Partie lll: Interaction des politiques

@ Soutenabilite budgeétaire et politique monétaire

o Interaction strategique entre banque centrale et
gouvernement

e Application a la zone euro
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La theorie fiscale du niveau de prix |

Retour au modele Nouveau Keynésien et la
détermination de la demande monétaire

On considere un modele sans investissements
publiques mais:

La politique fiscale peut ne pas respecter la
contrainte de soutenabilité: on introduit alors des
regimes budgétaire Non-Ricardien
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La theéorie fiscale du niveau de prix |l

Dans le modéele Nouveau Keynésien, le taux d'inflation était
déterminé par le comportement des entreprises et leur
possibilité d‘ajuster le prix au niveau optimal avec une certaine
probabilite.

Le niveau initial de prix était considéré comme une variable
exogene déterminé en dehors du modele.

La théorie fiscale du niveau de prix stipule alors que c'est la
politique budgeétaire qui peut déterminer ce niveau initial.

De maniére générale, plusieurs niveau de prix sont compatibles
avec l‘équilibre du modele Nouveau Keynésien qui ne détermine
que le taux dinflation (ou le changement du niveau de prix) a
I‘équilibre.
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La theorie fiscale du niveau de prix

@ Le meénage maximise en sélectionnant c, et M,
max EtZB { (e, )+ v(",ﬁ—ﬂ
sous la contrainte budgétaire:
Pc,+M,+B, =M, ,+R, .B, , +Py
avec R=1+r, et 0<B<1.
e LalLagrangienne s’écrit alors comme suit:

L=E 36 {us) [",ﬁ—ﬂ

+ A [Mt—1 +R. B, —Fc,-M,-B, "‘Pty]}
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La theéorie fiscale du niveau de prix IV

o Les conditions de premier ordre implique alors:
— Consommation privée optimale:
U,(Ct): PiA
— Demande obligataire optimale:
A = MBRy

— Demande monétaire optimale:

VLA
donc: o
(O e T I
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La theéorie fiscale du niveau de prix V

e Al'equilibre stationnaire c,=c,,,, donc:

PA = U’(Ct ) = U’(Ct+1): Pt

_ u'(c,) _ u'(cr.q) _1 Ry
= A =MaBR < P~ P, IBRtQRt—IB P

e Par allleurs, la contrainte budgetaire intertemporelle
des menages doit étre respectee:
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La theorie fiscale du niveau de prix VI

® Supposons les formes fonctionnelles suivantes:
— Utilité de consommation:

u(c;)=log(c;)

— Utilité monétaire:

v% =log +%
R)TATR

— On obtient alors comme condition d‘équilibre:
Y -1
Pia= IBPt {] _V,(tj/ul(ct )]
P
:>Pt+1 ::8Pt[1+(Pty/Mt—1)]
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La theorie fiscale du niveau de prix VII

Cette condition d‘équilibre a un point stationnaire intérieur avec
un niveau de prix fix, donc pas d‘inflation:

Pt:P*:1—,B.MO 1
By B

Ceci n’est pourtant pas le seul équilibre, puisque chaque sentier
de prix P>P* qui suit la dynamique:

P.,=BR[1+(Py/M,.)

respectera la contrainte budgétaire intertemporelle et est donc
un sentier d’équilibre !

Seul les prix initiaux P,<P* ne respectent pas la contrainte
budgétaire puisque P,,,<P;. Le niveau de prix tend alors vers
zéro et les balances reelles représentent une valeur infinie pour

le ménage, ce qui ne peut pas étre un équilibre.
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La theorie fiscale du niveau de prix VIII

e Introduction d'un secteur publique et de la politique fiscale

— La contrainte budgeétaire des ménages s’écrit alors:
'DtCt +Mt +Bt = Mt—‘l +Rt—1Bt—‘I +'Dt(y_Tt)

avec ¢ =y-g et g: les dépenses publiques.

