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avaNT-PrOPOs

Ce numéro 1 du volume 5 de la Revue Internationale des Economistes de Langue 
française est un volume varia constitué de 11 articles balayant un spectre très large 
de recherches tant théoriques qu ’ empiriques sur des domaines liés à la macroé-
conomie et à la microéconomie. Il a été réalisé sous la direction du professeur 
Jean-Christophe Poutineau de l ’ Université de Rennes 1, à l ’ invitation du rédacteur 
en chef Krzysztof Malaga, conformément aux principes éditoriaux du RIELF. La 
thématique en est très large puisqu ’ elle couvre des questions de macroéconomie 
monétaire, financière et réelle, d ’ économie bancaire, d ’ économie des ressources 
naturelles ainsi que des questions d ’ économie publique ou d ’ économie industrielle. 
De fait, de nombreuses questions d ’ actualité sont traitées à l ’ aide des développe-
ments récents de l ’ analyse économique : la compréhension de la politique de taux 
d ’ intérêt négatifs de la BCE, la consolidation budgétaire des états européens, la 
précarité énergétique, le « shadow-banking », l ’ économie numérique, pour ne citer 
que quelques exemples. 

Les quatre premiers articles de ce numéro sont dédiés à des questions macro-
économiques.

L ’ article de Christian bOrdes intitulé « la bCe dans l ’ aventure des taux 
négatifs : la NirP » revient sur l ’ expérience récente de la BCE mettant en place 
la politique de taux négatifs. En effet, la BCE a été la première des banques cen-
trales du G4 à faire entrer, en juin 2014, son taux d ’ intérêt en territoire négatif 
(NIRP, Negative Interest Rate Policy). Cette mesure est la plus controversée des 
mesures non conventionnelles adoptées à la suite de la crise financière de 2008. 
L ’ objet de l ’ article de Christian Bordes est de dresser un panorama des particula-
rités de cette politique. Son adoption marque, fin 2014 – début 2015, le passage de 
l ’ action de la BCE à une politique monétaire véritablement non conventionnelle. 
Elle témoigne d ’ une nouvelle stratégie d ’ assouplissement monétaire, bien plus 
radicale, où la NIRP compose, avec le « guidage prospectif » (i.e. la mise en œuvre 
de la forward guidance) et un programme d ’ achats d ’ actifs, un triptyque destiné 
à stopper une spirale déflationniste. Dans cet article, l ’ auteur discute les mécanismes 
de transmission et les effets attendus de cette politique à la lumière de la théorie 
et des expériences précédentes, en Suède et au Danemark. Il en dresse ensuite 
un bilan d ’ étape, au regard de l ’ objectif poursuivi tout en s ’ interrogeant sur ses 
effets controversés, notamment pour le système bancaire de la zone euro. Enfin, 
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les principaux enseignements de cette véritable aventure en terres inconnues sont 
tirés et les difficultés pour en sortir évoquées.

Le deuxième article, rédigé par Jean-Christophe POuTiNeau, est intitu-
lé « enseigner la Nouvelle macroéconomie internationale à l ’ aide d ’ un mo-
dèle jouet ». Il propose un modèle statique représentatif des développements 
récents de la macroéconomie ouverte pour traiter des questions de mise en œuvre 
de la politique monétaire en économie ouverte. Ce cadre permet de présenter de 
manière simple et dans un cadre contemporain aussi bien des résultats standards 
de la macroéconomie ouverte (telles que les règles d ’ affectation des politiques en 
fonction du système de change adopté) que d ’ introduire quelques résultats récents 
concernant la conduite de la politique monétaire (telle la situation de « coïncidence 
divine » permettant à la banque centrale d ’ amortir complètement les chocs de 
demande sur l ’ équilibre global ou le résultat « NICE » – Near International Coo-
perative Equilibrium – soulignant l ’ absence de gain en bien être à coordonner les 
politiques monétaires).

L ’ article de Jean-Jacques duraNd et Guillaume l ’ ŒilleT intitulé « Conso-
lidation budgétaire : quelles différences entre thérapie de choc et ajustement 
graduel ? » revient sur la question de la conduite des politiques budgétaires en 
situation de contrainte financière. Après avoir conduit des politiques budgétaires 
expansionnistes durant la crise économique, plusieurs pays, confrontés à une mon-
tée de l ’ endettement public, ont dû mettre en œuvre des plans de consolidation 
budgétaire afin de rétablir la soutenabilité de leurs finances publiques. Cet article 
évalue les conséquences de deux stratégies opposées pouvant être suivies pour 
atteindre cet objectif. La première approche consiste en une « thérapie de choc » 
qui répondrait à une urgence financière qui conduirait à une possible faillite. Une 
seconde approche vise à lisser l ’ ajustement budgétaire pour contenir les effets 
récessifs d ’ une telle politique. Dans leur article, Jean-Jacques Durand et Guillaume 
l ’ Œillet comparent les effets macroéconomiques de chaque stratégie à partir d ’ une 
base de données identifiant les épisodes de consolidation budgétaires sur une 
méthode narrative (FMI, 2011) plutôt que statistique (déficit budgétaire ajusté du 
cycle). Cette approche leur permet d ’ observer que si les deux types d ’ approche 
présentent des effets similaires sur les variables macroéconomiques étudiées, la 
thérapie de choc conduit à des effets sensiblement plus élevés sur la demande privée.

Dans leur article intitulé « influence de la distance technologique sur le coeffi-
cient de la loi d ’ Okun », Jean-Philippe bOussemarT, Walter brieC, rOGer 
PermaN et Christophe Tavera présentent une étude du coefficient d ’ Okun 
dans un cadre prenant en compte le gap technologique des pays par rapport à la 
frontière internationale en matière d ’ efficacité productive. Leur analyse renvoie 
à une littérature très riche qui s ’ est développée depuis les années 60 à la suite de 
la mise en évidence par Arthur Okun d ’ une corrélation négative de court terme 
entre l ’ output et le taux de chômage. L ’ article figurant dans ce numéro de la RIELF 
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tente d ’ examiner la sensibilité du coefficient d ’ Okun aux caractéristiques de l ’ offre 
macroéconomique des pays à partir de son écart à la frontière internationale en 
matière d ’ efficacité productive. L ’ objectif de ce papier est plus précisément d ’ évaluer 
le lien entre le niveau du gap technologique des différents pays et l ’ hétérogénéité 
des coefficients de la Loi d ’ Okun entre les pays. Les résultats empiriques obtenus 
par les auteurs montrent que la corrélation de court terme entre les mouvements 
du PIB réel et ceux du taux de chômage est positivement corrélée avec la distance 
technologique des différents pays par rapport à la frontière technologique mondiale.

Les deux articles suivants sont consacrés à des questions d ’ économie bancaire. 
Le premier papier est intitulé « le ratio de levier comme renforcement des fonds 
propres : une analyse empirique des conséquences sur le risque et le crédit 
bancaires ». Dans cette étude, Carole HariTCHabaleT, laetitia lePeTiT et 
Kevin sPiNassOu proposent une analyse empirique de l ’ impact d ’ un ratio de 
levier couplé à un ratio de capital pondéré du risque sur l ’ offre de crédit et la prise 
de risque des banques suite aux récentes réformes de la réglementation bancaire. 
Cette analyse couvrant la période 2000-2014 est menée à l ’ aide d ’ une base de 
donnée comprenant 66 pays. Les auteurs trouvent que les banques octroient moins 
de crédit et optent pour davantage de risque dans les pays où un ratio de levier est 
appliqué, indépendamment de la qualité de la supervision locale. De plus, un meil-
leur contrôle des fonds propres ne compense pas ces effets négatifs du ratio de levier.

Le second article consacré à l ’ économie bancaire est intitulé « l ’ invention du 
shadow banking ». Dans cet article, Pierre-Nicolas reHaulT et alain sau-
viaT reviennent sur la vaste littérature consacrée à l ’ analyse du phénomène du 
Shadow Banking, considéré comme le principal responsable de la débâcle bancaire 
et financière de la crise financière de 2007-2008. L ’ objectif de cet article est plus 
particulièrement de présenter les racines du phénomène, préalable indispensable 
afin d ’ en établir le rôle dans le financement du crédit. A la lumière de ces éclairages 
sur les outils de la finance moderne, cet article offre une lecture du phénomène qui 
mène progressivement à s ’ interroger sur le basculement du système financier vers 
une dynamique de collatéralisation intensive.

Deux articles sont ensuite dédiés à la question des ressources naturelles et des 
matières premières. Le premier article est intitulé, « Précarité énergétique en 
europe : existe-t-il une relation de Kuznets ? ». Dans cette étude, isabelle Ca-
dOreT et véronique THeleN abordent la question de la précarité énergétique, 
problème récemment identifié en Europe – notamment dans les pays du Sud et de 
l ’ Est. Leur article propose d ’ analyser ce phénomène comme une expression des 
inégalités environnementales. Il teste la présence d ’ une relation de Kuznets entre 
précarité énergétique et PIB par tête en Europe. Les données utilisées couvrent 
28 pays européens de 2004 à 2017. Deux indicateurs de précarité sont retenus, le 
pourcentage de personnes étant dans l ’ incapacité de maintenir une température 
suffisamment chaude dans le logement et un indicateur composite. Les auteurs 
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montrent l ’ existence d ’ une relation non linéaire entre précarité énergétique et 
revenu par tête en forme de U (et non pas en forme de U inversé comme dans la 
relation de Kuznets). Ce résultat leur permet d ’ observer qu ’ en Europe le dévelop-
pement économique a été un facteur important de réduction de la pauvreté éner-
gétique mais qu ’ il existe un seuil de revenu par tête à partir duquel la croissance 
économique ne réduit plus la précarité énergétique.

