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La politique monétaire — conventionnelle ou non convention-
nelle — a des implications budgétaires. En affectant les taux d’in-
térét, I'inflation et le PIB, elle relaiche ou resserre la contrainte
budgétaire des administrations publiques (APU). L'effet sur 1'in-
flation est alors le résultat de I'action combinée de la politique
monétaire et de la réponse budgétaire a celle-ci via l’ajustement
du déficit primaire. Nous estimons ici les réponses budgétaires
aux politiques monétaires conventionnelle et non convention-
nelle dans les quatre plus grands pays de la zone euro. Nous
trouvons une réponse positive du déficit primaire a I'assouplis-
sement conventionnel des taux d’intérét a court terme. Contrai-
rement a cette coordination budgétaire-monétaire dans le cas
conventionnel, les réponses budgétaires a I’assouplissement non
conventionnel de la politique monétaire sont atténuées. Elles
engendrent des vents contraires, ce qui est cohérent avec 1'im-
pact plus modeste de la politique monétaire non convention-
nelle sur I'inflation.

Une banque centrale dominante dans une fédération asymétrique

Le théme de la coordination entre politique monétaire et po-
litique budgétaire est devenu le centre des discussions politiques
ces derniéres années [Draghi, 2014 ; Lagarde, 2020 ; Schnabel,
2021]. L'une des raisons en est que l'espace est limité pour la po-
litique monétaire traditionnelle fondée sur le pilotage du taux
d’'intérét a court terme, lorsque ce dernier est a la borne inférieure
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effective (BIE) ou proche de celle-ci. De nombreux articles récents
ont préconisé des mécanismes! permettant de mettre en ceuvre
un dosage cohérent des politiques monétaire et budgétaire [voir
par exemple le rapport de Bartsch et al., 2021].

Dans la zone euro, les traités reposent sur I’hypothese que la
politique monétaire et la politique budgétaire peuvent et doivent
étre séparées. La séparation rigide entre politique monétaire et
politique budgétaire est réalisée par le biais d'une banque cen-
trale indépendante dotée d'un mandat étroit et de dix-neuf au-
torités budgétaires s’engageant a respecter des regles. C’est la
conséquence juridique de la croyance selon laquelle, dans une
fédération asymétrique avec une seule autorité de politique mo-
nétaire et dix-neuf autorités fiscales, le meilleur moyen de parve-
nir a la stabilité macroéconomique transite par la combinaison
d'une banque centrale crédible et indépendante visant la stabilité
des prix, et de regles budgétaires fixant des limites au déficit et a
la dette publics. Sur le plan opérationnel, la Banque centrale eu-
ropéenne (BCE) agit dans le cadre de son mandat et les autorités
budgétaires réagissent (dlominance monétaire). Cette conception
fournit une sorte de coordination passive dans laquelle la poli-
tique monétaire controle toujours la dynamique des prix et les
autorités budgétaires considérent la politique monétaire comme
donnée. Sachant que la banque centrale et 'autorité budgétaire
font toutes deux partie du secteur public, cette conception cor-
respond a un choix institutionnel particulier motivé par 1'idée
qu’'une banque centrale indépendante ayant pour mandat la
stabilité des prix devrait prendre les devants (« active », dans le
jargon économique), alors que la politique budgétaire est limitée
(« passive »), ne peut pas monétiser la dette publique et doit donc
engendrer des excédents budgétaires pour la rembourser. Cette
conception ne nie pas 'interaction inévitable entre la politique
monétaire et la politique budgétaire, mais elle privilégie un sché-
ma de coordination particulier entre les autorités monétaires et
budgétaires. La politique budgétaire méne une politique de sta-
bilisation au niveau de chaque Etat membre, en considérant la
politique monétaire commune comme fixée et en se soumettant

1 Comme, entre autres, la création d’'un actif sr, un mécanisme permanent de fi-
nancement d’urgence (Standing Emergency Financing Facility), ou encore I'établissement
d’un conseil comprenant des représentants des autorités monétaires et budgétaires (sur
le modéle du comité européen du risque systémique)
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a un ensemble de regles budgétaires — le Pacte de stabilité et de
croissance (PSC) — qui a été créé pour concrétiser I'interdiction
de déficits excessifs.

