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1.1.1 Changes flexibles

Les agents formulent des anticipations rationnelles en «  t » sur le niveau du taux de
change nominal en « t+1 » égales au taux de change réalisé en «  t+1 » : t t

a
te e+ +=1 1  . Le

taux de change nominal constitue donc l’unique variable non prédéterminée du modèle
dans cette version en changes flexibles.

Les vecteurs X S Ut t t+ +1 1, , s’écrivent 10 :

[ ] [ ] [ ]X y y w w d d T T e p p r r e g i g it t t t t t t t t t t t t t t t t t t t t t+ + += = =1 1 1, , , , , , , , , , , , , , , ,* * * * * * * *Φ  ,  S  ,  U

1.1.2. Changes fixes à dominance allemande et Union Economique et Monétaire

i i kt t t t= − =* Φ  et  e 0 en changes fixes avec mobilité imparfaite des capitaux
i i it t t t= =* **=  et  e 0 en UEM avec mobilité parfaite des capitaux : k=0 où

i t
** est le taux d’intérêt nominal européen

En change fixe le taux d’intérêt nominal français n’est plus un instrument de
politique économique et devient une variable endogène du modèle contenu dans le vecteur
X t +1 . En UEM, les taux d’intérêt nominaux français et allemands sont égaux au taux
d’intérêt nominal européen. Ce dernier, représentant l’instrument de politique économique
de la Banque Centrale Européenne, est contenu dans le vecteur Ut . Le taux de change
nominal est égal à zéro et il n’y a donc plus de variable non prédéterminée dans la  version
Keynésienne en change fixe et en UEM.

Le modèle s’écrit alors :
{ }( ) . . .E X A X C U I Zt t t t1 11+ = + +

Avec [ ] [ ]X y y w w d d T T i p p r r g g it t t t t t t t t t t t t t t t t t t+ = =1 , , , , , , , , , , , , , , ,* * * * * * * *Φ  ,  U  en changes
fixes
Avec [ ] [ ]X y y w w d d T T p p r r g g it t t t t t t t t t t t t t t t t t+

= =1 , , , , , , , , , , , , , ,* * * * * * * **Φ  ,  U  en UEM

Comme nous le verrons ultérieurement dans la partie consacrée à l’étude des règles
de politiques économiques, il n’y a plus ici de problème de cohérence temporelle de la
politique économique lié à la présence d’une variable anticipée en «  t » pour la période
« t+1 ».

                                                       
10 La présence de la variable e t  dans X t+1  est nécessaire pour faire apparaître le taux de
change retardé e t −1 dans X t  dans la mesure où l’équation de la balance des paiements
introduit des retards sur le taux de change réel.
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1.2. Version « Classique »

Dans cette version, l’inflation anticipée par les agents à la date «  t » pour « t+1 » est
égale à l’inflation réalisée en « t+1 » de sorte que :

t t

a

t t t

a

t t t t t t tp p p p i p pΠ Π
+ + + + +

= = − = − = − −1 1 1 1 1 et r ( )

Les prix et salaires réalisés s’ajustent toujours lentement au niveaux des prix et
salaires désirés et l’indexation des salaires n’est pas parfaite : l l1 2 0 5= = =λ .

1.2.1 Changes flexibles

Le modèle contient 3 variables non prédéterminées et les vecteurs
X S Ut t t+ +1 1, , s’écrivent alors 11 :

[ ] [ ]

[ ]

X y y w w d d T T e p p r r p p e

U g i g i

t t t t t t t t t t t t t t t t t t t

t t t t t

+ + + + +
= =

=

1 1 1 1 1, , , , , , , , , , , , , , ,

, , ,

* * * * * * *

* *

Φ ,  S ,  

Les conditions de convergence du modèle énoncées précédemment ne sont
satisfaites que si l’on traite p t t+ +1 1 et p * dans le vecteur des variables non prédéterminées
S t +1 . Dans le cas contraire, la matrice A contient 2 valeurs propres supérieures à l’unité et
le modèle diverge.

1.2.2. Changes fixes à dominance allemande et Union Economique et Monétaire

Contrairement aux versions «  Keynésiennes » présentées au paragraphe «  1.1.2 », le
modèle contient 2 variables non prédéterminées et le modèle s’écrit :

( )
. .S . .

