatif, de durée de vie infinie, qui regoit une dotation constante de
y unités de biens de consommation a chaque période. Le gouvernement utilise g <y unités de
ce bien pour sa propre consommation a chaque période ; g ne rentre pas dans I'utilité de
I’individu. Celui-ci épargne sous forme d’obligations publiques B, dont la valeur réelle est :
b, =B, /p,. b, rapporte un rendement nominal R, ~1. Le taux d’actualisation [ est
strictement compris dans Pintervalle [0,1]. L’individu paie 1, unités de bien de
consommation sous forme d'impdt forfaitaire & chaque période et choisit le vecteur de
décision {c,,b,}, ol ¢, représente la consommation privée a la période t, afin de maximiser

son utilité ;

GG1)-E, iﬁ' log(c,), s.c.:
=il



B
B2)xc, -r-i+'rt =y+R, L.
P P

Contrairement & Leeper [1991], nous faisons ici I’hypothése que les encaisses réelles
n’apparaissent pas dans la fonction d’utilité et que les dépenses publiques ne sont pas
financées par la création monélaire. En outre, la monnaie n’apparait pas comme réserve de
valeur ; elle est supplantée dans cette fonction par les titres rémunérés et liquides. La premiére
hypothése nie I'existence d'un effet d’encaisses réelles (voir Feenstra, 1986) La deuxiéme
hypothése nie I'existence d’une taxe inflationniste et du seigneuriage. Dans les économies
modernes, ces deux phénoménes sont marginaux et peuvent selon nous étre négligés. La
pertinence de la troisiéme hypothése a été justifiée plus haut.

Doit-on mettre en doute la pertinence d’introduire un taux d’intérét dans un monde sans
monnaie ? La réponse est négative conformément aux deux arguments suivants. En premier
lieu, si la monnaie perd son monopole de réserve de valeur liquide, au profit d’actifs
rémunérés, elle conserve ses fonctions de numéraire et de moyen de paiement. En second lieu,
dans un monde « sans monnaie », le taux d’intérét est tout simplement le prix (exprimé en
numéraire) 4 la période t+1 d’une obligation émise en t (voir Sims, 1994)',

La condition du premier ordre du programme de maximisation de I'individu permet
d’exprimer le taux d’intérét nominal en fonction de I'inflation anticipée (n,=p,/p.) Le
taux d’intérét réel est supposé étre constant car la production a atteint son équilibre

stationnaire de longue période.

1 1
(3.3) " g BE‘[T] , avec E, I"opérateur d’anticipation,

tel

Le gouvernement respecte sa contrainte budgétaire :

" “There is nothing circular or contradictory in defining the price level to be the rate at which a newly
issued one-year bond trades for the real commodity, nor in defining the interest rate as simply the rate at which
the government issues new government bonds in exchange for old ones, minus one” (Sims, 1994, p.24 du
document de travail)
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B B,
(3.4) —-+1, =g, +R,,—*
p s ‘p

L] 1
A long terme, la condition de soutenabilité de la dette publique est supposée étre satisfaite
(elle implique que la dette croit & un taux inférieur au taux d’intérét) ; la contrainte budgétlaire

intertemporelle de I’Etat s’écrit donc :

(3A5) 5 - i[ﬁﬂu;dk:,][tnnl = s] .
Pt s=0\ j0

t
Leeper (1991) a introduit des régles, ad hoc mais finalement relativement usuelles, de
politique économique'. Dans ce cadre d'équilibre général, le gouvernement ajuste les impdts

forfaitaires en réponse au niveau de dette publique, soit :

(3.6) ‘:,=7,+7Ep‘—‘1+‘}‘, avec W, =p,¥ +&,,|p,|S1 et g, ~N(0,63),

tandis que la banque centrale contrdle le taux d’intérét nominal et le fixe en fonction de
I"inflation, soit :

BT R, =a,+am +6, avec 6, =p0_ +€,,|p|S1 et &, ~N(©,0]).