Les avantages et les inconvénients de cette conception ont fait
'objet d'un débat intense au fil des ans et les regles du PSC sont
actuellement évaluées par I'Union européenne (UE). Mais, indé-
pendamment de la question normative de savoir si une réforme
est nécessaire, la question empirique reste toujours sans réponse.
Comment les politiques budgétaires nationales ont-elles réagi
aux actions de politique monétaire dans la zone euro ? C’est
'objet de ce chapitre.

Linflation dans la zone euro en tant que phénomene conjoint
fiscal-monétaire

Les économistes s’accordent a dire que le niveau des prix est
en général déterminé par l'action conjointe des autorités moné-
taires et budgétaires. Cependant, la maniere dont les autorités
monétaires et budgétaires interagissent est le produit de dispo-
sitions institutionnelles et de circonstances historiques.

D’un point de vue empirique, on dispose de peu de connais-
sances sur la maniere dont la combinaison des politiques moné-
taire et budgétaire affecte 1'inflation dans I'Union économique
et monétaire (UEM) ou ailleurs. La raison en est qu'il s’agit d'un
sujet complexe car il existe de multiples canaux d’interaction.
La politique monétaire, en affectant les taux d’'intérét, la produc-
tion et 'inflation, a un impact sur la contrainte budgétaire du
gouvernement. La réponse des autorités budgétaires via 1'ajus-
tement du déficit primaire dépend du cadre budgétaire et des
objectifs de stabilisation des autorités budgétaires. L'impact sur
l'inflation dépend des effets combinés des actions budgétaires et
monétaires, car celles-ci affectent 1'ajustement nécessaire pour
satisfaire la contrainte budgétaire du secteur public consolidé
(banque centrale et gouvernements). Cette contrainte budgé-
taire est en effet une identité comptable contraignante qui relie
I'inflation, le rendement sur la dette publique et les excédents
primaires.

Dans le mode de gouvernance choisi par les Etats membres
de la zone euro, la banque centrale est une institution indépen-
dante. Par conséquent, les contraintes budgétaires de la banque
centrale et des gouvernements doivent étre considérées comme
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distinctes ex ante. Cependant, ce qui importe pour comprendre
la dynamique de l'inflation (ex post), c’est la contrainte bud-
gétaire consolidée de la banque centrale et des dix-neuf auto-
rités fiscales. Donc si nous voulons comprendre les causes de
la sous-réalisation de l'objectif d’inflation depuis 2013 dans
I'UEM, nous devons examiner comment les déficits primaires
et les rendements ont réagi a la politique monétaire.

Dans un article récent [Reichlin et al., 2021], nous avons
estimé empiriquement la réponse des variables budgétaires,
de l'inflation et de la valeur de marché de la dette publique
aux changements de politique monétaire affectant le taux a
court terme (politique traditionnelle) ou les taux a long terme
(forward guidance ou quantitative easing). Outre 'estimation de
fonctions de réponse impulsionnelle fondées sur un VAR? struc-
turel, nous avons utilisé 1'identité de la contrainte budgétaire
intertemporelle pour obtenir une décomposition de l'inflation
inattendue (a la suite d'un choc de politique monétaire) en plu-
sieurs composantes elles aussi inattendues : le déficit primaire,
les rendements sur la valeur de marché de la dette publique et la
croissance du PIB. Nous avons modélisé cette relation en utili-
sant un jeu de données nouvellement construit pour la France,
I’Allemagne, 1'Italie et I’Espagne, ainsi que des données agré-
gées de la zone euro.