. .S . .
E

X A X B C U I Z

S D X E F U I Z
t t t t t

t t t t t

1
1

2
1

1

+

+

= + + +

= + + +









Avec : [ ] S t t tp p
+ + +

=1 1 1, *

La présence d’anticipations rationnelles à la période «  t » sur les prix de la période
t+1 dans le modèle pose à nouveau les problèmes de cohérence temporelle de la politique
économique en change fixe et en UEM.

II-Equilibres non coopératifs cohérents temporellement sans indépendance des
banques centrales

Si les autorités n'ont pas la possibilité de s'engager à l'avance dans des règles de
politiques économiques futures ou tout simplement si elles n'ont pas la possibilité de
contraindre les gouvernements futurs à mener une politique économique donnée (à

                                                       
11 La présence des variables p t t t et p  dans X*

+1 permet de faire apparaître les retards sur les prix dans X t
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l'époque initiale), elles doivent en tenir compte lors du choix de leur politique économique
optimale. Dans ce type d'équilibre, on formule le problème en considérant un jeu avec un
nombre infini de joueurs, chacun d'entre eux étant identifié par la période à laquelle il
agit.

Kydland & Prescott12 ont montré que les autorités initiales devaient optimiser leur
fonction de perte en ayant conscience de la parfaite liberté d’action des gouvernements
futurs : ce type d’équilibre est appelé « équilibre cohérent temporellement ».

L’équilibre est obtenu comme la limite d’un problème à temps fini (période T), pour
une valeur de T très grande.

L’optimisation se déroule de la façon suivante :
- à la période finale T, l’état de l’économie est donné par les vecteurs X ZT T,  et la

politique optimale est celle qui minimise

{ }L y q d d T iT
t

t t t t t t
t T

T

= + + + − + +
=

∑
1

2
2 2 2 2 2 2ρ α β γ Φ δ ε η. . . (

~
) . sous la contrainte de (E1), soit

U f X ZT T T= ( , ) .

-à la période T-1, l’avant dernier gouvernement connaît la politique de son
successeur et minimise alors

{ }L y q d d T iT
t

t t t t t t
t T

T

−
= −

= + + + − + +∑1
2 2 2 2 2 2

1

1

2
ρ α β γ Φ δ ε η. . . (

~
) . sous contrainte de (E1)

tout en sachant que U f X ZT T T= ( , ) . Ceci fournit donc la règle de la période T-1,
U f X ZT T T− − −

=1 1 1( , )

- par itérations successives, chaque gouvernement agissant à la période «  i » peut
alors trouver la règle de politique économique U f X Zi i i= ( , )  qui est optimale étant
données les règles que ses successeurs adopteront.

En général, cette optimisation contrainte conduit à un bien être inférieur à celui qui
serait obtenu si chaque gouvernement pouvait choisir non seulement sa propre politique
mais aussi celles de tous ses successeurs.

2.1. Changes flexibles

Nous présentons dans ce qui suit, l’algorithme de résolution des équilibres non
coopératifs cohérent temporellement. Ce dernier s’inspire de celui présenté par OUDIZ et
SACHS (1985) et reprend les étapes citées précédemment.

                                                       
12 KYDLAND Finn E. et Edward C. PRESCOTT, «  Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans », Journal of Political Economy, 1977, vol. 85, N° 3
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Programme de chaque pays « i » pour chaque instrument « j »:

U

t
i t i t

tj t

Min
,

. . .,
'

,

1

2 0

ρ γ γΩ
=

∞

∑

(E1) SC
X A X B S C U I Z

S D X E S F U I Z
t t t t t

t t t t t

:
. . . .

. . . .
+

+

= + + +

= + + +









1

1

1

2

(E2) γ i t i t i t i t i tM X L S N U P Z, . . . .= + + +

La fonction de valeur V i ,t est l’optimum de la fonction de perte pour le

gouvernement de la date « t ». Elle vérifie la récurrence : V Vi t i t i t i t, , , ,= ′ + +

1

2 1γ ρΩ γ . Elle

dépend donc uniquement de l’état du système à la date «  t » parce que l’on cherche des
règles de politique économique sans mémoire : V h X Zi t t t, ( , )= .