Les paramétres positifs y and a dans les équations (3.6) et (3.7) représentent les
réponses systématiques, respectivement a la dette et a Iinflation, des deux autorités ; tandis
que les paramétres ¥ et © représentent les réponses & des chocs non modélisés caractérisés

par Iincertitude sur les événements futurs. Ces réponses sont supposées suivre un processus
auto-régressif d’ordre un, 11 s’agit de réponses « autonomes » non autocorrélées.
A partir des équations (3.2) a (3.7), le modéle se réduit 4 un systéme de deux équations

récursives pour I'inflation et la dette, soit :

(3.8) E, (M) = apm, +P0, ;

" La régle budgétaire correspond & celle testée par Barro (1986), puis Bohn (1998) sur données
américaines. La régle de fixation du taux d’intérét correspond peu ou prou 4 celle de Taylor (1993).
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(3.9) be=(B" -V)bui-¥, ,

ol les tilde représentent des déviations par rapport a 1’état stationnaire déterministe.

En I"absence de taxe inflationniste et de seigneuriage, la politique monétaire n'influence
pas directement la valeur réelle de la dette, contrairement au résultat de Leeper (équation 3.2
p-136 dans son article). Ainsi, les deux équations (3.8) et (3.9) induisent-elles une totale
dichotomie entre les politiques monétaire et budgétaire. Dans un tel contexle, il n’est pas
possible de définir de conditions de validité pour la théorie budgétaire de I'inflation.

Ce dernier résultat n’a rien de surprenant et correspond 2 la lecture sans monnaie d’un
modele néo-classique standard. Ce qui I'est plus, cependant, ¢’est 'incohérence manifeste
entre la « théorie budgétaire de I'inflation » telle qu’elle ressort de Iarticle de Leeper (1991)
et la « théorie budgétaire du niveau des prix » issue des travaux de Woodford (1995). En effet,
selon ce dernier, dans une économie avec parfaite flexibilité des prix, il est possible de
déterminer le niveau général des prix a I’équilibre stationnaire a partir de la condition de
transversalité pour les finances publiques (équation (3.5), voir aussi Sims, 1994). Par
conséquent, aprés une augmentation du déficit primaire, pour une dette prédéterminée, le
niveau général des prix doit « sauter » pour que la contrainte budgétaire intertemporelle de
I'Etat continue d’étre satisfaite. Toujours dans le modéle de Woodford (1995), le taux
d’inflation est déterminé par la politique monétaire au travers d’une régle de fixation du taux
d’intérét du type de celle préconisée en (3.7) avec w<1. Cependant, chez Woodford, la
détermination de I’inflation n’est pas indépendante des chocs budgétaires car elle passe aussi
par I’équilibre sur le marché des biens : il n’y a donc pas de dichotomie entre les politiques
monétaire et budgétaire, contrairement au résultat auquel nous parvenons a partir du modéle
de Leeper (1991), aprés avoir négligé la monnaie.

Pour lever cette contradiction, il faudrait introduire la monnaie et son cortége de taxe

inflationniste et de seigneuriage comme le fait Leeper ; cependant, dans une telle situation, il
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serail un peu rapide de conclure qu'il existe bel et bien une théorie budgétaire des prix. Si
I'édifice dépend exclusivement du bloc monétaire de I'économie, on est confronté plus
simplement a une réévaluation de la théorie monétaire du niveau général des prix, une
variation sur la théorie quantitative !

Il nous semble que la théorie budgétaire mérite mieux : il faut démontrer dans un cadre
rigoureux qu’elle est issue de I'interaction des politiques économiques. 1l faut justifier la
détention de titres publics, non pas tant parce qu’ils satisfont la contrainte intertemporelle de
I'Etat mais aussi parce qu’ils permettent de réduire I'incertitude. Ainsi, apparaitra-t-il que les
politiques budgétaire et monétaire dans un modéle d’équilibre général ont des influences

symétriques sur I'inflation et que le niveau des prix est parfaitement déterming.
3.2Effet de richesse

Nous nous proposons d’expliciter la théorie budgétaire dans un univers sans monnaie,
dans un souci de la distinguer plus spéciliquement de la théorie quantitative. Pour ce faire,
nous nous sommes tourné vers la théorie keynésienne de I'incertitude et en avons déduit que
I'introduction d’un effet de richesse dans la fonction d’utilité des ménages peut compenser
cette incertitude (section 2.4). Dans ce contexte, nous montrons par la suite que les théories

budgétaires de I'inflation et du niveau des prix retrouvent leur cohérence.
3.2.1 Le modéle