Notre approche est inspirée de Hall et Sargent [2011] et de
Cochrane [2019, 2020]. Leur point commun est de partir de la
contrainte budgétaire intertemporelle des APU en tant qu’iden-
tité d’équilibre reliant la valeur de marché de la dette aux fu-
turs excédents primaires actualisés. A partir de cette contrainte
budgétaire, on peut obtenir une identité linéarisée ou chaque
terme doit étre considéré comme une variation inattendue, qui
a la forme suivante :

Inflation (impact) — Rendement nominal (impact) =
— (Excédent cumulé + Croissance cumulée)
+ (Rendement nominal futur cumulé — Inflation future cumulée)

L'intuition est qu'une augmentation actuelle inattendue de
I'inflation — si elle n’est pas accompagnée d'un mouvement du

2 Modele vectoriel autorégressif.
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rendement actuel — doit correspondre soit a une baisse du ratio
(cumulé) de I’excédent sur PIB, soit a une baisse de la croissance
cumulée du PIB, soit a une hausse des taux d’actualisation réels®.
Ces ajustements au niveau agrégé peuvent se produire comme
une combinaison de changements symétriques ou asymétriques
au niveau des pays.

Puisque cette identité fait intervenir les rendements obli-
gataires, l'inflation et les variables budgétaires, elle peut étre
utilisée pour connaitre la dynamique de l’ajustement budgé-
taire-monétaire dans un modele empirique autrement non
restreint. Pour appliquer ce cadre a la zone euro, nous devons
I’étendre au cas d'une banque centrale unique et de plusieurs
autorités budgétaires. Si la zone euro était une fédération a part
entiere, il y aurait une émission fédérale unique de bons du Tré-
sor et obligations, déterminant une courbe des taux unique qui
serait liée a 'inflation actuelle et future via la contrainte bud-
gétaire. S'il s’agissait d’une union monétaire d’Etats disjoints
dotés d’'une monnaie commune, chaque autorité budgétaire
équilibrerait indépendamment son propre budget, en considé-
rant I'inflation (contrdlée par la banque centrale indépendante)
comme fixée.

Une vision plus réaliste de la zone euro — bien que stylisée —
est celle dans laquelle 'inflation est déterminée par ’orientation
budgétaire et monétaire globale, et 1'orientation budgétaire glo-
bale est la somme des positions budgétaires des différents Etats
qui peuvent ou non équilibrer leur budget de maniere indépen-
dante, et sont liés par le taux d’inflation commun. Chaque pays
émet des dettes et fait face a des taux différents sur le marché.
Il n'y a donc pas de courbe des taux commune et les spreads
entre les pays peuvent étre non nuls. Une telle description peut
prendre en compte différents mécanismes tels que des diver-
gences entre les taux d’inflation nationaux a moyen terme et
des transferts budgétaires entre les pays pour aider a équilibrer
des déséquilibres budgétaires nationaux. Le fait que de tels mé-
canismes soient présents ou non est une question entiérement

3 Cochrane [2019] décompose ensuite davantage le terme de rendement nominal contem-
porain, entre un terme d’inflation future et un terme de taux d’actualisation réel futur, en
supposant une structure de maturité géométrique. L'inflation inattendue doit correspondre
a une baisse des excédents futurs attendus ou a une hausse de leurs taux d’actualisation.
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empirique. Nous utilisons cette vision stylisée de la zone euro
dans notre exercice empirique.

La politique monétaire conventionnelle
et I'orientation budgétaire

Nous identifions les chocs dans le modele en utilisant une
combinaison de restrictions de signe, comme dans Uhlig
[2005], et la méthode des restrictions de signe narratives ré-
cemment proposée par Antolin-Diaz et Rubio-Ramirez [2018].
Nous imposons qu’'un choc de politique monétaire conven-
tionnelle (PMC) expansionniste a un impact négatif sur les
taux d’intérét a court et long terme, un impact positif sur le
PIB réel et un effet positif sur I'inflation et les anticipations
d’inflation pour les trois premiers trimestres (I’effet sur I'infla-
tion étant plus €levé). Nous identifions séparément les chocs
de PMC et les chocs de politique monétaire non convention-
nelle (PMNC) en fonction de leurs impacts différentiels sur la
courbe des taux. Le choc de PMC est supposé faire varier les
taux d’'intérét a court terme de facon plus importante que les
taux a long terme, entrainant une pentification de la courbe
des taux. Le choc PMNC a l'effet inverse sur la pente. Nous
supposons également que les chocs de politique monétaire
sont neutres et n’affectent pas le PIB réel a long terme*.