Etape 1 : résolution à la période T
hypothèses : - le vecteur ST  est stabilisé à la période finale

- la fonction de valeur de la période T+1 est nulle
S

T
S

T
V

i T

+
=

+
=













1

1
0

,
avec i=1 pour la France et i=2 pour l’Allemagne

Ces hypothèses permettent d’obtenir la règle de politique économique à la période
T, U f X ZT T T= ( , ) , l’expression du vecteur « S » à la période T, S g(X ZT T T= , )  ainsi
que celle de la fonction de valeur en « T », V h X Zi T T T, ( , )=

Etape 2 : on considère maintenant la période « t » en supposant que l'on connaît les
relations de la période « t+1 »:

On suppose donc connues les relations suivantes :
(E3) V X S X X S Z Z S X Z S Zi t t i t t t i t t t i t t t i t t, , , , ,. . . . . . . .+ + + + + + + + + + + + += ′ + ′ + ′ + ′1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11 2 3 3

(E4) U X Zt t t t t+ + + + +
= +1 1 1 1 1Γ Φ. .

(E5) S H X H Zt t t t t+ + + + +
= +1 1 1 1 11 2. .

Hypothèses sur les chocs : on ne considère que des chocs permanents de sorte que Zt=Z

La logique de l’algorithme consiste à éliminer les variables anticipées contenues
dans le vecteur S t +1 des équations du système (E1). A l’aide de la relation (E5) et du

système (E1), on exprime le vecteur S t en fonction uniquement de { }X U Zt t, , . Les
anticipations des agents à la période «  t » pour « t+1 », fondées sur les mécanismes du
modèle (supposés connus), déterminent donc les variables actuelles (période t) du modèle.

Le système s’écrit alors sous la forme S f X U Z) g(X U Z)t t t t t t= =
+

( , , , ,,  X 1 et le
vecteur objectif γ i t i t th X U Z), ( , ,= avec i=1 pour la France et i=2 pour l’Allemagne. De
même, la fonction de valeur s’écrit V X U Z) V X Z)i t i t t i t t, ,( , , ( ,= + + +ξ ρ 1 1 . En remplaçant
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X t+1 par son expression g(X U Z)t t, ,  dans V i t, +1 , on peut dériver par rapport aux
instruments de politique économique et obtenir la règle U X Z)t t= ζ ( , .

On remplace donc S t+1 de (E5) dans (E1) pour obtenir l’expression de S t en fonction
de Xt, Ut ,Z :

(E6) S E H B
H A D). X H C F U

H I I H Zt t

t t t t

t t

= −
− + − +

− +









+

− + +

+ +

( . ) .
( . ( . ).

( . ).
1

1 1

1 1 2 21
1 1 1

1 1

soit :
(E7) S

t
J

t
X

t
K

t
U

t
Q

t
Z= + +. . .

Avec :

( )

( . ) . ( .

( . ) . ( . )

( . ) . ( . )

E

J
t

E H
t

B H
t

A D)

K
t

E H
t

B H
t

C F

Q
t

E H
t

B H
t

I I H
t

8

1
1

1 1
1

1
1

1 1
1

1
1

1 1
1

1 2 2
1

= −
+

−
+

−

= −
+

−
+

−

= −
+

−
+

− +
+

























      

Expression des fonctions de valeurs en t :

(E9) V
i t U

j t

Min
i t i t

V
i t

X
t

Z)
,

,

( ).
,

' . .
,

.
,

( ,= +
+ +









1

2 1 1
γ γ ρΩ          

En remplaçant St  de (E7) dans l’expression (E2) du vecteur objectif, on obtient ce
dernier en fonction de Xt, Ut et Z :

(E10) γ
i t

M
i

L
i

J
t

X
t

N
i

L
i

K
t

U
t

P
i

L
i

Q
t

Z
,

( . ). ( . ). ( . ).= + + + + +

D’autre part, V i t, +1  est fonction de Xt+1, donc il faut exprimer X t+1 en fonction de Xt,
Ut et Z en remplaçant S t par son expression (E7) dans (E1).On obtient alors :

(E11) X
t

A B J
t

X
t

C B K
t

U
t

I B Q
t

Z
+

= + + + + +
1

1( . ). ( . ). ( . ).

On peut alors exprimer V i t, +1  en fonction de Xt, Ut et Z et dériver par rapport aux
instruments de politique économique de la période t :

V
i t

Max
i t i t

X
t

S
i t

X
t

X
t

S
i t

Z Z S
i t

X
t

Z S
i t

Z,
( ).

,
' . .

,
.

.
,

. .
,

. .
,

.

.
,

.
= − +

′
+ + +

+ ′
+ +

+ ′
+ +

+ ′
+





























1

2

1
1

1 1 1
2

1
3

1 1

4
1

γ γ ρΩ

On remplace γ i t,  et X t +1  par leurs expressions ci-dessus dans Vi ,t et on dérive par

rapport à Uj,t avec j=1,2 pour le pays i=1 et j=3,4 pour le pays i=2.