Le ménage représcntatif maximise son utilité (définie en (2.6)) sous la contrainte

budgétaire (2.7). A partir des équations (2.8) et (2.9), le programme du m¢énage se rééerit'

Max E, iﬁ' [log(c,) +log(b,,,)], s.c.
=0

'* Sargent (1987b, chap. 4, pp.140-2) présente un programme similaire mais son objectif differe du ndtre :
Sargent cherche & démontrer que la dette publique va étre monétisée. Selon lui, en effet, la dette publique
équivaut & de la monnaie 4 long terme. Nous nous écartons clairement de cette analyse ici.
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(3.10) ¢, +i+-—'-+’tt = :,1+R[_,h+(kt_I +5)h,
p[ pl pl pl

Les conditions du premier ordre, avec c¢ la consommation & I’équilibre stationnaire,

impliquent :
I
(3.12) R, =—————~3 : Iéquation de Fisher ;
BE,[1/=,,,]
E
QA3 =c[-—’%§*—l]—l} : la demande de dette publique.

I’équation (3.13) assure que la dette publique différe de zéro et de I'infini si la prime de
risque est strictement supérieure & zéro et finie. Par ailleurs, une anticipation dinflation plus
élevée accroit la part de richesse détenue sous forme de dette publique.

A partir des équations (3.4)-(3.7) et (3.10)-(3.13), le modéle se réduit @ un systéme

récursil :
(3.14) E, (Ttn) = aB i+ BO, ;
(3.15) b= (B Y- b- D+ ¥,
b1 T

ol betn sont respectivement les valeurs de la dette publique et de l'inflation a 1'équilibre
stationnaire déterministe.

Les équations (3.14)-(3.15) révélent cette fois que les politiques budgétaire et monétaire
sont étroitement lides : elles déterminent en effet conjointement les variations de I'inflation et

de la dette publique autour de 1'état stationnaire.



Ces deux équations forment un systtme dynamique dont les racines sont
= ) ’ 165
aff et (B —7—;). Suivant Blanchard et Kahn (1980), le systéme est localement stable'® si

I"'une ou I’autre des conditions ci-dessous est satisfaite

B"-y—%’(l ;

(3.17) 'a.l3|<let+3‘-y~2’)l‘

(3.16) |up|>1et

Les conditions de stabilité (3.16) et (3.17) mettent en évidence deux types bien distincts
de configuration des politiques économiques. Dans le premier cas, la politique monétaire
réagit fermement a I"inflation (o est élevé), ce qui ne favorise pas les finances publiques. e
gouverncment est alors dominé par la banque centrale et doit réagir fortement aux variations
de la dette publique (y est élevé). Selon la seconde configuration, le gouvernement ne se
soucic pas de I'évolution de sa dette et affecte en priorité les impdis a d’autres objectifs. La
banque centrale est donc dominée par le gouvernement, au sens de la théorie des jeux, et doit
veiller a ce que la contrainte budgétaire intertemporelle de I'Etat soit satisfaite. Ainsi, si la
dette publique tend & augmenter sous I'effet d’une politique budgétaire expansionniste, la
banque centrale doit réduire son taux d’intérét nominal ; I'augmentation induite de I'inflation

viendra alors éroder la valeur réelle de la dette publique.
3.2.2 Régime I : La politique budgétaire dominée

Suivant Sargent (1987a, chap. IX, pp.182-3), nous résolvons la racine instable (Iaf}| >1)

forward et la racine slable (

B'-—r—%l-c]) backward. A partir de I'équation (3.14), la

solution pour I'inflation s”écrit :

' Le cas dans lequel les deux racines sont inférieures & 1'unité améne A une indétermination du niveau
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b B}B', o le terme o représente la valeur d’a qui satisfait la
1