Une premiére série de résultats concerne la politique monétaire
conventionnelle (graphique 1). Le choc d'un écart-type est une 1é-
geére baisse du taux d’intérét a court terme, d’environ 10 points de
base. Le PIB et I'inflation réagissent comme prévu : il y a un effet
en forme de bosse sur le PIB, culminant a environ 0,1% la deu-
xieme année, et un impact immeédiat sur l'inflation. Conformé-
ment a la nature transitoire du choc, I'impact sur les rendements a
long terme est a la fois de faible ampleur et de courte durée.

4 Nous complétons les restrictions sur les réponses impulsionnelles par des restric-
tions de signe narratives, en suivant Antolin-Diaz et Rubio-Ramirez [2018]. En par-
ticulier, nous supposons que : 1) un choc de PMC restrictive a eu lieu au troisiéme
trimestre 2008 et au premier trimestre 2011, et a été le plus grand contributeur
au mouvement inattendu du taux d’intérét a court terme au cours de ces deux
périodes ; 2) un choc de PMNC expansionniste a eu lieu au premier trimestre 2015,
et a été le plus grand contributeur au mouvement inattendu de I’écart entre le taux
d’intérét a long terme allemand et le taux d’intérét a court terme au cours de cette
période.
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Nous nous concentrons sur les réponses des variables bud-
gétaires. Nous trouvons une baisse immédiate du ratio excé-
dent public sur PIB en France, en Allemagne, en Italie et par
conséquent au niveau agrégé, tandis que 1'Espagne réagit par
une hausse de 1’excédent. La valeur du ratio dette sur PIB di-
minue pour tous les pays au cours des deux premiéres années,
bien que ces estimations présentent un degré élevé d’incerti-
tude. La réponse du rendement sur la dette publique est ambi-
gué puisqu’elle est déterminée a la fois par les mouvements des
taux d’intérét a court et a long terme’, tandis que les spreads
souverains ne semblent pas réagir de maniere significative au
choc de PMC, ce qui indique une transmission symétrique dans
la zone euro.

Pour aller plus loin, nous pouvons décomposer l'inflation
inattendue en plusieurs composantes en utilisant 1'identité de
la contrainte budgétaire intertemporelle. Une augmentation
inattendue de l'inflation doit correspondre a une baisse de la
valeur actuelle des excédents, provenant soit d'une baisse du
ratio excédent sur PIB, soit d’une baisse de la croissance du PIB,
soit d'une hausse du taux d’actualisation.

La décomposition de l'inflation inattendue présentée dans
le tableau 1 montre que la baisse de 10 points de base (pb) du
taux a court terme donne lieu a une réponse des rendements
nominaux caractérisée par une contraction a court terme de
9 points de base, puis un terme futur cumulé de 15 points.
L'inflation inattendue fait quant a elle un saut de 5 points a
court terme et affiche un terme futur cumulé de 12 points, per-
mettant ainsi une variation inattendue du taux d’actualisation
réel de 3 points de base ainsi qu'un déficit cumulé de la méme
ampleur que (0,05 + 0,09) - (0,15-0,12) =0,11 points de base.