La dérivée de Vi,t aboutit à la relation suivante :
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( . ) . . ( . ) . ( .
,

) .
,

. ( . ) .

( .
,

) . . ( . ) . ( .
,

) .
,

. ( . ) .

( .
,

) . . ( . ) . ( .
,

) .

,N
ij

L
i

K N
i

L
i

K
t

C
j

B K
j t

S
i t

C B K
t

U
t

N
ij

L
i

K
j t

M
i

L
i

J
t

C
j

B K
j t

S
i t

A B J
t

X
t

N
ij

L
i

K
j t

P
i

L
i

Q
t

C B K
j t

S

j t

j

+ ′ + + + ′
+

+






=

− + ′ + + + ′
+

+







− + ′ + + + ′

Ω

Ω

Ω

ρ

ρ

ρ

1
1

1
1

1
i t

I B Q
t

C
j

B K
j t

S
i t

Z
,

. ( . ) . ( .
,

) .
,

. .
+

+ + + ′
+






1
1 2

1
1ρ

Les sous matrices N K Cij jt j, , , correspondent aux dérivées par rapport aux
instruments U jt avec j=1,2 pour la France (i=1) et j=3,4 pour l’Allemagne (i=2).

On obtient finalement l’expression :MM
t

U
t

NN
t

X
t

NQ
t

Z. . .= − −

Où chaque ligne j=1..4 de la matrice MMt a pour expression :

(E13) MM
j t

N
ij

L
i

K
j t

N
i

L
i

K
t

C
j

B K
j t

S
i t

C B K
t

,

( .
,

) . . ( . ) . ( .
,

) .
,

.

( . )
=

+ ′ + + + ′
+

+















Ω ρ 1
1

Pour le pays i=1, j=1,2 ; pour le pays i=2, j=3,4

Chaque ligne j=1..4 de la matrice NNt a pour expression :

(E14) NN
j t

N
ij

L
i

K
j t

M
i

L
i

J
t

C
j

B K
j t

S
i t

A B J
t

,

( .
,

) . . ( . ) . ( .
,

) .
,

.

( . )
=

+ ′ + + + ′
+

+















Ω ρ 1
1

Chaque ligne j=1..4 de la matrice NQt a pour expression :

( )
,

( .
,

) . . ( . ) . ( .
,

) .
,

. ( . )

. ( .
,

) .
,

.
E

j t

N
ij

L
i

K
j t

P
i

L
i

Q
t

C
j

B K
j t

S
i t

I B Q
t

C
j

B K
j t

S
i t

15

1
1

1

2
1

1
   NQ

      
=

+ ′ + + + ′
+

+

+ + ′
+















Ω ρ

ρ

La règle de politique économique en t est alors :

(E16) }U X Zt t t t t= +Γ Φ. .       Avec :
Γ

Φ

t t t

t t t

MM NN

MM NQ

= −

= −









−

−

1

1

.

.

A l’aide des expressions (E7) et (E16), on obtient l’expression de S t en fonction de
Xt et Z :

S
t

J
t

K
t t

X
t

Q
t

K
t t

Z= + + +( . ). ( . ).Γ Φ

}Soit S
t

H
t

X
t

H
t

Z= +1 2. . (E17)

Où J K Qt t t, ,  sont données par le système d’équations (E8). On donc des équations
de récurence pour H t t1 2et H .
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Il faut ensuite exprimer S1i,t en fonction de S1i,t+1 et S2i,t en fonction de S2i,t+1 :

On reprend l'expression (E16) donnant U t en fonction de Xt et Z et on remplace
dans l'expression de Vi,t. On développe ensuite Vi,t pour obtenir une expression du type :

(E18) V X S X X S Z Z S X Z S Zi t t i t t t i t i t t i t, , , , ,. . . . . . . .= ′ + ′ + ′ + ′1 2 3 4

On obtient alors les relations de récurrences suivantes :

( )
( . . ) . . ( . . )

.( . . ) . . ( . . ),
,

E
M L H N M L H N

A B H C S A B H Ci t

i i t i t i i t i t

t t i t t t

19 1
1 1

1 1 11

    S =
+ + ′ + + +

+ + ′ + +






+

Γ Ω Γ

Γ Γρ

[ ]
( )

( . . ) . . ( . . )