(3.18) m =[—-
P

premiére condition dans (3.16).
Plus la banque centrale est conservatrice et moins I'inflation s’écarte de son niveau du

compte central ( |p1|£1)‘ Aprés un choc monétaire, le taux d’intérét nominal doit d’autant
moins augmenter que la réponse de la banque centrale a I'inflation est forte :

= P
3.18b) R, =(—)0,.
: ) P, —op

Le résultat obtenu dans I’équation (3.18) est similaire a celui de Leeper (1991). Ceci est
di 4 ’hypothése d’exogénéité de la prime de risque. 1.”équation (3.18) stipule que I'inflation
dépend directement des paramétres de la fonction de réaction de la banque centrale, du choc
monétaire et du facteur d’actualisation. L’inflation dépend aussi cette fois, mais
indirectement, de la capacité du gouvernement & stabiliser la dette réelle (voir 1’équation
(3.15)).

En résolvant I’équation (3.15) backward, on a :

= 1 tl 1, . - 8., ob
(3.19) b.=(f" —-Y-g) bo+Z|:{ﬁ '—y-2) (= P & =)

= nonp-of
En présence d’une autorité monétaire dominante, la valeur réelle de la dette publique
dépend directement des chocs budgétaires et monétaires, et des paramétres des fonctions de
réaction monétaire et budgétaire.
Proposition 3 : Un choc inflationniste femporaire va de pair avec une chule permanente
de la dette publique exprimée en termes réels.
Preuve : Un choc monétaire positif provoque une hausse immédiate de I'inflation qui

réduit la valeur réelle de la dette, et une augmentation importante du taux d’intérét nominal

général des prix (voir Sargent et Wallace, 1975).
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qui va progressivement réduire I'inflation. Aprés la réaction de la banque centrale, la
réduction de I'inflation ameéne le taux d’intérét réel au-dessus de sa valeur du compte central.
Pour compenser ['augmentation induite des charges nettes d’intérét, le gouvernement accroit
sensiblement les impdts forfaitaires ; par conséquent, la dette publique reste en dessous de son
niveau du compte central (voir figure 1). Dans ce contexte, la politique monétaire est en
mesure de contraindre la politique budgétaire.

[INSERER FIGURE 1]

Par ailleurs, un choc négatif y accroitra la dette publique et I'inflation : le taux d’intérét
nominal augmentera. La politique budgétaire devra alors mettre un terme 4 la hausse de la

dette en augmentant fortement les impéts.
3.2.3 Régime 2 : La politique budgétaire dominante

La résolution forward de I"équation (3.15) implique :

1 &b I - B
B -y—on' -p, ' W@ —y-om-op) P -y-on —p,

(3.20) b, = 0,, oil le

terme @, représente la valeur d” o qui satisfait la premiére condition dans (3.17).

La dette publique dépend de I"inflation et celle-ci est définie par :

(3.21) = [me]& , aprés résolution backward de 1’équation (3.14).
P — P

Les équations (3.20) ct (3.21), sous I'hypothése: (B",8",p;) - (0,0,0) ¥ n =2, donnent

I"évolution de la dette publique en fonction des différents chocs et paramétres, soit :

1 A
W+ — - - e,
Bl -y-én'-p, B -y-dn" —a,f)B ' —y-8n" —p,)(p, - )

(3.22) b, =

&b, &b
avee A=p.{1—BY}(l—§)-?p.—uzB-
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En présence d'une telle configuration des politiques économiques, le signe de I'effet d’un
choc monétaire positif sur la dette publique est indéterminé. Le dénominateur de I’expression
A est négatif si ' —y~-8n"' >1 (condition suffisante) mais le signe du numérateur est plus
compliqué a définir.

En utilisant I"équation (3.14) et les conditions (3.15), on peut cependant déterminer les
liens entre un choc monétaire, I'inflation et la dette publique en écart 'un et I'autre par
rapport a leurs valeurs respectives a 1’équilibre stationnaire. Un choc inflationniste ne
provoque pas une forte augmentation du taux d’intérét nominal en comparaison avec la
situation obtenue dans le régime [, de telle sorte que I'inflation peut étre supérieure a sa
valeur a I’équilibre initial.

Proposition 4 : Un choc inflationniste permanent va de pair avec une chute permanente
de la dette publique.