Dans l ’ article intitulé « Comment économiser la ressource eau en agricul-
ture ? », Catherine beNJamiN et alejandra GiraldO HurTadO évaluent 
comment, dans le cadre de l ’ irrigation des surfaces cultivables, l ’ amélioration de 
l ’ efficacité de la technologie d ’ usage d ’ une ressource peut conduire à l ’ augmenta-
tion de la consommation de cette ressource. L ’ irrigation représente plus de 70% 
de l ’ utilisation d ’ eau au niveau mondial et l ’ amélioration de l ’ efficacité de l ’ utili-
sation de l ’ eau est généralement présentée comme une opportunité pour réaliser 
des économies d ’ eau dans le secteur agricole. Un levier d ’ action est la mise en 
place de mesures pour inciter les producteurs à investir dans des technologies plus 
économes en eau. Toutefois, l ’ amélioration de l ’ efficacité peut avoir un effet non 
attendu. En raison de modification des comportements individuels des exploitants 
agricoles, la demande en eau peut augmenter. En effet, les agriculteurs peuvent 
avoir une incitation à utiliser plus d ’ eau soit par exemple en irriguant des surfaces 
agricoles supplémentaires ou en cultivant d ’ autres cultures nécessitant plus d ’ eau. 
Toutes choses égales par ailleurs, une augmentation de l ’ efficacité de l ’ irrigation 
augmente la productivité du facteur de production. Cette adaptation de compor-
tement est connue dans la littérature économique sous le nom d ’ effet rebond ou 
paradoxe de Jevons.

Les trois derniers articles de ce numéro abordent des questions de nature plus 
microéconomique.

L ’ article intitulé « education, fiscalité et inégalités de revenu : quels choix 
par l ’ électeur médian ? » s ’ inscrit dans la continuité des travaux de Meltzer and 
Richard (1981) consacré au lien entre inégalités et redistribution étudié en retenant 
le cadre du modèle de l ’ électeur médian. Dans ce papier, marie-estelle biNeT, 
denis delGay-TrOise et Jean-sébastien PeNTeCôTe proposent un cadre 
théorique original avec choix hétérogènes de qualification par les actifs-électeurs. 
Dans ce cadre d ’ analyse ils montrent tout d ’ abord comment le choix de qualifi-
cation par l ’ électeur décisif influe directement sur ses préférences en matière de 
taxation des revenus, et réciproquement. Toutefois, si une baisse des coûts d ’ édu-
cation accroît la part de la population éduquée, son effet sur la redistribution est 
contrasté. Des économies aux coûts d ’ éducation proches peuvent choisir des taux 
de redistribution élevés ou faibles, en dépit de fortes inégalités. Ce résultat invalide 
en partie l ’ analyse de Meltzer et Richard.

L ’ article de Thomas le Texier et ludovic raGNi intitulé « Concurrence 
‘hybride ’ , innovation et régulation : un modèle de duopole » propose un cadre 
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dans lequel une firme et une communauté se concurrencent en produisant des 
services numériques tout en ayant la possibilité de partager leurs innovations pour 
développer leurs propres activités. Dans cet environnement, les auteurs montrent 
que la firme bénéficie toujours d ’ un changement de régime ‘ouvert ’  ou ‘fermé ’  
d ’ innovation. L ’ analyse numérique proposée dans ce papier souligne que, si un 
‘basculement fermé ’  est favorable au bien-être social et à l ’ innovation agrégée, 
celui-ci n ’ est pas systématiquement profitable à la firme. Ces observations mettent 
en évidence une défaillance de marché potentielle, tout en nuançant les vertus du 
paradigme d ’ innovation ouverte en matière de maximisation des profits

Le dernier article d ’ Éric maliN intitulé « dynamique de réseau : hétérogénéi-
té, rationalité et inertie » revisite les travaux de Farrell et Saloner sur les processus 
d ’ adoption technologique, analyse les problèmes liés à la chronologie et à l ’ effet 
d ’ inertie dans ces situations. Dans cet article l ’ analyse – centrée sur l ’ interaction 
des effets de réseau et des externalités informationnelles – montre que la révélation 
d ’ information, par ses effets backward et forward, peut dans certain cas éliminer 
l ’ inertie inefficiente alors que toute la littérature sur les réseaux a majoritairement 
mis l ’ accent sur les effets de bandwagon donnant systématiquement lieu à des 
comportements d ’ entrainement ou surtout d ’ inertie excessive.

Jean-Christophe Poutineau et Krzysztof Malaga
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la bCe daNs l ’ aveNTure des Taux NÉGaTifs : 
la NirP

The eCb in the adventure of negative rates: The NirP

Christian bOrdes1

Professeur honoraire des Universités, France 
bordes.christian@wanadoo.fr

« Aventure : Entreprise remarquable par le grand nombre de ses diffi-
cultés et l ’ incertitude de son aboutissement »  
(Dictionnaire du Centre National de Ressources Textuelles et Lexicales)

abstact : The ECB was the first of the G4 central banks to bring its interest rate into nega-
tive territory (NIRP, Negative Interest Rate Policy) in June 2014. In the arsenal used by the 
ECB, it is undoubtedly the most controversial. The aim of the article is to give an overview 
of this experience. He underlines that the adoption of the NIRP marks, in late 2014 – early 
2015, the transition of ECB action to a truly unconventional monetary policy. It is part of 
the adoption of a new, much more radical, monetary easing strategy, in which the NIRP 
composes, with forward-looking guidance and an asset purchase program, a triptych in-
tended to fight against triggering a deflationary spiral and bringing inflation close to the 
target set by the ECB. Its transmission mechanisms and expected effects are then presented 
along with the main lessons from NIRP previous experiences in Sweden and Denmark. 
Afterwards, a progress report is proposed, with regard to the objective pursued, where the 
controversy surrounding its effects is exposed, by questioning in particular its consequences 
for the situation of the banking system in the euro zone. Finally, the main lessons from this 
real adventure in unknown lands are learned and the difficulties encountered in leaving 
the NIRP mentioned.

Keywords : monetary policy.

résumé : La BCE a été la première des banques centrales du G4 à faire entrer, en juin 2014, 
son taux d ’ intérêt en territoire négatif (NIRP, Negative Interest Rate Policy). Dans l ’ arsenal 
utilisé, cette mesure est la plus controversée. Cet article vise à dresser un panorama de la 

1 Je tiens à remercier Jean-Christophe Poutineau – qui est à l ’ origine de cet article – et Jean-
Sébastien Pentecôte – dont les remarques et le concours m ’ ont été précieux lors de sa finalisation. 
Achevé de rédiger à l ’ issue de la réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE du 12 mars 2020.
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NIRP. Son adoption marque, fin 2014 – début 2015, le passage de l ’ action de la BCE à une 
politique monétaire véritablement non conventionnelle. Elle témoigne d ’ une nouvelle 
stratégie d ’ assouplissement monétaire, bien plus radicale, où la NIRP compose, avec le 
« guidage prospectif » et un programme d ’ achats d ’ actifs, un triptyque destiné à stopper 
une spirale déflationniste. Ses mécanismes de transmission et ses effets attendus sont dis-
cutés à la lumière de la théorie et des expériences précédentes, en Suède et au Danemark. 
Puis, un bilan d ’ étape est proposé, au regard de l ’ objectif poursuivi tout en s ’ interrogeant 
sur ses effets controversés, notamment pour le système bancaire de la zone euro. Enfin, les 
principaux enseignements de cette véritable aventure en terres inconnues sont tirés et les 
difficultés pour en sortir évoquées.

mots-clés : politique monétaire, les banques centrales et leurs politiques, études d ’ episodes 
de politique économique particuliers.

Jel Classification : E52, E58, E65.

introduction

Au cours de la période qui a suivi la crise financière globale, l ’ action des banques 
centrales du G4 – Banque d ’ Angleterre (BoE) ; Banque Centrale Européenne 
(BCE) ; Réserve fédérale des États-Uni (Fed) ; Banque du Japon (BoJ) – a connu de 
profonds bouleversements. Toutes ont abaissé – de manière plus ou moins agressive 
– leurs taux d ’ intérêt directeurs pour les amener au voisinage de zéro (graphique 1).

Par ailleurs, des mesures non conventionnelles sont venues prendre le relais 
de leur action traditionnelle. À un moment ou à un autre, elles ont toutes adopté 
le « guidage prospectif » (FG, forward guidance) et eu recours à l ’ achat d ’ actifs 
à grande échelle (large scale asset purchase) ou « assouplissement quantitatif » (QE, 
quantitative easing), cette dernière mesure se traduisant par une explosion sans 
précédents de leurs bilans (graphique 2).

Leur action non conventionnelle n ’ a toutefois pas revêtu une parfaite unifor-
mité. De son côté, la BCE, si elle a tardé à mettre en place le QE et la FG, s ’ est 

Graphique 1. Évolution des taux 
directeurs des banques centrales du G4

Source : (Bloomberg).

Graphique 2. bilans des banques centrales 
du G4

Source : (Reuters).
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notamment singularisée en étant la première des « grandes banques centrales » à 
faire entrer, en juin 2014, son taux d ’ intérêt en territoire négatif (NIRP, Negative 
Interest Rate Policy), suivie peu de temps après par la BoJ, alors que la BoE et la 
Fed ne l ’ ont jamais fait, sans toutefois écarter définitivement cette éventualité (voir, 
i.e., Bernanke, 2020). Cette originalité nous amène à nous intéresser ici à cette 
mesure, d ’ autant que, dans l ’ arsenal utilisé par la BCE, elle est sans aucun doute 
la plus controversée, chez les experts, dans les milieux bancaires et financiers, et 
aussi, plus largement, dans l ’ opinion publique, notamment dans les pays du nord 
de la zone euro.