. ( . . ) . . ( . . ),

, ,

E
M L H N P L H N

A B H C S I B H C Si t

i i t i t i i t j t

t t i t t t i t

20 2
1 2

1 1 1 2 21 1

    S =
+ + ′ + + +

+ + ′ + + +











+ +

Γ Ω Φ

Γ Φρ

( )

( . . ) . . ( . . )

. ( . . ) . . ( . . )

. . ( . . )
, ,

,

E

P L H N M L H N

I B H C S A B H C

S A B H C
i t

i i t i t i i t i t

t t i t t t

i t t t

21 3

2 1

1 2 1 1

3 1
1

1

    S =

+ + ′ + + +

+ + ′ + + +

+ +

















+

+

Φ Ω Γ

Φ Γ

Γ

ρ

ρ

[ ]
[ ]

( )

( . . ) . . ( . . )

. ( . . ) . . ( . . )

. . ( . . )

, , ,

, ,

E

P L H N P L H N

I B H C S I B H C S

S I B H C S

i t

i i t i t i i t i t

t t i t t t i t

i t t t i t

22 4

2 2

1 2 1 1 2 2

3 1 2 4

1 1

1 1

    S =

+ + ′ + + +

+ + ′ + + + +

+ + +

























+ +

+ +

Φ Ω Φ

Φ Φ

Φ

ρ

ρ

Etape 3 :

On a donc obtenu des relations de récurrences et des valeurs de départ pour les
matrices Γt,Φt,H1t, H2t, S1t,S2t,S3t,S4t. La solution cohérente temporellement est définie
comme la solution stationnaire vers laquelle le système converge quand t tend vers l'infini.

2.2. Changes fixes à dominance allemande

La résolution du modèle est identique sauf que le taux d’intérêt français n’est plus
un instrument de politique économique mais une variable endogène du modèle :
i i kt t t= −* Φ . Le vecteur des instruments de politique économique est alors de dimension

3 : [ ]U g g it t t t= , ,* * .

La France doit alors tenir compte, quand elle choisit le niveau de ses dépenses
publiques, gt , de l’impact de ses dernières sur le niveau du taux d’intérêt français i t . A la

différence des changes flexibles, on a donc en changes fixes 
∂

∂

i

g
t

t

≠ 0 .

Les expressions (E13,E14 et E15) des matrices { }MM NN NQj t j t j t, , ,, , sont identiques

à celles présentées page VII, sauf que «  j » varie de 1 à 3 au lieu de 1 à 4 : les lignes j=1
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correspondent au choix des dépenses publiques françaises, j=2 et j=3 correspondent aux
choix des dépenses publiques et du taux d’intérêt nominal allemands respectivement.

Nous présenterons les équilibres en UEM dans la partie IV, consacrée aux équilibres
avec indépendance des banques centrales, dans la mesure où la banque centrale
européenne est, par définition , indépendante des autorités budgétaires de chaque pays.

III-Equilibres coopératifs cohérents temporellement sans indépendance des banques
centrales

Les autorités cherchent à maximiser le produit des gains actualisés de la coopération
externe par rapport à l’équilibre de Nash : procédure de Nash-bargaining

3.1. changes flexibles

* Procédure de Nash bargaining

La France et l’Allemagne disposent de quatre instruments de politiques
économiques, contenus dans le vecteur [ ]U g i g it t t t t= , , ,* * , et le programme est :

Max G L L L L
U

N P N P

j t,

( )( )* *
0 0 0 0 0= − −

Avec :
L LN N

0 0, *  les pertes actualisées à l’équilibre de Nash de la France et de l’Allemagne
L LP P

0 0, *  les pertes actualisées à l’équilibre de Pareto de la France et de l’Allemagne

{ }j = 1 2 3 4, , , l’indice des instruments de politique économique { }g i g it t t t, , ,* *

La condition du premier ordre est :
∂ ∂

∂

∂

∂

G

U

L

U
L L

L

U
L L

j t

P

j t

N P

P

j t

N P0 0

0 0

0

0 0 0
, ,

* *

*

,

( ) ( )= − − − − =

Soit en divisant tout par G 0 : z
L

U
z

L

U

P

j t

P

j t

∂

∂

∂

∂
0 0 0
,

*

*

,

+ =

Avec :

z
k

L LN P=
−( )0 0

z
k

L LN P
*

* *( )
=

−0 0

et k tel que z z+ =* 1

Les poids accordés à chaque pays sont donc inversement proportionnels aux gains
attendus par ces derniers (voir discussion paragraphe 2.2.b de l’article).