Preuve : Dans le cas particulier o1 la variation de I'inflation est positive a long terme (si

]plf >Ia2[’1| ), la dette publique est réduite sous |'effet de la baisse des charges d’intérét (le taux

d’intérét réel a diminué). La dette publique peut donc se stabiliser en dessous de sa valeur
initiale a long terme bien que le gouvernement réduise les impdts pour laisser filer la dette
publique (voir la figure 2). Nous sommes dans un cas qu’on peut rapprocher des travaux de
Sargent et Wallace (1981), a une réserve importante prés : 'inflation n’est pas issue d’un
processus de monétisation, mais de la sous-réaction de |'autorité monétaire face a I’inflation.
Cette inflation peut provenir d’une réduction des excédents publics primaires futurs, i.c. d’une
politique budgétaire plus expansionniste que prévue initialement. En présence d’une banque
centrale dominée et d’un gouvernement peu soucieux de son équilibre intertemporel, le niveau
général des prix augmente de fagon permanente pour que la contrainte budgétaire de 1’Etat
soit satisfaite. Le taux d’inflation est donc fortement positif, puis décroit progressivement.

Nous retrouvons donc le cas de figure typique de la théorie budgétaire du niveau des prix.
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Dans ce cadre d’analyse, aprés une politique budgétaire expansionniste, si les résultats de
Sargent et Wallace (1981), d’une part, et ceux de la théorie budgétaire, d’autre part, peuvent
apparaitre relativement similaires, les mécanismes par lesquels ils sont obtenus sont
radicalement difTérents. Ceci est bien évidemment d’autant plus aisé 4 démontrer que la
monnaie n’est pas incluse dans le modéle, contrairement donc a Leeper (1991).

[INSERER FIGURE 2|

Proposition 5: Un choc inflationniste femporaire provoque une augmentation
permanente de la dette publique.

Preuve : Si la variation finale de I'inflation est négative (si o, > p, >0), 'augmentation
des charges d’intéréts nets est suivie d’un accroissement du niveau d’endetiement public (voir
la figure 3). La réaction de la banque centrale face & I’inflation est plus forte en valeur absolue
que dans le cas précédent ( «, >a,), ct la théorie budgétaire perd sa validité.

|INSERER FIGURE 3]

La validité de la théorie budgétaire du niveau des prix nécessite donc, non pas seulement
que <1 comme dans Woodford (1995, 1996), mais que a.<p,/p, ce qui peut &re plus
contraignant dans le cas d’un choc monétaire autonome trés persistant (p élevé).

Proposition 6 - la validation empirique de la théorie budgétairc du niveau général des prix
nécessite que soient prise en compte les réactions de la banque centrale aux chocs non
modélisés (i.e. hors inflation ct dette publique) et, notamment, le degré de persistance de ces
chocs.

Preuve : voir preuves des propositions 4 et 5.
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En conclusion, les équations (3.21)-(3.22) montrent que 1'inflation et la dette publique
sont parfaitement détermineés dans ce cadre d’analyse. Le taux d’inflation dépend a long
terme des chocs monétaires et des paramétres de la régle monétaire ; il dépend aussi de la
politique budgétaire : une dette plus élevée provoque un accroissement de 1'inflation
anticipée, donc de I'inflation elfective vu que la banque centrale ne surréagit pas face a un
choe inflationniste.

Dans ce second régime, il n’y a plus d’incohérence entre la délermination de I'inflation et
celle du niveau général des prix, et celui-ci peut étre déterminé via la contrainte budgétaire
intertemporelle de I'Etat. Les politiques budgétaire et monétaire influencent conjointement le

taux d’inflation et le niveau des prix. Dans ces conditions, la théorie budgétaire est fondée.

4 Remarques finales

Dans ce « modéle sans monnaie », celle-ci reste a la fois le numéraire et I'intermédiaire
des échanges. Un « modéle sans monnaie » ne refléle donc pas une « économie sans
monnaie ». La monnaie perd uniquement sa fonction de réserve de valeur au profit de titres
liquides rémunérés. Arguant que la transformation de ces titres en moyen de paiement est
quasiment sans colt ni délai, nous considérons qu’il n’y pas plus de raison de faire intervenir
de contrainte d’encaisses préalables dans le modéle.