Ces résultats sont purement indicatifs car les estimations a long
terme sont nécessairement imprécises en raison entre autres de
l'incertitude sur les hypotheses a adopter pour le régime perma-

5 Le rendement sur le portefeuille de la dette publique peut étre raisonnable-
ment bien approximé par une combinaison linéaire de deux termes, respective-
ment ici inférieur et supérieur (a t = 0) a leur valeur a 1’état stationnaire : 1) le taux
d’intérét a court terme, et 2) le rendement sur les obligations a long terme. Dans
le cas d'une politique non conventionnelle, par définition la variation du premier
terme est plus faible qu’ici et celle du second plus large, et on s’attend donc a
estimer un mouvement bien plus important des rendements sur la dette publique
at=0.



, SUR LA ZONE EURO  §7

, BUDGETAIRES ET MONETAIRES,

VENTS CONTRAIRES

e v 9l 0 ¢ vz 9l 8 0_, ¢ ¥z 91 8 o, ¢ v 9l 8 0_, ¢ ¥z 9l 8 0
T T - T T T o- T T T €0- T T T 70— T T T
F——g¢—— o z0- , T
qLl- 4Ll0-
{20 L'o-
= — = — 0 , E—————a 0 1
{1v0 = = 4 0
L 90 1'0 10
N3asn=a dS33Usp2dX3 V11 3usp2dX3 V4 1uspadXxy N3Q uspdX3
AT AN omod e vz 9L 8 0 € v 9L 8 0 € vz 9L 8 0 € ve 9L 8 0
T T T T T \ T T T . —— 1, T T T
Vo - Y
— = — o so0-| A !\ P~
||||| 0 e 0 {500
S0'0 b
{so00
L'o Lo [90] L'o
udy SWA) UNOD XNe|. 9b3.16e Juswapuay uonejpu| 1934 did

+01n3 duoz e| suep adAy-14ed29 un,p
(s1s1uuoisuedxa) ajjpuUORUAAUOD dite3duow anbiyjod ap 20yd un e 3j)dUUOIs|Ndw asuodas ap suonduo4 ‘| anbiydesn



58 Lucrezia ReicHUN, GlovANNI Ricco ET MATTHIEU TARBE

¢ v 9l 8 0o , ¢ ¥z 9l 8 0 , 2 ¥z 9l 8 0 ¢ v 9l 8 0 € v 9l 8 0
T T T S00- T T T S0°0- T T T in_ T T T T T T
J 100 J .-
I\J 50—
oA B == 7 0 _ S
(\/\ o Lo 0
500 500 450
ds3 peauds V1| peaids V4 peasds dS3 Juswspudy VLI Juswspuay
€ v 9l 8 0 € ve o 9l 8 0 € ve o 9l 8 0 e v 9l 8 0 7- € v 9l 8 0
T T T T T ™ oo T T = T T T T T —]
= L= 0
I T \ . \/
o\ 1 1 N | -  \ PF==————4
40 b—H——————0 P==———— — 0
450 .
L 0’L L
V4 Juswispusy Nn3ias=n=a dS39med V1l eneQ V4 9ned