Le programme peut donc s’écrire sous la forme :

U
i

t
i t i t

tij

Min z
,t

. . .,
'

,

1

2 01

2

ρ γ γΩ
=

∞

=

∑∑










CEPII, document de travail n° 96-13

91

(E1) SC
X A X B C U I Z

S D X E F U I Z
t t t t t

t t t t t

:
. .S . .

. .S . .
+

+

= + + +

= + + +









1

1

1

2

(E2) γ i t i t i t i t i tM X L N U P Z, . .S . .= + + +

V z Vt i i t
i

=
=

∑ ,
1

2

Avec :
{ }i = 1 2, pour les pays : France et Allemagne

{ }j = 1 2 3 4, , , pour les instruments { }g i g it t t t, , ,* *

La résolution est alors identique à celle présentée précédemment pour les changes
flexibles sans indépendance des banques centrales pages V,VI,VII mais les lignes «  j » des
matrices { }MM NN NQt t t, ,  contenues dans l’expression MM U NN X NQ Zt t t t t. . .= − −

deviennent :

(E13b) MM
j t

z
N

ij
L

i
K

j t
N

i
L

i
K

t
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j
B K

j t i t

C B K
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i
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( .
,

) . . ( . ) . ( .
,

) .S
,

.

( . )
=

+ ′ + + + ′
+

+













=

∑
1

2 1
1

Ω ρ

(E14b) NN
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i
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) . . ( . ) . ( .
,

) .S
,
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+ ′ + + + ′
+
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∑
1

2 1
1

Ω ρ

( ) ,

( . , ) . . ( . ) . ( . , ) .

, ( . ) . ( . , ) . , .
E Q j t z

Nij Li K j t Pi Li Qt C j B K j t
S i t I B Qt C j B K j t S i t

i
i

15
1 1 1 2 1 11

2

=
+ ′ + + + ′

+ + + + ′ +















=

∑
Ω ρ

ρ      

Comme précédemment, on obtient alors la règle de politique économique
U X Zt t t t= +Γ Φ. et le vecteur des variables non prédéterminés S H X H Zt t t t= +1 2. . (voir
expressions (E16) et (E17) pages IX et X).

A la différence de l’équilibre non coopératif, il n’y a plus qu’une seule fonction de
valeur Vt à l’équilibre coopératif externe dont l’expression est :

(E18b) { }V z V z X S X X S Z Z S X Z S Zt i
i

i t i t i t t t i t i t t i t
i

= = ′ + ′ + ′ + ′
= =

∑ ∑
1

2

1

2

1 2 3 4, , , , ,. . . . . . . .

Les expressions des matrices { }S S S Si t i t i t i t1 2 3 4, , , ,, , ,  sont identiques aux

précédentes (voir équations {E19, E20;E21,E22} page X).

3.2. Changes fixes à dominance allemande

La résolution du modèle est identique sauf qu’il n’y a plus que trois instruments de
politique économique, le taux d’intérêt nominal français étant endogène ( i i kt t t= −* Φ ).



La coordination interne et externe des politiques économiques : une analyse dynamique

92

La France et l’Allemagne doivent alors tenir compte, quand elles choisissent de façon

coopérative { }g g it t t, ,* * , des relations 
∂

∂

∂

∂

∂

∂

i

g

i

g

i

i
t

t

t

t

t

t

≠ ≠ =








0 0 1, ,* * .

IV-Equilibres cohérents temporellement avec indépendance des banques centrales

Nous présentons dans cette partie le calcul des équilibres, coopératifs et non
coopératifs, internes et externes, avec indépendance des banques centrales. Dans un
premier temps nous donnons de façon détaillée la dérivation des équilibres en changes
flexibles. Pour les régimes de changes fixes et d’Union Economique et Monétaire nous
mettons l’accent sur ce qui les distingue des changes flexibles.

4.1. changes flexibles

* équilibre non coopératif interne / non coopératif externe : Nash / Nash

Dans chaque pays, les niveaux des dépenses publiques, { }g gt t, * , sont fixés par les autorités

budgétaires et les taux d’intérêt nominaux, { }i it t, * , par les autorités monétaires. Il nous
faut alors différencier les matrices ,Ω j , contenant les paramètres des fonctions de pertes
dans la mesure où les deux instances, budgétaire et monétaire, n’accordent pas les mêmes
pondérations aux objectifs qui leurs sont assignés.