— Le nouvel équilibre doit alors respecter les conditions suivantes:

 Demande monétaire et consommation privee:

M, 1
i S _ 1__
A5 )-ovoli5)
« Sentier des prix d’équilibre
P =B8R -R,
» Contrainte budgétaire intertemporelle:

“m[MT1 + RT—1BT—1 J — 0

T o0 HT—1
s=0 RS
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La theéorie fiscale du niveau de prix IX

Le secteur publique doit respecter la contrainte de la
soutenabilite budgetaire:

[ujM

5 R)  _m, i) ST S S C
t=0 HS R t=0 R t=0 s:oRS

avec une nouvelle source de revenu: le seigneuriage

qui represente les colts d'opportunité des ménages

de détenir de la monnaie bien que le taux d’'inflation

erode sa valeur dans le temps.

Ekkehard Ernst OECD «. OCDE



La theorie fiscale du niveau de prix X

Tenant compte de la multitude des sentiers de prix d’équilibre
dans une économie monétaire, on peut alors introduire la notion
de régime budgétaire Non-Ricardien.
Définition:

— Une politique budgétaire est considérée comme Ricardienne si elle

respecte la contrainte budgétaire intertemporelle, indépendamment
du niveau de prix a chaque instant t.

— Une politique budgétaire est considérée comme Non-Ricardienne si
elle ne respecte la contrainte budgétaire que pour un seul niveau
de prix.

Pour illustrer ces deux regimes, on présente alors des exemples
pour ces deux types de régimes budgétaires
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La theorie fiscale du niveau de prix XI

e Equilibre avec une politique Ricardienne — (1):
— On suppose le sentier de dépenses publiques suivant:
* Impdts:
T :(Rt—1—V)%+Q, y <1
* Taux d'intérét:
R, >21+n, n>0
- Evolution de la dette publique:
B, = VtBo
» Création monétaire (absente):
M, =M,
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La theorie fiscale du niveau de prix XI|

e Equilibre avec une politique Ricardienne — (2):
— La contrainte budgétaire s’écrit alors:

1 B
" (1_RJMt " Pt((RH_V)/t;"‘QJ " Pg
M, + f > R,B, + t
e TR TR R
1 B
" (1_/_-\, M, " Pt[(Rt1 V)I-f’q
= My + “~ > RyB
0 =100
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La theorie fiscale du niveau de prix XIl|

Equilibre avec une politique Ricardienne — (3):

— La contrainte budgétaire sera alors satisfaite pour un choix
approprié de y et ceci indépendamment du niveau initial de
prix !

— Par allleurs, il y a équivalence Ricardienne puisque le choix
du sentier des impdts et de la dette n’affecte pas la
consommation des menages.

— Similairement, la dette publique initiale n’affecte pas
I'équilibre stationnaire.
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La theéorie fiscale du niveau de prix XIV

e Equilibre avec une politique Non-Ricardienne — (1):
— On suppose maintenant un autre sentier de dépenses
publiques avec:
* Impdts:
=9g+¢ £>0
« Taux d’intérét:
R, >21+n, n>0
- Evolution de la dette publique:
B; = Ri1B - €R,
» Création monétaire (absente):
M, = M,
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La theorie fiscale du niveau de prix XV

e Equilibre avec une politique Non-Ricardienne — (2):
— La contrainte budgétaire du secteur publique s’écrit alors:

t=0 o R, t=0 H::o R, =0 wols £=0 o R,
-0
o ’fff RB, ~ R —-.Fu
t=0 HS=0 RS B Pt
&R, _R,B,
1-B
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La theéorie fiscale du niveau de prix XVI

Equilibre avec une politique Non-Ricardienne — (3):
— Un seul niveau initial de prix garantit alors que la contrainte
budgeétaire du secteur publique soit respecté.

— C’est alors la politique fiscale qui détermine le niveau initial
du prix: c’est la théorie fiscale du niveau de prix.

— On parle également d’'une dominance fiscale.

— Probléme: Il est empiriguement difficile de savoir si une
politique budgétaire est Ricardienne et pas puisque la
contrainte budgétaire est respectée aux prix observés. Ce
n’est que pour les prix non-observes qu’il y a une différence
puisque la politigue Non-Ricardienne n'y serait pas viable.
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