, SUR LA ZONE EURO 59

, BUDGETAIRES ET MONETAIRES,

VENTS CONTRAIRES

*UOIBLUISD,| 3P SIO| SIISI|IIN SI|CRLILA SI| 19 SIUUOP SIP
uo[NIISUOD el ns sjie3dp ap snid dnod [1Z0z] ‘[P 32 UlYDISY Sp g XIUUR JIOA "0INS SUOZ k| 3P [91IsaWIL) g|d 3] Ins sAed np a339p | ap Jusuewad swib us
oneu 3] Jed 3|[3YI3,| & SIW ‘0IN3 BUOZ | AP [LISAWL] gId 3] 4ns sAed np aurewiid UBPIXI,| SI04 OO IUBUBISIP « SUBPIXD » S| (9 “0IND SUOZ B 3P [SLISIWILL
4ld ins sked np 2339p : JueAINS ones np swyiebo| 3| s10) 001 IUSUBISIP « $3IBP » s3] (S ‘pueW||e dWIS) Buo| € J193ul,p xne) 3| sulow sAed np aw.} Buo)
© 12J9)U1,p XNe) $3| JUOS sppasds s3] (4 ‘saurewind syuaPIXa sap 39 sanbijgnd sa339p sep suNpap ‘asiienuue abejuadinod us ‘anbijgnd 9119p k| ap 3)jIN3eI0d
NP XNEUIWOU S)USWAPUSI S3] JUOS « SJUBWBPURL » S3| (€ ‘OINd BUOZ B| 9P SWIIS} LNOD B 1IIUL,P XNE) 3] SUIOW puew||e 3w} Buo| & 19193ul,p Xne} 3| 153
auad e (z ‘asiienuue abeuadINOd US sWILIX3 JUOS 1U9IUL,P XNE) $3] 39 Uonejyul,| (| : SSUUOP 3P N3 3| SUBP SJULAINS UOSE) B| AP SAAUYIP JUOS SI|RLILA S
*asuodal ap SUOIDUOY SIP INd.I3,p sabiew s3| 3juasaid 39sub snJed e *aureuuone)s 1e1R,| e Joddel sed sbejusdinod ap syulod Us $)EIY,P WO SNOS SIJUSS
-21d juos sasuodal sanne s3| s93n0) “Jusuewssd swibas ne Joddes sed Jed3,p sbeUSdINOd US BuIP-B-153,0 ‘NEIAIU US awWdXd 159 [991 g|d np asuodal e

sasaWIL|
Z€ vz 91 8 0 , 7 vz 91 8 O € bz 9L 8 O, € kT 9L 8 0, zE ¥ 9L 8 0,
— 1'0- - Lo~ — 1'o- A 1'o- - 70
500 - 500~ 500 - 50'0 - 10
L 0
F——— — — ol — ) keQ=-———-—— 0 k—— — — — 0 — — — 0
500
500 L'o 50'0 50'0 L'

dS3 V0oL xne| VLI VOL xnep Vi4 VoL xnep N3a vol xnej 9baibe Juapadxg



60  Lucrezia ReicHLIN, GiovanNi Ricco ET MATTHIEU TARBE

Tableau 1. Décomposition de I'inflation inattendue - Choc de politique
monétaire conventionnelle*

Variable Allemagne France Italie Espagne  Total

Inflation (impact) 0,05
— Rendement (impact) — (0,03) —(—0,1) —(0,02) —(—0,04) — (- 0,09)

— Croissance cumulée 0

— Excédent cumulé — () —(-0,16) — (—0,05) —(0,12) —(-0,1)
+ Rendement futur

cumulé 0,01 —0,02 0,04 0,13 0,15

— Inflation future
cumulée -(0,12)

* Chaque terme doit étre considéré comme une variation inattendue. Les nombres sont cal-
culés tirage par tirage et les moyennes sont présentées. Les colonnes des pays affichent les
chiffres pondérés par la part des pays. Les variables sont définies de la facon suivante dans le
jeu de données : 1) I'inflation est exprimée en pourcentage annualisé, 2) les « rendements »
sont les rendements nominaux du portefeuille de la dette publique, en pourcentage annua-
lisé, déduits des dettes publiques et des excédents primaires, 3) les « excédents » désignent
400 fois I'excédent primaire du pays sur le PIB trimestriel de la zone euro, mis a I'échelle par
le ratio en régime permanent de la dette du pays sur le PIB trimestriel de la zone euro. Voir
annexe B de Reichlin et al. [2021] pour plus de détails sur la construction des données et les
variables utilisées lors de I'estimation.

nent®. Ils indiquent une décomposition de l'inflation cumulée
inattendue qui se divise entre une réponse budgétaire dans la
méme direction que la politique monétaire (expansionniste) et
une réponse relativement modérée des rendements sur la valeur
marchande de la dette. Comme nous le verrons dans la section
suivante, cela contraste avec la réponse a la politique monétaire
non conventionnelle.