Le programme pour le joueur { }j = 1 2 3 4, , ,  s’écrit :

U

t
i t j i t

tj t

Min
,

. . .,
'

,

1

2 0

ρ γ γΩ
=

∞

∑

(E1) SC
X A X B C U I Z

S D X E F U I Z
t t t t t

t t t t t

:
. .S . .

. .S . .
+

+

= + + +

= + + +









1

1

1

2

(E2) γ i t i t i t i t i tM X L N U P Z, . .S . .= + + +

La signification des notations est la suivante :

- Pour la France : i = 1  
j
j r b

= =
= =





1
2 2

 représente les autorités budgétaires W W

 eprésente les autorités monétaires 
1 e

Ω Ω

- Pour l’Allemagne : i = 2  
j
j

e

b

= =
= =





3
4

3

4

 représente les autorités budgétaires 

 représente les autorités monétaires 

Ω Ω
Ω Ω

On a alors quatre fonctions de valeurs du type : V Vi j t i t j i t i j t, , , , , ,= ′ + +

1

2 1γ γ ρΩ

La résolution est similaire à celle présentée pour l’équilibre de Nash sans
indépendance (paragraphe 2.1.) et la dérivée des fonctions de valeurs fournit la relation
MM

t
U

t
NN

t
X

t
NQ

t
Z. . .= − − .

Où chaque ligne { }j = 1 2 3 4, , , des matrices { }MM NN NQt t t, ,  a pour expression :
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Les expressions des matrices { }S S S Si j t i j t i j t i j t1 2 3 4, , , , , , , ,, , ,  sont identiques aux

précédentes (voir équations {E19, E20;E21,E22} page X) mais il faut remplacer la matrice
Ω des coefficients des fonctions de perte par les matrices Ω j .

* équilibres non coopératifs interne / coopératifs externe : Nash / Pareto

Les autorités budgétaires françaises et allemandes coopèrent et fixent les niveaux
des dépenses publiques { }g gt t, * . Les autorités monétaires font de même et fixent { }i it t, * .
On utilise la méthode de Nash bargaining présentée au paragraphe (3.1) et compte tenu
des notations présentées ci-dessus les programmes des autorités s’écrivent à l’équilibre de
Nash/Pareto :

autorités budgétaires autorités monétaires

U
j

j

t
i t j i t

tj t

Min z

SC de E E z
, ,

,
'

,. . .

( ), ( )

1

2

1 2 1

1 3 0

1 3

= =

∞

∑ ∑








+ =

ρ γ γΩ

   et   z

U
j

j

t
i t j i t

tj t

Min z

SC de E E z
, ,

,
'

,. . .

( ), ( )

1

2

1 2 1

2 4 0

4

= =

∞

∑ ∑








+ =

ρ γ γΩ

   et   z 2

Pour j=1,2, l’indice i est égal à 1 (France), pour j=3,4, l’indice i est égal à 2 (Allemagne).

Le programme fournit la règle de politique économique :
MM

t
U

t
NN

t
X

t
NQ

t
Z. . .= − − . Les définitions des matrices { }MM NN NQt t t, ,  sont

identiques à celles de l’équilibre de Nash/Nash sauf qu’il faut tenir compte des
pondérations (voir expressions (E13b,E14b et E15b).

* équilibres coopératifs interne / non coopératifs externe : Pareto / Nash

La politique économique est à nouveau centralisée au sein de chaque pays, mais
contrairement à l’équilibre de Nash sans indépendance, les poids accordés à chaque
autorité, budgétaire et monétaire, ne sont pas obligatoirement égaux.
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Les programmes de chaque pays s’écrivent à l’équilibre de Pareto/Nash:

France Allemagne

U
j

j

t
t j t

tj t

Min z

SC de E E z
, ,

,
'

,. . .

( ), ( )

1

2

1 2 1

1 2
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1 2
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ρ γ γΩ

   et   z
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t
t j t
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,
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,. . .

( ), ( )

1

2

1 2 1

3 4
2 2

0

4

= =

∞

∑ ∑








+ =

ρ γ γΩ

   et   z 3

{ }j = 1 2 3 4, , , représentent respectivement { }g i g it t t t, , ,* *

* équilibres coopératifs interne / coopératifs externe : Pareto/Pareto

Les autorités budgétaires et monétaires des deux pays coopèrent et la procédure de Nash
bargaining aboutit au programme suivant :

U
j

j

t
i t j i t

tj t
Min z

SC de E E z z z
,

. . .