Son examen sera articulé comme suit. Dans une première section, le contexte 
dans lequel la NIRP a été adoptée est rappelé ; elle marque une nouvelle approche 
dans l ’ assouplissement monétaire, fondée sur un triptyque dont la NIRP est un 
élément aux côtés du « guidage prospectif » (FG, forward guidance) et d ’ un pro-
gramme d ’ achats d ’ actifs (APP, asset purchase programme). Dans une deuxième 
section, les mécanismes de transmission et les effets attendus de la NIRP selon la 
théorie économique sont présentés ainsi que les principaux enseignements des expé-
riences précédentes en la matière. Une troisième section propose un bilan d ’ étape 
de la NIRP de la BCE et des points de la controverse qui l ’ entoure, en insistant 
notamment sur ses effets sur le système bancaire de la zone euro. La conclusion 
tire les principaux enseignements et évoque les difficultés pour sortir de la NIRP.

1. vers l ’ adoption de la NirP et sa justification

1.1. les trois phases de l ’ assouplissement monétaire (2008-2020)

La période qui va de la crise financière globale à aujourd ’ hui a été caractérisée par 
un assouplissement prononcé de l ’ action monétaire de la BCE, marquée par trois 
phases.

Au cours de la première (2008 à 2011), où l ’ incertitude atteint des sommets fin 
2008 – début 2009, la BCE cherche à lutter contre le ralentissement de l ’ activité 
économique au moyen de ses outils de politique monétaire traditionnels, avec 
une baisse marquée (300 points de base en l ’ espace de sept mois) de son principal 
taux directeur (graphique 1). Simultanément, elle s ’ attache à remédier aux dys-
fonctionnements apparus sur certains segments des marchés des capitaux par des 
programmes non conventionnels destinés à augmenter son offre de liquidités ; en 
2009, un premier programme d ’ achats d ’ obligations sécurisées (CBPP, covered bond 
purchase programme, CBPP1) émises par les banques est lancé ; en 2010, la BCE 
s ’ attache à apaiser les marchés des obligations publiques en achetant des titres émis 
par la Grèce, l ’ Irlande et le Portugal dans le cadre de son Securities Markets Program 
(SMP). Les deux séries de mesures – conventionnelles et non conventionnelles 
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– sont alors nettement séparées, même si les secondes contribuent à renforcer les 
premières. Cette séparation apparaît dans l ’ évolution du bilan de l ’ Eurosystème qui 
s ’ inscrit alors dans le prolongement de la tendance observée avant la crise, en dépit 
d ’ une irrégularité marquée (graphique 2). Au premier semestre 2011, l ’ incertitude 
s ’ est évanouie, la situation économique s ’ est améliorée dans la zone euro, à tel point 
que, au sein même de la BCE ainsi qu ’ à l ’ extérieur, les discussions et les réflexions 
portent sur la stratégie de sortie de crise, notamment l ’ abandon des mesures non 
conventionnelles et un retour « à la normale » en matière monétaire. À l ’ issue de 
sa réunion du mois d ’ avril 2011, le Conseil des gouverneurs augmente de 25 points 
de base le taux de la facilité de dépôt à un jour – en le portant à 0,50% – ainsi que 
son principal taux directeur – relevé de 1% à 1,25% (graphique 1). S ’ agissant de 
ses décisions à suivre, il annonce qu ’ il agira de manière agressive si nécessaire au 
cours de l ’ année pour éviter une hausse prolongée de l ’ inflation, dopée par la forte 
croissance des économies émergentes et la flambée des prix du pétrole. Conformé-
ment à cette annonce début juillet, la BCE réagit à un dépassement de son objectif 
de hausse des prix – 2,7% en juin – en relevant le Refi de 25 pbs à 1,5%.

La deuxième phase débute au cours du second semestre de 2011 par une dété-
rioration marquée de la situation économique avec l ’ intensification de la crise de la 
dette souveraine européenne, coïncidant avec une forte remontée de l ’ incertitude, 
si bien qu ’ une stratégie de sortie des mesures non conventionnelles n ’ est plus 
d ’ actualité. Bien au contraire, c ’ est la question de leur approfondissement qui est 
posée. S ’ agissant des actions conventionnelles, la BCE reprend le mouvement de 
baisse de ses taux directeurs interrompu quelque temps (graphique 1). S ’ agissant 
des mesures non conventionnelles, en réponse à la vulnérabilité du système bancaire 
liée à la crise de la dette souveraine, la BCE lance une première tranche d ’ opéra-
tions de refinancement sur trois ans (LTRO, longer-term refinancing operations) 
visant à soutenir les activités de crédit des banques et à améliorer la liquidité du 
marché monétaire ; ces opérations se traduisent par une forte expansion (près de 
600 milliards d ’ euros) du bilan de l ’ Eurosystème (graphique 2). Dans le même 
temps, le programme d ’ achats d ’ obligations sécurisées déjà en place est étendu et 
élargi. Enfin, l ’ annonce par la BCE de son programme d ’ opérations monétaires 
sur titres (OMT, Outright Monetary Transactions) contribue également à assouplir 
les conditions monétaires dans la zone euro.

La troisième phase (de 2014 à aujourd ’ hui) est marquée par plusieurs change-
ments notables. Tout d ’ abord, contrairement aux dispositions déjà adoptées, les 
mesures nouvelles prises par la BCE, en juin 2014 et en janvier 2015, ne s ’ inscrivent 
pas dans un contexte de crise et d ’ une forte montée de l ’ incertitude. Ensuite, elles 
se traduisent par une expansion sans précédent du bilan de l ’ Eurosystème (gra-
phique 2). Plus précisément, la stratégie de la BCE s ’ articule désormais autour d ’ un 
triptyque, explicitement orienté vers un objectif de politique monétaire et destiné 
à stopper le déclenchement d ’ une spirale déflationniste, constitué par : 1° la NIRP, 
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amorcée avec l ’ abaissement du taux d ’ intérêt payé sur la facilité de dépôt à – 0,1% 
en juin 2014 afin de réduire les coûts de l ’ emprunt pour les gouvernements, les 
entreprises et les ménages et de soutenir ainsi l ’ économie réelle ; 2° le « guidage pros-
pectif » – qui opère à la fois en ancrant les anticipations sur le niveau des taux futurs 
à court terme et en réduisant la volatilité autour de ce niveau – introduit à la suite de 
la réunion du Conseil des gouverneurs du 4 juillet 2013 ; 3° un programme d ’ achat 
d ’ actifs (APP) impliquant des titres des secteurs privé et public – qui fait passer le 
montant des actifs détenus par la BCE à des fins de politique monétaire de moins 
d ’ un demi milliard d ’ euros à 2 600 milliards (environ 25% du PIB, graphique 2).

1.2. adoption de la NirP (juin 2014)

En 2014, l ’ économie de la zone euro présente les caractéristiques d ’ une économie 
plongée dans un équilibre de trappe à liquidité. Le taux directeur – dans ce cas, le 
taux sur la facilité de dépôt – étant à zéro, le taux d ’ intérêt réel dépend directement 
du taux d ’ inflation anticipé et toute baisse de celui-ci provoque une contraction de 
la valeur courante de la demande globale. D ’ où le risque d ’ un cercle vicieux consis-
tant dans une baisse de l ’ inflation courante, alimentant une baisse de l ’ inflation 
anticipée, une hausse du taux d ’ intérêt réel, une contraction de la production cou-
rante accompagnée d ’ une nouvelle chute de l ’ inflation courante, et ainsi de suite.

Au début de l ’ année 2014, le risque déflationniste, apparu à l ’ automne 2013, 
persiste, renforçant la nécessité d ’ une action renforcée de la part de la BCE. Le 
taux d ’ inflation atteint un point bas jamais enregistré auparavant, si ce n ’ est au 
moment de la faillite de Lehman Brothers. Ce phénomène est enregistré dans tous 
les pays de la zone euro, y compris en Allemagne où la croissance est la plus forte ; 
le taux d ’ inflation allemand y tombe à 0,9% en mars 2014. L ’ alerte déflationniste est 
confirmée par les indicateurs tirés des marchés financiers ; ils laissent présager un 
risque de désancrage des anticipations, et la possibilité d ’ une dynamique d ’ inflation 
faible, voire de déflation (Le Bihan & Rousseau, 2017). Le taux d ’ inflation « 5 ans 
dans 5 ans » issu des swaps laisse apparaître un niveau d ’ inflation anticipée à moyen 
terme nettement inférieur à l ’ objectif visé par la BCE et les anticipations à court et 
à moyen terme sont en nette baisse (graphique 3).

En avril 2014, dans le cadre d ’ une conférence organisée, à Amsterdam, à l ’ occa-
sion du 200e anniversaire de la banque centrale néerlandaise, Mario Draghi décrit 
comment la BCE réagirait face à trois « situations imprévues » (Draghi, 2014). 
L ’ une d ’ elles consiste dans une « détérioration des perspectives d ’ inflation à moyen 
terme » provoquée par une demande plus faible ou par un « choc d ’ offre positif ». 
« Le Conseil des gouverneurs s ’ est engagé, à l ’ unanimité, à utiliser à la fois des 
instruments non conventionnels et des instruments conventionnels pour faire 
face efficacement aux risques d ’ une période trop prolongée de faible inflation ».
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Le scénario envisagé par Mario Draghi devient réalité au cours du deuxième 
trimestre de 2014 : en juin, la croissance du PIB est presque à l ’ arrêt et une sura-
bondance de pétrole provoque le début d ’ une chute abrupte des prix faisant entrer 
l ’ inflation dans une « zone dangereuse », moins de 1% en rythme annuel. En outre, 
la zone euro reste confrontée à une pénurie de crédit. La faiblesse historique des 
taux d ’ intérêt peine à se répercuter sur les coûts du crédit bancaire. Ce handicap 
touche particulièrement les petites et moyennes entreprises, très dépendantes des 
financements bancaires.