6 Nos hypotheses pour le régime permanent sont des ratios dette sur PIB de la zone
euro égaux a leur moyenne historique pour chacun des pays, et des excédents primaires
nuls a long terme. Nous imposons également un taux d’inflation en régime permanent
de 1,9 %, « inférieur mais proche de 2 % » comme le précise l'objectif d’inflation de la
BCE. Pour la croissance du PIB réel, nous fixons le régime permanent a 1,5 %, proche
de la moyenne de I’échantillon. Conformément a notre choix pour les excédents, nous
fixons les rendements sur le portefeuille de la dette publique en régime permanent a
1,5+ 2,9 = 3,4 %. Enfin, nous supposons que le taux d’intérét réel a court terme est de
1 % en régime permanent, que I'écart entre les taux d'intérét a long et a court terme est
de 100 points de base, que le spread souverain est de 50 points de base pour la France, et
de 100 points de base pour I'Italie et I'Espagne. Nous imposons le régime permanent en
soustrayant les valeurs choisies de chacune des séries, et en estimant le VAR en écarts par
rapport a I’état stationnaire, sans terme constant.
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Politique monétaire non conventionnelle et vents contraires

Le graphique 2 présente une deuxiéme série de résultats pour
la politique monétaire non conventionnelle. Un choc d'un écart-
type correspond a une baisse d’environ 10 points de base des taux
a long terme. Initialement, nous observons une petite réaction
positive du PIB réel et une réponse non négligeable de l'infla-
tion, mais les deux effets sont moins persistants que dans le cas
de chocs conventionnels. L'effet sur les excédents budgétaires est
négligeable et non significatif. Le rendement sur la dette publique
a une réponse non ambigué, qui explique 'augmentation de la
valeur de marché de la dette pour 1’Allemagne et la France. Bien
que la valeur de la dette augmente immédiatement pour ces pays,
la réponse n’est pas significative au-dela de la premiére période.

La décomposition de I'inflation inattendue présentée dans le
tableau 2 montre que la baisse d’environ 10 points de base (pb)
des taux a long terme due au choc de politique monétaire non
conventionnelle correspond a un ajustement important des
rendements nominaux, caractérisé par un bond de 95 points de
base a court terme, puis un terme futur cumulé de — 69 points.
L'inflation inattendue fait quant a elle un saut de 9 points a
court terme, mais affiche un terme futur cumulé de — 1 point.
L'effet sur le niveau des prix a long terme est donc modéré, en-
viron la moitié de ce qui est observé dans le cas d'une politique
monétaire conventionnelle. La variation inattendue du terme
correspondant au taux d’actualisation réel est de — 68 points
de base. Enfin, alors que nous avons vu un déficit budgétaire
cumulé dans le cas de la politique monétaire conventionnelle,
soit une réponse budgétaire expansionniste, nous observons ici
un excédent cumulé de 14 points de base, engendrant des vents
contraires au niveau agrégé intertemporel.

La faible réponse impulsionnelle budgétaire étant donné un
choc de PMNC nous indique que, lorsque cette politique était
active, c’est-a-dire depuis la crise de 2008 (d’abord via des préts
ciblés, puis via le forward guidance et les achats d’actifs), les auto-
rités budgétaires n’ont pas utilisé 'espace budgétaire offert par la
baisse des taux longs. Dans l'ensemble, contrairement au cas de
la PMC, la réponse de I'excédent primaire a un assouplissement
non conventionnel de la politique monétaire est non significa-
tive a court terme et semble étre positive inter-temporellement.
Ce résultat a long terme est principalement di a ’Allemagne.
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Tableau 2. Décomposition de I'inflation inattendue - Choc de politique
monétaire non conventionnelle*

Variable Allemagne France Italie Espagne  Total
Inflation (impact) 0,09
— Rendement (impact) — (0,43) —(0,34) —(0,17) —(0) —(0,95)
— Croissance cumulée 0

— Excédent cumulé -(0,6) —(—0,33)—(—0,08) —(— 0,05 —(0,14)
+ Rendement futur

cumulé 0,03 —0,48 - 0,21 -0,03 - 0,69

— Inflation future
cumulée - (-=0,01)