Parmi ces titres liquides, nous étudions plus spécifiquement la dette publique. ITypothése
forte s’il en est, elle n’est pas aussi improbable qu’il y pourrait paraitre de prime abord. Dans
les économies modernes, il est indéniable que ces titres bénéficient d’un avantage en terme de
risque (voir en annexe). Nous relions alors la demande de détention de titres publics par les
ménages a4 leur aversion pour l'incertitude. Nous jetons ainsi un pont entre la théorie

keynésienne de la préférence pour la liquidité et la dette publique.

24



Apres avoir substitué les obligations d’Etat & la monnaie dans la fonction d’utilité d’un
ménage représentatif, nous avons montré que la théorie budgétaire du niveau des prix restait
valide. Contrairement au modéle de Leeper (1991), cette validité ne nécessite pas qu’un
niveau de seigneuriage, méme [aible, soit présent. Aussi cette validation permet-clle de
distinguer la théorie budgétaire du niveau des prix de la théorie quantitative de la monnaic et
des travaux de Sargent et Wallace (1981).

Nous avons montré dans quelle mesure I'inflation n’est pas exclusivement un phénoméne
monctaire : dans le second régime étudié (politique budgétaire dominante) notamment, la
politique monélaire accommodante, en permettant & 'inflation d’augmenter durablement,
rend possible une réduction de la dette publique et la satisfaction de la contrainte budgétaire
intertemporelle de I'Etat. Nous montrons aussi que le degré d*accommodation de la politique
monétaire, élément incontournable pour la validation théorique de la théorie budgétaire du
niveau des prix, dépend de la persistance des chocs dans |'économie.

Dans le contexte de ce modéle, le passage a I'euro n’a pas de raison d’aboutir & un
changement d’ordre macroéconomique. La conversion des monnaies des douze pays de la
zone euro dans ce nouvel étalon n'a pas, a priori, de raison de provoquer un accroissement
permanent dans I'incertitude ressentie par les ménages. Au pire, la demande pour des titres
sans risque pourrait augmenter temporairement autour de la phase de passage a I’curo, pour
faire face aux dysflonctionnements ponctuels éventuels dus au changement de monnaie. Dans
un tel cas de figure, I'inflation pourrait augmenter. Compte tenu du caraclére historique et
exceptionnel de I'adoption d’une monnaie unique entre douze pays, il est probable que la
banque centrale européenne adopte une position pragmatique et, au final, relativement
accommodante. En vertu de nos résultats, il faudrait cependant que le degré d’accommodation
de la politiquc monétaire face & I'inflation soit relativement fort pour que la hausse de

I'inflation persiste. Une telle hypothése parait, & ce jour, bien peu vraisemblable. Entre
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changements et continuité de la monnaie, on optera volontiers pour le second terme de
Ialternative.

Au final, les résultats du modele militent aussi en faveur d’une coordination plus étroite
des politiques budgétaire et monétaire. L’une et I'autre ayant une influence symétrique sur le
taux d’inflation, elles sont toutes deux des déterminants incontournables du taux d’intérét réel
el de la production de long terme. Le jeu non coordonné entre les autorités budgétaires et

monétaires pourrait donc se révéler trés préjudiciable a la croissance potentielle européenne.
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6 Annexe

Soit un ménage dont le programme est : Max E, D" B'[log(c,) + log(b,, )] . s.c.

=0

(AD) c, +i+'\jl_+t| =y+R|—|B_t_'I’+R?-1 L'L
P P, P, P
Les équations d’Euler pour les obligations privées et publiques sont respectivement:

(A2) R} =E,[m,,]/B:

(A3) R, =—E‘[E'*'][1+-i] :

1+

Si I'on suppose que le gouvernement méne une politique budgétaire telle que b, >0, il

vient que R, <R{ pour toute réalisation de ¢, = y—g. Ainsi, le rendement nominal sur I'actif
privé risqué est toujours supérieur d’'une prime de risque au rendement de I'actif public sans
risque.
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