La BCE décide alors de frapper fort. À l ’ issue de sa réunion du mois de juin 
2014, elle annonce un ensemble de mesures destinées à lutter contre la faiblesse 
de l ’ inflation, à relancer le crédit et à soutenir la reprise au sein de la zone euro :

 – Les taux directeurs sont abaissés jusqu ’ à tester le passage en territoire négatif ; 
le taux de refinancement est abaissé de 0,10 point à 0,15%, tout comme le taux 
de la facilité de dépôt qui tombe ainsi à –0,10% ; le taux sur la facilité de prêt 
marginal est abaissé de 0,35 point, à 0,40% (graphique 4). Dès lors, compte tenu 
de la forte liquidité excédentaire et des frictions persistantes sur les marchés 
financiers, il devient difficile de représenter la politique de taux de la BCE par 
un taux directeur « principal » unique. Pour ce faire, néanmoins, deux possibi-
lités sont offertes : retenir l ’ Eonia ou, d ’ un point de vue opérationnel, la borne 
inférieure correspondant au taux de dépôt auquel on s ’ attachera par la suite. 
En abaissant ainsi ce dernier, la BCE est la première des banques centrales du 
G4 à se lancer dans « l ’ aventure de taux négatifs » qui reviennent, en pratique, 
à faire payer aux banques le fait de déposer une partie de leurs liquidités auprès 
de l ’ institut d ’ émission. Par ailleurs, elle annonce aussi que ces taux resteront 
bas pour une période prolongée, mais sans évoquer, comme elle le faisait régu-
lièrement auparavant, de nouvelles baisses.

Graphique 3. désancrage des anticipations 
inflationnistes (« 5 ans dans 5 ans »)

Source : (Thomson Reuters).

Graphique 4. Passage du taux de la facilité 
de dépôt en territoire négatif

Source : (Bloomberg).
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 – De nouvelles facilités de refinancement à long terme sont offertes aux banques 
avec un programme de refinancement ciblé (TLTROs, targeted longer-term 
refinancing operations) de 400 milliards d ’ euros sur quatre ans, destiné à les 
inciter à augmenter leur offre de crédit au secteur privé non bancaire. À cela 
s ’ ajoute une prolongation, au moins jusqu ’ à la fin 2016, des opérations de refi-
nancement à taux fixes pour des montants illimités et l ’ injection d ’ environ 170 
milliards de liquidités supplémentaires du fait de l ’ arrêt de la stérilisation des 
achats d ’ obligations souveraines effectués dans le cadre du Programme pour le 
marché de titres (SMP). De plus, la BCE annonce mener des travaux prépara-
toires pour des achats discrétionnaires de titres adossés à des actifs (ABS) afin 
de soutenir les prêts aux petites et moyennes entreprises. Enfin, son président 
souligne l ’ unanimité du conseil des gouverneurs sur le recours à des instruments 
non conventionnels « pour faire face au risque d ’ une période trop prolongée de 
faible inflation » et n ’ exclut pas un nouvel assouplissement.
De manière générale, les décisions de politique monétaire doivent être envisa-

gées en tenant compte de la nature et de la durée prévue des chocs qui touchent 
l ’ économie, ainsi que du décalage de transmission des leurs effets. S ’ agissant d ’ une 
baisse du taux directeur, elle est généralement plus puissante si elle doit être durable 
en raison de l ’ importance du canal des anticipations (voir infra) pour déterminer 
l ’ influence du taux directeur à court terme sur l ’ ensemble de la courbe de rende-
ment (Lane, 2020b). La décision de la BCE de faire entrer le taux de la facilité de 
dépôt en territoire négatif a donc été motivée uniquement par l ’ objectif d ’ assouplir 
davantage la politique monétaire afin de garantir un ancrage solide des anticipations 
d ’ inflation à long terme (Praet, 2018). Par la suite, ce taux sera abaissé de 10 pbs 
supplémentaires en septembre 2014, décembre 2015, mars 2016 et septembre 2019 
pour l ’ amener finalement à −0,5%.

1.3. l ’ adoption de la NirP à la lumière des taux de référence

1.3.1. Taux d ’ Orphanides

L ’ entrée du taux sur la facilité de dépôt en territoire négatif est-elle en accord avec 
le comportement – la fonction de réaction – de la BCE jusque là ? Ou bien traduit-
-elle un changement d ’ attitude de sa part ? Pour surmonter les problèmes liés à la 
mesure de l ’ écart de production, Orphanides (2003, 2010) a proposé d ’ analyser 
le comportement de la BCE à l ’ aide de la règle suivante à laquelle son nom est 
désormais associé :

Δi = 0,5*(E(πt + 1) − π*) + 0,5*(E(yt + 1) – y*)

Elle relie la variation du principal taux directeur de la BCE (Δi) – le Refi 
avant octobre 2008 et, dorénavant, le taux sur la facilité de dépôt – aux écarts 
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de l ’ inflation prévue à un horizon d ’ un an (E(πt + 1)) par rapport à l ’ objectif 
d ’ inflation de la BCE (π*) ainsi qu ’ aux écarts du taux de croissance du PIB en 
volume prévu l ’ année suivante (E(yt + 1)) par rapport au taux de croissance de la 
production potentielle (y*).

La règle d ’ Orphanides possède trois caractéristiques qui expliquent son utili-
sation fréquente, de préférence à la règle de Taylor, notamment par la BCE : 1° elle 
ne s ’ appuie pas sur des grandeurs inobservables tels que l ’ écart de production et 
le taux d ’ intérêt réel naturel, sources d ’ incertitude ; 2° l ’ utilisation des différences 
premières rend cette règle robuste dans un grand nombre de modèles, avec un 
large éventail de données et une grande incertitude sur les valeurs des paramètres; 
3° elle peut être utilisée sur la base des prévisions de croissance et d ’ inflation à court 
terme disponibles au moment de la décision de politique monétaire, moyen facile 
d ’ établir une règle en temps réel non contaminée par des informations disponibles 
ex post (Hartmann & Smets, 2018).

Depuis la création de la BCE (1999-2019), la règle d ’ Orphanides offre une 
bonne représentation de sa politique de taux (Hartman & Smets, 2018 ; Schu-
bert, 2019) dont l ’ évolution est représentée sur le graphique 5. La ligne continue 
y représente les variations du principal taux directeur alors que la zone ombrée 
coïncide avec les prévisions tirées de la règle présentée. Les limites supérieure 
et inférieure de la zone ombrée correspondent à une fourchette pour l ’ objectif 
d ’ inflation comprise entre 1,5 et 2,0%.

De la crise financière globale à l ’ entrée en territoire négatif (2008-2014), les deux 
hausses – très controversées – de taux d ’ intérêt décidées en 2011 sont en accord avec 
la règle. Par la suite, le taux d ’ Orphanides a chuté alors que la BCE est devenue de 
plus en plus inquiète : tout d ’ abord, fin juillet 2012, lors d ’ un discours à Londres, 
le Président de la BCE a indiqué que ses responsables étaient prêts à « faire tout le 
nécessaire » (whatever it takes) – selon une formule devenue fameuse – pour sauver 
l ’ euro et lutter contre la hausse des taux obligataires qui déchirait le bloc monétaire ; 
puis, à l ’ issue de sa réunion mensuelle de septembre 2012, la BCE a annoncé que 
pour « remédier aux graves distorsions sur les marchés des obligations d ’ État, résul-
tant notamment des craintes infondées des investisseurs quant à la réversibilité de 
l ’ euro », elle interviendrait de façon illimitée sur le marché secondaire de la dette 
publique dans le cadre de l ’ OMT. Par la suite, en 2013, les prévisions de croissance 
ont été revues à la hausse, de sorte que le taux d ’ Orphanides a augmenté ; toutefois, 
cela ne s ’ est pas traduit par une hausse des taux directeurs, celles de 2011 ayant été 
jugées, rétrospectivement et majoritairement au sein du Conseil des gouverneurs, 
comme une erreur, la sortie d ’ une politique très expansionniste étant subordonnée 
à des perspectives de croissance et d ’ inflation clairement positives à un horizon 
plus éloigné que celui retenu dans la règle. En revanche, l ’ entrée en territoire néga-
tif en 2014 ainsi que son accentuation par la suite s ’ accordent avec la règle. C ’ est 
notamment le cas pour la décision prise par le Conseil des gouverneurs à l ’ issue 
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de sa réunion du mois de septembre 2014. Les taux directeurs sont alors abaissés 
à des niveaux sans précédent, afin de prévenir une déflation et de soutenir l ’ acti-
vité : le taux de refinancement est ramené de 0,15% à 0,05% ; le taux de la facilité 
de dépôt s ’ enfonce un peu plus en territoire négatif, passant de –0,10% à –0,20%, 
tandis que le taux sur la facilité de prêt marginal est abaissé à 0,30% contre 0,40% 
précédemment.

1.3.2. Taux d ’ intérêt naturel

Le taux d ’ intérêt réel naturel (NRI) est celui qui, au plein emploi, empêcherait 
l ’ inflation d ’ augmenter ou de diminuer si les prix étaient totalement flexibles 
(Woodford, 2012). Quand l ’ inflation approche zéro, un taux d ’ intérêt directeur 
nul maintient le taux réel au-dessus du NRI, lequel se situe nettement en territoire 
négatif. Dans ce cas de figure, la politique monétaire reste alors restrictive ; la banque 
centrale doit faire passer son taux directeur au-dessous de zéro pour rendre sa 
politique plus expansionniste. Cette situation correspond à la configuration où se 
trouve la zone euro en 2014 (graphique 6) : le taux d ’ intérêt réel observé est alors 
à peu près nul alors que selon toutes les méthodes d ’ estimation proposées le taux 
naturel est significativement négatif (Penalver, 2017). Sur cette base, s ’ aventurer 
dans la NIRP serait justifié.