* Chaque terme doit étre considéré comme une variation inattendue. Les nombres sont cal-
culés tirage par tirage et les moyennes sont présentées. Les colonnes des pays affichent les
chiffres pondérés par la part des pays. Les variables sont définies de la facon suivante dans le
jeu de données : 1) l'inflation est exprimée en pourcentage annualisé, 2) les « rendements »
sont les rendements nominaux du portefeuille de la dette publique, en pourcentage annua-
lisé, déduits des dettes publiques et des excédents primaires, 3) les « excédents » désignent
400 fois I'excédent primaire du pays sur le PIB trimestriel de la zone euro, mis a I'échelle par
le ratio en régime permanent de la dette du pays sur le PIB trimestriel de la zone euro. Voir
annexe B de Reichlin et al. [2021] pour plus de détails sur la construction des données et les
variables utilisées lors de I'estimation.

Ces résultats s'accompagnent de deux avertissements. Premie-
rement, comme nous 'avons vu, les estimations sont imprécises.
Deuxiémement, les résultats a long terme sont également sen-
sibles, entres autres, aux hypotheses sur le régime permanent,
comme déja commenté. Il s’agit d'un probleme difficile a ré-
soudre étant donné la brieveté de 1’échantillon et 1'évolution du
paysage politique.

Conclusion

Dans la zone euro, le dosage budgétaire-monétaire empirique
semble varier en fonction de la nature conventionnelle (affectant le
taux d’intérét a court terme) ou non conventionnelle (déplacant la
partie longue de la courbe des taux) du choc de politique monétaire.

Deux facteurs sont essentiels dans cette différence : 1) le mou-
vement des rendements sur la valeur de la dette, qui dépend de
la variation des taux aux maturités pertinentes, et 2) la réaction
de I’excédent primaire, qui dépend de la politique budgétaire.
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La politique monétaire non conventionnelle a un effet beau-
coup plus important sur les rendements car, étant donné la matu-
rité moyenne de la dette, les variations des taux a long terme ont
un impact plus important sur les rendements que le taux court.
Toujours dans le cas de la PMNC, le niveau des prix a long terme
est plus bas que dans le cas de la politique conventionnelle, et la
réponse de I'excédent primaire est non significative.

Linterprétation de ce résultat est que, lorsque la politique
monétaire non conventionnelle a été mise en ceuvre — apres
la crise financiére —, La combinaison d’une dette héritée éle-
vée et de regles budgétaires a limité la coordination budgétaire,
donnant une situation dans laquelle les autorités monétaires et
budgétaires ont travaillé les une contre les autres.

Une question essentielle est de savoir si I'impact plus modéré des
politiques monétaires non conventionnelles dans la zone euro par
rapport aux Etats-Unis et au Royaume-Uni [Hartmann et Smets,
2018] peut s’expliquer par le fait que la politique budgétaire depuis
la crise financiere était cyclique et limitée par les regles budgétaires
dans une situation de dette publique élevée. En fait, une hypothése
raisonnable est qu'une politique budgétaire « conservatrice » a la
borne inférieure effective pourrait avoir été I'une des causes de la
sous-réalisation persistante de 1'objectif d'inflation depuis 2012. Pa-
radoxalement, lorsque I"économie était a la borne inférieure effec-
tive du taux d’intérét dans une situation ot la politique budgétaire
est plus puissante que la politique monétaire, la responsabilité de la
stabilisation reposait sur les épaules de la seule politique monétaire,
tandis que la politique budgétaire engendrait des vents contraires.

A l'avenir, la probabilité de chocs importants et récurrents,
tels que des pandémies ou des urgences climatiques, laisse pen-
ser que la politique budgétaire devra étre utilisée de maniere
contracyclique et que la politique monétaire non convention-
nelle nécessitera une plus grande coordination avec des poli-
tiques budgétaires expansionnistes, ce qui pourra remédier
entre autres a la sous-réalisation passée de 1'objectif d’inflation.
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