( ), ( )

,
'

,

1
2

1 2 1
1

4

0

1 2 3 4

= =

∞

∑ ∑







+ + + =

ρ γ γΩ

   et   z

Pour j=1,2, l’indice i est égal à 1 (France), pour j=3,4, l’indice i est égal à 2 (Allemagne).

4.2. Changes fixes à dominance allemande

Le taux d’intérêt français est endogène (voir discussion p XIII) et la banque de
France ne dispose plus d’instrument de politique économique. Les équilibres sont obtenus
de façon similaire à celle présentée en changes flexibles mais avec trois joueurs. La
signification des notations est alors la suivante :

- Pour la France :  i = 1 {j = 1 représente les autorité budgétaires  Ω Ω1 = e

- Pour l’Allemagne : i = 2  
j
j

e

b

= =
= =





2
3

2

3

 représent e les autorités budg étaires
 représent e les autorités moné taires 

 Ω Ω
Ω Ω

A l’équilibre de Nash/Pareto, la coopération externe ne peut alors se faire qu’entre
les autorités budgétaires françaises et allemandes et la banque centrale allemande fixe de
façon indépendante le niveau du taux d’intérêt nominal allemand.

Les programmes des autorités s’écrivent à l’équilibre de Nash/Pareto :

autorités budgétaires autorité monétaire allemande

U
i
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t
i t e i t

tj t
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1 2 1
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tt
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1 2

2 2
0

ρ γ γΩ
=

∞

∑

   

j=1,2 représente g gt t  ou   *

i=1,2 représente les autorités budgétaires françaises et allemandes
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A l’équilibre de Pareto/Nash, la coopération interne ne peut avoir lieu qu’en
Allemagne et les autorités budgétaires françaises fixent le niveau de leurs dépenses
publiques de façon indépendante.

Les programmes des autorités s’écrivent à l’équilibre de Pareto/Nash :

France Allemagne

g

t
t e t

tt

Min
SC de E E

1

2

1 2

1 1
0

ρ γ γ. . .

( ), ( )

,
'

,Ω
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∑
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2 3
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∞
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+ =

ρ γ γΩ

   et   z 2

A l’équilibre de Pareto/Pareto, la coopération se réalise à trois joueurs : les autorités
budgétaires française et allemande et les autorités monétaires allemandes. Le programme
est identique à celui présenté en changes flexibles mais l’indice « j » varie de 1 à 3.

4.3. Union Economique et Monétaire

Seuls les équilibres avec indépendance sont à envisager dans la mesure où la banque
centrale européenne est indépendante des autorités budgétaires de  chaque pays.

A l’équilibre de Nash/Nash, les autorités budgétaires de chaque pays fixent de façon
indépendante les niveaux de leurs dépenses publiques. La banque centrale européenne fixe
le niveau du taux d’intérêt nominal européen, i t

** , en accordant des pondérations
identiques aux fonctions de pertes des banques centrales françaises et allemandes.

Les programmes des autorités s’écrivent à l’équilibre de Nash/Nash :

autorités budgétaires banque centrale européenne
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t
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Pour j=1 (g t ) l’indice i est égal à 1 (France), pour j=2 (g t ), l’indice i est égal à 2
(Allemagne).

A l’équilibre de Nash/Pareto, la coopération externe ne peut se faire qu’entre les
autorités budgétaires de chaque pays membre de l’union. A la différence de la coopération
externe en changes flexibles, où les pondérations attribuées aux banques centrales
françaises et allemandes n’étaient pas obligatoirement égales (procédure de Nash
bargainig), les poids accordés aux banques centrales de chaque pays par la BCE sont
implicitement identiques en UEM.
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Les programmes s’écrivent à l’équilibre de Nash/Pareto

autorités budgétaires banque centrale européenne

U
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t
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i=1,2 représente la France ou l’Allemagne; j=1,2 représente gt ou gt
* .

A l’équilibre de Pareto/Pareto, la coopération se réalise entre les autorités
budgétaires de chaque pays et la banque centrale européenne.

Le programme s’écrit à l’équilibre de Pareto/Pareto :
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ρ γ γ ρ γ γΩ Ω

   et   z

{ }j = 1 2 3, , représente respectivement { }g g it t t, ,* **

{ }z z z1 2 3, , représente respectivement les autorités budgétaires françaises, allemandes et la
BCE.
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