Au tournant de 2014/15 et une bonne année plus tard, le taux d ’ Orphanides 
étant retombé quelque peu en territoire négatif, la BCE complète et accentue sa 
nouvelle statégie en complétant son nouveau triptyque par des achats d ’ actifs (APP, 
asset purchase programmes) : d ’ abord deux programmes d ’ achat d ’ actifs privés avec 
des rachats de titres adossés à des actifs et d ’ obligations sécurisées qui, en janvier 
2015, sont élargis aux obligations du secteur public.

Graphique 5. variations effectives du 
taux directeur et variations déduites de 
la règle d ’ Orphanides

Source : (Hartmann & Smets, 2018).

Graphique 6. estimations du taux 
d ’ intérêt naturel pour la zone euro

Source : (Penalver, 2017).
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2. effets attendus et interrogations initiales sur la NirP

2.1. Canaux de transmission théoriques de la NirP

Les banques jouent un rôle important dans la transmission de la politique monétaire 
à l ’ économie, en particulier dans les systèmes financiers centrés sur elles comme 
en zone euro. La littérature théorique consacrée aux incidences des variations 
des taux directeurs sur leur comportement est abondante, le plus souvent sous 
l ’ hypothèse de taux directeurs en territoire positif. Se pose donc la question de 
la persistance et de la stabilité de ces mécanismes lorsque les taux directeurs sont 
amenés au-dessous de zéro.

De manière générale, le principal objectif de la NIRP est d ’ inciter les banques 
à redistribuer à l ’ économie, sous forme de prêts, les liquidités qu ’ elles ont accu-
mulées auprès de la banque centrale. Mais la mesure n ’ a pas pour but d ’ obliger 
les banques à les « prêter ». En effet, les prêts et investissements de la banque 
individuelle n ’ affectent pas le montant du total des dépôts du système bancaire 
détenus auprès de la banque centrale. Pour autant, une banque peut essayer de se 
libérer de ce surcoût, par exemple en achetant des titres d ’ État à court terme dans 
la limite des dépôts ainsi transférés. Il devrait en être ainsi jusqu ’ au moment où 
le taux d ’ intérêt à court terme sera, tout comme le taux sur la facilité de dépôt, 
négatif, les banques étant alors indifférentes entre la détention du titre et celle de 
réserves. Au delà, si le rendement des titres à court terme est négatif, les banques 
pourraient également faire baisser, par leurs achats, le rendement des obligations 
d ’ État à plus long terme ; ou bien être disposées à prêter à leurs clients à des taux 
inférieurs ou à consentir des prêts à risque plus élevé ; ou encore essayer d ’ acheter 
des actifs libellés en devises, entraînant une dépréciation de la monnaie nationale. 
Au total, sans modifier le montant agrégé des dépôts auprès de la banque centrale, 
tous les taux devraient donc s ’ ajuster pour être cohérents avec le nouveau taux sur 
la facilité de dépôt à l ’ extrémité courte de la courbe des rendements. La hause du 
montant des emprunts, le gonflement de la valeur des actifs et la dépréciation de 
la monnaie devraient ensuite stimuler la demande globale et finalement aider la 
banque centrale à atteindre son objectif d ’ inflation.

Plus précisément, les canaux de transmission de la NIRP sont conceptuellement 
analogues à ceux de la politique monétaire conventionnelle : taux d ’ intérêt, crédit, 
portefeuille, prise de risque et taux de change (Mishkin, Bordes, Lacoue-Labarthe, 
Leboisne, & Poutineau, 2013). Il est généralement supposé un niveau de risque 
faible et stable et une capitalisation suffisante des institutions financières.
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2.1.1. Canal des taux d ’ intérêt

Les taux directeurs et les taux d ’ intérêt du marché étant considérés comme les 
déterminants les plus directs des taux débiteurs des banques de détail, la littérature 
s ’ est concentrée sur la vitesse et l ’ ampleur de la répercussion des modifications des 
premiers sur les seconds, les autres facteurs – risque de crédit ; qualité et montant 
du capital bancaire ; accès au financement – étant supposés être plus stables et donc 
avoir moins d ’ influence sur les taux débiteurs bancaires. À l ’ instar des baisses de 
taux directeurs en territoire positif, une baisse en territoire négatif devrait réduire 
les taux débiteurs et créditeurs pratiqués par les intermédiaires financiers. Un coût 
supplémentaire sur les réserves induit par la NIRP devrait encourager les banques 
à les remplacer par d ’ autres actifs, y compris des prêts. Cela devrait pousser à la 
baisse les taux d ’ intérêt de ces actifs et finalement toute la constellation des taux. 
Les variations du principal taux directeur devraient donc être suivies de variations 
correspondantes des taux d ’ intérêt du marché de gros. Suite aux décisions de juin et 
septembre 2014, la baisse des taux directeurs a ainsi été transmise en douceur sur le 
marché monétaire (Cœuré, 2015). Comme prévu, les courbes à terme de l ’ Eonia se 
sont aplaties et se sont déplacées vers le bas, et la volatilité des taux de l ’ Eonia a chuté.

Selon la durée prévue, la variation du principal taux directeur devrait se réper-
cuter sur les prix d ’ autres actifs – dont les obligations, les actions et le taux de 
change – ainsi que sur les taux d ’ intérêt de détail des banques. Ces ajustements 
influencent alors les décisions de dépenses du secteur privé et donc le niveau de 
la demande globale dans l ’ économie. En théorie, le mécanisme est donc le même 
qu ’ en temps normal. En résumé, on peut s ’ attendre à ce que les baisses de taux en 
territoire négatif réduisent les taux du marché monétaire et les rendements obli-
gataires à l ’ extrémité courte de la courbe des rendements. Cette baisse des taux 
d ’ intérêt nominaux à court terme devrait elle-même entraîner une baisse du taux 
d ’ intérêt nominal à plus long terme, car les investisseurs arbitrent les différences de 
rendements attendus, corrigés du risque, entre des titres d ’ échéances différentes. 
Ces effets pourraient se combiner à une baisse des taux d ’ intérêt réels et des coûts 
d ’ emprunt, encourageant ainsi les ménages et les entreprises à consommer et 
investir.

2.1.2. Canal du crédit

La politique monétaire devrait affecter le montant du crédit disponible en modi-
fiant la prime de financement externe (canal du bilan ou canal large du crédit) et 
en modifiant l ’ offre de prêts des banques (canal des prêts bancaires ou canal étroit 
du crédit). Le canal du bilan facilite un mécanisme d ’ amplification – l ’ accélérateur 
financier – à côté du canal des taux d ’ intérêt (Bernanke & Gertler, 1995 ; Ber-
nanke, Gertler, & Gilchrist, 1999). D ’ après le canal du crédit bancaire, une mesure 
expansionniste incite les banques à fournir des prêts (Bernanke & Blinder, 1998). 
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Plusieurs articles soutiennent l ’ idée que la NIRP laisse intact le canal de prêt ban-
caire (par exemple Bräuning & Wu, 2017; Basten & Mariathasan, 2018). Papadia 
(2020) illustre l ’ importance de ce dernier à partir de plusieurs études empiriques 
sur l ’ élasticité de la croissance du crédit à une réduction des taux d ’ intérêt : elle 
serait comprise entre 1 et 2 à l ’ horizon de 12 mois. Ce résultat est sujet à caution 
pour au moins deux raisons : l ’ élasticité trouvée varie nettement d ’ une étude à une 
autre ; elle peut dépendre de l ’ état de l ’ économie et du niveau des taux d ’ intérêt.

2.1.3. Canal du portefeuille et canal de la prise de risque

En matière de portefeuille, une baisse des taux d ’ intérêt à court terme en territoire 
négatif devrait augmenter la demande d ’ actifs de maturité plus longue et à ren-
dement plus élevé, ce qui pourrait soutenir l ’ investissement et éventuellement la 
croissance (Bottero et al., 2019). L ’ effet positif pourrait être renforcé par les anti-
cipations d ’ une croissance plus forte associée à un nouvel assouplissement de la 
politique monétaire. Le mécanisme de transmission dans le cadre de la NIRP devrait 
être globalement similaire. En fait, ce rééquilibrage du portefeuille, en encourageant 
les prêteurs à investir dans des actifs plus risqués lorsque le rendement des actifs 
plus sûrs diminue, est considéré comme l ’ un des objectifs recherché des politiques 
d ’ assouplissement quantitatif (Aramonte, Lee, & Stebunovs, 2015 ; Heider, Farzad, 
& Schepens, 2019). Ce canal devrait être encore renforcé avec la NIRP.

L ’ échange d ’ actifs très sûrs, comme les réserves auprès de la banque centrale, 
contre des actifs plus risqués, comme les prêts et les obligations, peut également 
être considéré sous l ’ angle du canal de la prise de risque, qui met l ’ accent sur le 
rôle de la perception du risque et de la tolérance au risque (Borio & Zhu, 2008 ; 
Adrian & Shin, 2009 ; Soares & Bonfim, 2014 ; Dell ’ Ariccia, Laeven, & Suarez, 
2016). L ’ augmentation des prix des actifs et des valeurs des sûretés, provoquée par 
la baisse des taux directeurs, peut accroître la capacité des banques à prendre plus 
de risques et leur volonté de le faire.

Cependant, lorsque la NIRP prévaut, la réticence à facturer des intêrêts négatifs 
aux déposants (voir ci-dessous) se traduit par la perte de valeur nette des banques 
de dépôts en comparaison avec celles qui se financent par le marché ; un taux 
directeur négatif réduit le coût du financement pour celles-ci mais pas pour celles-
là. Or, lorsque la valeur nette d ’ une banque augmente, des « initiés » – direction 
ou actionnaires – ont plus à perdre en cas d ’ échec d ’ un projet, d ’ où une moindre 
prise de risque. Cela implique également une réduction de l ’ aléa de moralité et 
des problèmes d ’ antisélection, donc de la prime de financement externe, ce qui 
permet aux banques d ’ emprunter à moindre coût et de prêter plus. A l ’ opposé, la 
perte relative de valeur nette des banques de dépôts incite ces dernières, plus que 
d ’ autres, à prendre plus de risques ce qui peut aider à assouplir la contrainte de 
crédit pesant sur les entreprises (Schepens, 2018).
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2.1.4. Canal du taux de change

Dans les économies ouvertes, une baisse des taux d ’ intérêt à court terme irésultant 
de la politique monétaire a des effets supplémentaires découlant de la variation du 
taux de change. Lorsque les taux d ’ intérêt intérieurs baissent par rapport aux taux 
étrangers, la monnaie nationale devrait se déprécier pour égaliser les rendements 
anticipés, ajustés du risque, des titres de créance libellés en monnaie nationale 
et en devises. Les écarts de taux d ’ intérêt croissants associés à la NIRP devraient 
contribuer à la dépréciation de la monnaie nationale, décourager les entrées de 
capitaux et favoriser les exportations nettes.

En résumé, en théorie, la NIRP doit agir par : 1° les mêmes canaux que la poli-
tique monétaire conventionnelle, à travers la réduction des taux courts de marché ; 
2° en maintenant ouverte la possibilité de nouvelles réductions de taux : la courbe 
des taux devrait s ’ aplatir et l ’ assouplissement monétaire se propager sur toute la 
structure par terme (BRI, 2019 ; Blot & Hubert, 2016).

2.2. Complications

2.2.1. Canal des taux

Mais même ses défenseurs reconnaissaient que l ’ on ne savait pas, au départ, quelle 
serait l ’ efficacité de la NIRP. Par exemple, la thésaurisation du papier-monnaie 
pourrait empêcher que l ’ objectif poursuivi – à savoir la répercussion des taux néga-
tifs sur les marchés et les acteurs économiques – soit atteint, réduisant ainsi l ’ effet 
expansionniste de la mesure. Les banques pourraient être réticentes à imposer des 
taux négatifs aux déposants autres que les grandes entreprises et les collectivités 
territoriales, pour lesquelles la détention d ’ espèces est plus coûteuse, de sorte que la 
politique serait moins efficace que souhaité. Selon Eggertsson, Juelsrud, Summers et 
Wold (2019), bien que le taux directeur de la Riksbank ait franchi le seuil de zéro, les 
taux des dépôts en Suède ne l ’ ont pas suivi en territoire négatif. Par ailleurs, voulant 
préserver leurs marges, les banques pourraient limiter la répercussion de la mesure 
sur leurs taux débiteurs, ce qui en atténuerait les effets souhaités sur le volume des 
prêts. Une borne inférieure à zéro effective sur les dépôts de détail impliquerait 
qu ’ une partie importante du financement des banques n ’ augmenterait pas une fois 
ce seuil atteint, ce qui pourrait perturber le mécanisme de transmission standard.

Comme on l ’ a vu, la NIRP crée une certaine hétérogénéité dans le système ban-
caire. La compression des marges bénéficiaires des banques fortement tributaires 
des dépôts de détail qui en résulte peut nuire au canal des taux d ’ intérêt standard, 
car ces banques pourraient commencer à augmenter leurs taux débiteurs au lieu 
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de les abaisser en réponse à une politique d ’ assouplissement. Heider et alii (2019) 
notent l ’ absence de preuve d ’ un tel effet dans la zone euro. En revanche, Basten 
et Mariathasan (2018) et Eggertsson et alii (2019) mettent en évidence une hausse 
des frais et des taux débiteurs suite à des baisses de taux en territoire négatif en 
Suède. Lopez, Rose et Spiegel (2018) constatent que les banques financées par les 
dépôts sont plus vulnérables aux pertes lorsque les taux d ’ intérêt sont négatifs parce 
qu ’ elles sont moins capables d ’ augmenter leurs autres revenus.

2.2.2. Canal du crédit

L ’ offre de crédit pourrait être affectée négativement si les banques pénalisées par 
des taux d ’ intérêt négatifs facturent des taux débiteurs plus élevés ou si une ren-
tabilité inférieure et un capital réduit les dissuadent de prêter. Ce canal est moins 
efficace dans un environnement de taux d ’ intérêt bas (Borio & Gambacorta, 2017) 
ou il s ’ effondre une fois la limite zéro des dépôts atteinte (Eggertsson et al., 2019). 
À l ’ inverse, Demiralp, Eisenschmidt et Vlassopoulos (2017) soutiennent que ce 
canal serait renforcé par la NIRP pour deux raisons. Premièrement, le coût plus 
élevé des réserves peut inciter les banques à consentir davantage de prêts afin de 
limiter, voir éviter, cette charge. Deuxièmement, une rémunération des dépôts 
bornée à zéro en fait baisser le coût d ’ opportunité, d ’ où leur demande plus forte 
par les déposants. Les banques peuvent y réagir en émettant davantage de prêts. 
Ainsi, alors que la NIRP réduit l ’ efficacité du canal des taux d ’ intérêt, elle pourrait 
amplifier le canal des prêts bancaires.

2.2.3. Canal du portefeuille et canal du taux de change

La NIRP, comme d ’ autres mesures non conventionnelles, pourrait potentielle-
ment fausser les valorisations des actifs et entraîner des risques de bulles, si elle 
est maintenue sur une période prolongée. Par ailleurs, si de nombreux pays ont 
recours simultanément à la NIRP pour promouvoir les exportations, cela pourrait 
conduire à des dévaluations compétitives.

Si, toutefois, la période de taux d ’ intérêt négatif devait perdurer, elle pourrait éga-
lement entraîner des changements de comportement marqués tant par les banques 
que par leur clientèle. Les banques pourraient décider de convertir leurs réserves 
en espèces pour éviter les frais. Par ailleurs, elles pourraient être plus enclines 
à facturer davantage les comptes courants ce qui ferait fuir les déposants, lesquels 
préféreraient détenir des espèces ; cette augmentation des liquidités pourrait bien 
accroître les risques liés à la sécurité. Plus important encore, si un volume substan-
tiel de fonds quittait le système bancaire, cela pourrait compromettre la capacité 
de ce dernier à remplir ses fonctions de base, la transformation des échéances et le 
transfert sécurisé des paiements (Bean, 2013).
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2.2.4. leçons de l ’ expérience

Peu après son adoption, la NIRP trouve une première justification dans une éva-
luation de la BRI, dans le cas de la BCE et des banques centrales danoise, suédoise 
et suisse (Bech & Malkhozov, 2016). En effet, avant la BCE, les deux premières ont 
fait entrer certains de leurs taux directeurs en territoire négatif. S ’ agissant de son 
taux sur les dépôts, la Banque centrale du Danemark s ’ y est aventurée en juillet 
2012 avec une interruption d ’ avril à septembre 2014. Cette expérience est tout 
à fait particulière et ses leçons difficilement transposables à la zone euro. En effet, 
au Danemark, l ’ adoption de la NIRP n ’ a pas été motivée par la volonté de lutter 
contre des tendances déflationnistes – comme cela a été le cas pour la BCE – mais 
au maintien de l ’ ancrage de la couronne danoise à l ’ euro, son unique mandat, pour 
limiter les entrées de capitaux.

En Suède, la Riksbank a fixé son taux sur les dépôts à –0,25% entre juillet 2009 
et septembre 2010, puis de nouveau à partir de juillet 2014 pour l ’ accentuer en 
février 2015 en faisant entrer aussi son taux principal de refinancement en territoire 
négatif. En décembre 2019, elle a mis fin à sa NIRP. A débuts, Svensson (2009) 
défendait l ’ idée que la limite inférieure effective du taux directeur était négative, 
et non nulle, et qu ’ elle était souple, pas rigide. Jusqu ’ où peut aller le taux directeur 
en territoire négatif dépend, selon lui, du niveau auquel les entreprises et le public 
commenceraient à accumuler du papier-monnaie en grande quantité. Il estimait, 
alors, que le taux directeur pourrait certainement descendre à –25 pbs et probable-
ment à -50 pbs. La conclusion de l ’ étude de la BRI est analogue : « Jusqu ’ à présent 
l ’ expérience suggère que des taux directeurs légèrement négatifs sont transmis aux 
taux du marché monétaire d ’ une manière très similaire à des taux positifs ». Dans 
les faits, la NIRP fonctionnerait à l ’ instar de la politique monétaire conventionnelle, 
à ceci près que les banques cherchent à la contourner en allongeant les échéances 
ou en prêtant à des contreparties plus risquées. Toutefois, elle s ’ interroge si la BCE 
se hasardait plus loin : « (…) Néanmoins, il existe une grande incertitude quant 
au comportement des agents économiques et des institutions si les taux doivent 
baisser davantage en territoire négatif ou y rester pendant une période prolongée. 
On ignore si les mécanismes de transmission continueront à fonctionner comme 
par le passé et ne seront pas soumis à des ‘points de basculement’ ».

Dix ans plus tard, Erikson et Vestin (2019) tirent ce bilan de l ’ expérience suédoise : 
même si l ’ impact sur les crédits distribués aux ménages semble être resté « modéré 
», l ’ effet global de la NIRP a été positif ; des taux d ’ intérêt légèrement négatifs ont 
rendu la politique monétaire plus expansionniste. Qu ’ il s ’ agisse des taux d ’ intérêt des 
titres de marché ou des taux débiteurs bancaires, ses répercussions paraissent avoir 
été fortes et immédiates, quoique plus faibles sur les taux de crédit aux ménages. Ces 
auteurs concluent que le canal des taux et celui du taux de change ont pleinement 
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fonctionné au cours de la NIRP, le canal du crédit étant, lui, légèrement atténué, ce 
qui vient étayer l ’ observation faite au départ.

Sans remettre en question les conclusions précédentes, Eggertsson et alii (2019) 
montrent que l ’ efficacité de la NIRP s ’ est affaiblie au fil du temps. Si les deux pre-
mières baisses en territoire négatif du taux sur la facilité de dépôt de la Riksbank 
ont été suivies de diminutions des taux débiteurs sur les prêts hypothécaires, cela ne 
semble pas avoir été le cas pour les baisses suivantes. Selon eux, arrivés à un certain 
seuil, les taux négatifs des banques centrales sont « au mieux » non pertinents, mais 
pourraient même être contre-productifs en raison d ’ un effet négatif sur les bénéfices 
des banques : d ’ après leur étude, un taux directeur de –0,5% augmenterait les taux 
d ’ emprunt de 0,15% et réduirait la production de 0,07%.

3. Controverse entourant les effets de la NirP dans la zone euro

Dans le triptyque de la BCE à partir de 2014 – NIRP, FG et QE –, c ’ est autour du 
premier que la controverse est la plus vive. Elle est articulée autour de trois ques-
tions : 1° la NIRP a-t-elle eu des effets macro-économiques positifs ? ; 2° quels ont 
été ses coûts, principalement liés à la détérioration de la situation des banques dans 
la zone euro ? ; 3° jusqu ’ où la BCE peut-elle aller en territoire négatif ?

3.1. Quels bénéfices macro-économiques à court terme ?

D ’ après le graphique 7 infra, la période de juin 2014 – avec l ’ entrée de la NIRP – 
à janvier 2015 – avec le lancement du QE – marque, sinon une rupture, du moins 
l ’ amorce d ’ une nouvelle stratégie d ’ assouplissement monétaire de la BCE. Les 
TLTRO, privilégiées jusque là, cessent peu de temps après. Dès lors, la FG vient 
compléter la NIRP – avec une baisse graduelle du taux sur la facilité de dépôt 
jusqu ’ à –0,5% – et le QE – avec un gonflement du bilan de l ’ Eurosystème de 2000 
à plus de 4600 milliards d ’ euros.

L ’ évaluation des conséquences macro-économiques d ’ une mesure convention-
nelle fait l ’ objet d ’ une littérature abondante et alimente les controverses. Dès lors, 
tenter d ’ en faire autant pour la NIRP – partie d ’ une stratégie plus globale – est un 
défi redoutable.

Le taux court fictif (SSR, shadow short rate) est un indicateur synthétique de 
l ’ orientation de la politique monétaire, qui reflète l ’ évolution des éléments du trip-
tyque en termes d ’ annonces et de mise en œuvre Il est calculé en décomposant la 
courbe de rendement observée en une courbe fictive et en extrayant le taux court 
correspondant. En effet, les canaux de transmission des mesures non convention-
nelles transitent largement par ce biais (Cœuré, 2017).
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Le SSR peut être interprété comme le taux d ’ intérêt à court terme qui serait 
disponible sur le marché sans plancher de taux d ’ intérêt. Ce taux d ’ intérêt hypothé-
tique de court terme – correspondant aux taux d ’ intérêt à plus long terme observés 
– fait donc l ’ objet d ’ estimations dont l ’ objectif est de convertir l ’ effet des mesures 
non conventionnelles de la BCE en un taux d ’ intérêt à court terme approprié 
(Lemke & Vladu, 2017). Calculé sur la base de la relation historique entre celui-ci 
et le reste de la courbe des taux, le SSR équivaut donc à l ’ extrémité hypothétique 
de la courbe des taux dans le cas où le taux directeur n ’ est pas borné. Mais, le SSR 
n ’ est pas directement observable, il doit être estimé, donc approché.

Parmi d ’ autres, deux méthodes d ’ estimation du SSR sont fréquemment utilisées : 
l ’ une de Wu et Xia (2016), l ’ autre de Krippner (2013, 2015). L ’ évolution du SSR, 
estimé avec chacune de ces deux méthodes (SSRWu et SSRKrippner) est représentée sur 
le graphique 8 infra. Elle appelle plusieurs remarques : 1° quelle que soit la méthode 
utilisée, le SSR a chuté sévèrement depuis 2014 pour arriver entre –6% et –7% fin 
2019, signe de l ’ ampleur des mesures prises ; 2° la baisse régulière et continue du 
SSRWu contraste cependant avec celle du SSRKrippner qui remonte à partir de novembre 
2016 à avril 2018.

Selon un rapport (BRI, 2019), les banquiers centraux estiment que, en général, 
la NIRP a contribué à stimuler la croissance et l ’ inflation, et que ses bénéfices 
l ’ emportent sur ses coûts. Pour la zone euro, cette contribution n ’ est pas évidente 
(graphique 9) : depuis sa mise en place, on ne voit ni signe de reprise durable de 
la croissance, ni retour de l ’ inflation au voisinage de l ’ objectif visé – légèrement 
au-dessous de 2% – et l ’ on reste loin du compte. Une explication couramment 
avancée met en avant l ’ évolution des anticipations inflationnistes après l ’ introduc-
tion de taux négatifs. Elles sont restées stables ou ont même baissé les deux années 
suivantes, venant limiter la diminution du taux d ’ intérêt réel et, probablement, les 
effets expansionnistes de la NIRP (Glover, 2020).

Toutefois, une analyse plus poussée montre que les taux d ’ intérêt négatifs au-
raient bien eu l ’ effet stimulant souhaité à travers plusieurs des canaux présentés. 
Tout d ’ abord, la baisse des taux directeurs en territoire négatif se serait diffusée 
aux taux courts, notamment sur le marché monétaire et sur celui des obligations 
arrivant prochainement à maturité. Dans le cas de la BCE, Eisenschmidt et Smets 
(2019) observent que les baisses du taux sur la facilité de dépôt se sont bien trans-
mises à l ’ Eonia mais que ce processus a pris plus de temps que d ’ habitude et 
n ’ a été achevée qu ’ en mai 2015, cette lenteur initiale étant probablement liée au 
délai d ’ adaptation nécessaire des acteurs des marchés financiers ; par la suite, la 
répercussion a été immédiate.

D ’ après la Banque Mondiale (2015), les taux directeurs négatifs dans la zone 
euro ont été accompagnés de taux négatifs sur les obligations d ’ État, en particulier 
aux échéances les plus courtes. Mais, elle ajoute que ce phénomène pourrait avoir 
d ’ autres origines que la NIRP – la faible inflation, l ’ épargne surabondante (saving 
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glut) au niveau mondial et la fuite vers la sécurité (flight to safety), sans parler des 
effets du QE et de la FG.

Dans le cas de la BCE, deux autres relais de la NIRP sont mis en avant : le canal 
du crédit, par l ’ accroissement des prêts bancaires ; le canal du taux de change, 
avec la dépréciation de l ’ euro. L ’ objectif initialement affiché était d ’ assouplir les 
conditions de crédit dans l ’ ensemble de l ’ UEM, dans l ’ espoir de stimuler les prêts. 
Mais un objectif parallèle, fréquemment souligné, aurait été de réduire la valeur de 
l ’ euro par rapport aux autres devises ; de fait, elle est tombée de 1,35 $ pour un euro 
mi-2014 à environ 1,10 $ deux ans plus tard (graphique 9). Cette baisse ne saurait 
être attribuée à la seule NIRP, elle est sans doute liée à l ’ annonce et à l ’ exécution 
du QE ; aussi une analyse approfondie est-elle nécessaire. Pour Eisenschmidt et 
Smets (2019), abaisser le taux directeur en territoire négatif lève la restriction 
de non-négativité sur les taux futurs à court terme anticipés ; en conséquence, 
la courbe des taux devient plus plate qu ’ elle ne le serait avec la borne à zéro ; cet 
effet de signal peut agir fortement sur le taux de change. Selon ces deux auteurs, 
plusieurs études empiriques soulignent cet effet et suggèrent que la NIRP aurait 
augmenté l ’ élasticité aux chocs sur le change de l ’ euro. Toutefois, Hameed et Rose 
(2016a, 2016b), trouvent que les taux d ’ intérêt négatifs ont eu un effet négligeable 
sur l ’ évolution des taux de change, observée entre 2010 et 2016 dans les économies 
ayant eu recours à la NIRP.

4. Quels coûts à moyen et long terme ?

4.1. inconvénients supposés de la NirP

La NIRP se voit parfois reprocher, à l ’ instar du QE, de contribuer à la survie des 
firmes zombies qui sont un frein pour l ’ économie, en détournant de la main-
d ’ œuvre et du capital ; en outre, étant souvent des clients fragiles, elles peuvent 
constituer pour le système financier une source de risques. Toutefois, au Danemark, 
« le risque de demeurer une firme zombie n ’ a pas augmenté dans l ’ environnement 
de taux bas de l ’ après-crise (ce qui) indique que des taux d ’ intérêt plus bas et un 
financement moins cher n ’ ont pas entraîné une prévalence plus élevée de telles 
firmes » (Danmarks Nationalbank, 2019). D ’ autres facteurs seraient plus impor-
tants : le bon fonctionnement de la législation sur la faillite et l ’ insolvabilité ; la 
solidité du cadre de protection des chômeurs. Les travaux de la BCE sur cette 
question arrivent à la même conclusion (i.e., Andrews & Petroulakis, 2019).

Le manque de projets d ’ investissements fiables peut aussi pousser les banques 
à alimenter des bulles – notamment dans l ’ immobilier – ou bien à prêter aux clients 
à risque, ce qui pourrait gonfler les prêts douteux. Par ailleurs, on attribue aussi 
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à la NIRP des difficultés pour les investisseurs en obligations (assurance-vie), des 
sorties de capitaux vers le Reste du Monde et, surtout, un affaiblissement du sec-
teur bancaire. La crainte que les baisses de taux de la part de la BCE ne nuisent à la 
rentabilité d ’ un secteur pas encore remis de la crise de la dette aurait motivé des 
ventes d ’ actions des banques européennes et expliquerait la chute de leurs cours 
fin 2015 – début 2016 ainsi que, par la suite, des performances inférieures à celles 
marché (graphique 10).

Mais la NIRP agit aussi par d ’ autres canaux sur la profitabilité des banques (Jobst 
& Lin, 2016 ; de Sola Perea & Kasongo Kashama, 2017) : 1° la revalorisation des 
actifs en garantie de prêt limite les pertes en cas de défaut ; 2° l ’ augmentation des 
revenus nominaux des emprunteurs facilite le remboursement de leurs emprunts 
(à taux fixe ou variable), réduisant les taux de défaut et les provisions associées 
(Blot & Hubert, 2019) ; 3° la reprise économique rend les projets des emprunteurs 
potentiels plus rentables, ce qui stimule la demande de prêts et revitalise l ’ inter-
médiation des banques.

Au total, une baisse du taux directeur en territoire négatif a un effet ambigu sur 
les résultats des banques, et donc sur leur offre de crédit potentielle (Molyneux, 
Reghezzab, & Xie, 2019). Elle peut doper leur rentabilité si : 1° la croissance des 
prêts est importante et les marges conservées ; 2° les revenus des commissions 
augmentent ; 3° leurs avoirs de titres à revenu fixe progressent ; 4° leurs charges 
hors intérêts baissent ; 5° la solvabilité des emprunteurs s ’ améliore, ce qui réduit 
les provisions bancaires. Ces effets dépendent également des caractéristiques des 
banques (taille, structure de financement, modèle économique, réévaluation des 
actifs et spécialisation des gammes de produits) ainsi que des caractéristiques du 
secteur bancaire d ’ un pays (degré de concurrence, prévalence des taux débiteurs 
fixes / flottants).

4.2. NirP et situation des banques de la zone euro

Dans la zone euro, avec la NIRP, les taux d ’ intérêt payés sur les dépôts bancaires 
ont affiché une certaine résistance à la baisse (graphique 11). Mais, avec Blot et 
Hubert (2019), on ne note pas de baisse significative des bénéfices ni de réduction 
de la marge nette d ’ intérêt (graphique 12).

La littérature sur les effets de la NIRP sur la situation des banques ne débouche 
pas sur des conclusions claires. Certaines études mettent en évidence des effets 
négatifs. Molyneux et alii (2019) étudient l ’ influence de la NIRP sur les marges 
et la rentabilité de 7 359 banques de 33 pays membres de l ’ OCDE – y compris 
de la zone euro – de 2012 à 2016. Marges et rentabilité ont diminué dans les pays 
ayant adopté la NIRP en comparaison avec les autres. Cet effet négatif de la NIRP 
dépend des caractéristiques spécifiques des banques. L ’ efficacité de la répercussion 
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(pass-through) de la NIRP peut également être affectée par les caractéristiques du 
système bancaire d ’ un pays (cf. supra). Selon cette étude, la NIRP aurait eu des 
effets opposés à ceux recherchés, en particulier quand les banques rencontrent déjà 
des problèmes de rentabilité, comme dans plusieurs pays de la zone euro.

Mais cette conclusion n ’ est pas unanimement partagée. Selon Eisenschmidt et 
Smets (2019), certaines des craintes énoncées ci-dessus ne seraient pas fondées. En 
effet, ils trouvent que, non seulement, les réductions de taux ont été répercutées 
sur les taux de crédit, mais aussi que les volumes de prêts ont augmenté. Stráský et 
Hwang (2019) se sont intéressés à l ’ effet de la NIRP sur les marges de taux d ’ inté-
rêt nettes à l ’ aide de données consolidées trimestrielles pour une cinquantaine de 
groupes bancaires relevant du mécanisme de surveillance unique. Leurs résultats 
économétriques confirment l ’ effet du niveau des taux d ’ intérêt sur la rentabilité 
des banques et, dans certaines spécifications, un effet négatif additionnel lors de la 
NIRP. Cependant, les effets ne sont pas très robustes et dépendent de l ’ indicateur 
de rentabilité retenu ; en outre, ils tendent à disparaître lorsqu ’ ils sont conditionnés 
à la croissance attendue du PIB réel et aux anticipations d ’ inflation. Ils en concluent 
que « le maintien de taux bas pendant une longue période est peu susceptible d ’ avoir 
des effets négatifs sur la rentabilité des banques ».

Tout en affirmant partager cette conclusion, la BCE s ’ est, semble-t-il, montrée 
réceptive au point de vue opposé. Jusqu ’ en octobre 2019, les banques commerciales 
devaient supporter l ’ intégralité du coût représenté par la valeur négative du taux 
de la facilité de dépôt sur le montant total de leurs réserves excédentaires, soit 
1,8 milliard d ’ euros. Mais, en vue d ’ éviter ou d ’ atténuer la dégradation d ’ éventuels 
effets négatifs sur leur rentabilité de la nouvelle baisse de ce taux décidée à cette 
date, la BCE a instauré un système de « hiérarchisation » (tiering), entré en vigueur 
le 30 octobre. Plus précisément, les réserves représentant jusqu ’ à six fois le mon-
tant minimum qu ’ une banque doit détenir sont exemptées, avec un taux d ’ intérêt 
nul, tandis que, au-delà de ce seuil, les réserves se voient appliquer le taux négatif 
(–0,5% alors). 800 milliards d ’ euros de réserves excédentaires sont ainsi sortis du 
champ de la NIRP.

Graphique 11. Taux créditeur composite 
sur les dépôts des entreprises de la zone 
euro

Source : (Bloomberg).

Graphique 12. marge d ’ intérêts des banques 
de la zone euro (spread taux sur nouveaux 
prêts / taux JJ sur dépôts)

Source : (Bloomberg).



30 Christian BORDES

4.3. Jusqu ’ où aller en territoire négatif ?

Comme on l ’ a vu, la NIRP est fréquemment justifiée par la valeur négative du taux 
d ’ intérêt naturel. Fin 2018 et pour la première fois depuis près d ’ une décennie, les 
marchés anticipaient une hausse des taux de la BCE, fin 2019 – début 2020. Contre 
toute attente, une étude a montré que la plupart des estimations du taux réel neutre 
pour la zone euro restaient négatives suggérant que la BCE disposait d ’ une marge 
de manœuvre très faible pour des hausses de taux dans les années à venir (Brand 
& Mazelis, 2019). Malgré l ’ absence de prévisions sur l ’ évolution de ce taux neutre, 
elle s ’ inscrit dans un mouvement de baisse constante depuis des décennies ; la faible 
croissance de la productivité et des facteurs démographiques pourraient maintenir 
la pression à cette baisse. La baisse de la population active et la baisse du nombre 
de travailleurs par rapport aux retraités, en augmentant l ’ épargne, entraîneraient, 
toutes choses égales par ailleurs, une nouvelle baisse du taux neutre. Pour autant, 
ce diagnostic ne fait pas consensus (voir Artus, 2018).

S ’ agissant de savoir jusqu ’ où la BCE peut aller en territoire négatif, c ’ est la valeur 
du taux d ’ intérêt de renversement (RIR, reversal interest rate) qui est pertiente ; il 
s ’ agit du « taux auquel la politique monétaire accommodante s ’ inverse et exerce un 
effet restrictif sur le montant des prêts » en raison de préoccupations concernant 
le niveau du capital des banques ou de l ’ obligation qui leur est faite de respecter 
la réglementation sur les fonds propres (Brunnermeier & Koby, 2019). Au-delà de 
la complexité de ce concept et de l ’ incertitude qui entoure son estimation, le RIR 
traduit l ’ idée que les coûts dépassent les avantages si la Banque centrale s ’ aventure 
trop loin en territoire négatif. Selon une enquête effectuée par Bloomberg fin 2019, 
le niveau du RIR s ’ établissait –0,8%, dans la zone euro, soit au-dessous du niveau 
fixé au mois de septembre. Cela venait non seulement justifier la baisse décidée en 
octobre, mais, qui plus est, suggérer que la BCE pourrait aller encore plus loin si 
la situation économique l ’ exigeait.

Conclusion : À quand la sortie de la NirP ?

Il y aura bientôt six ans, la BCE a fait entrer son principal taux directeur en territoire 
négatif. Cette adoption de la NIRP s ’ intégrait dans la mise en place d ’ une nouvelle 
stratégie monétaire articulée autour d ’ un triptyque avec la FG et le QE. Elle était 
destinée, tout d ’ abord, à contrecarrer le risque de déclenchement d ’ une spirale 
déflationniste, qui menaçait alors la zone euro, puis à ramener la hausse des prix vers 
l ’ objectif que s ’ est fixé la BCE. Étant la première des « grandes banques centrales » 
à avoir eu recours à cet instrument, elle entrait largement dans l ’ inconnu même si 
la théorie économique ainsi que l ’ expérience de NIRP dans des « petites » écono-
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mies ouvertes lui offraient des repères et quelques garanties quant à son efficacité. 
S ’ agissant du premier objectif qui lui était assigné, la stratégie envisagée dans son 
ensemble s ’ est révélée efficace, contribuant sans aucun doute à empêcher la spirale 
tant redoutée. Mais, le second apparaît encore hors d ’ atteinte, les anticipations 
d ’ inflation à long terme restant nettement ancrées sous l ’ objectif visé.

Il est bien difficile d ’ isoler la contribution de la NIRP à ce bilan. Les études qui 
ont cherché à le faire concluent à son efficacité, notamment en relation avec les deux 
autres instruments : elle aurait renforcé l ’ effet de signal de la FG ; elle aurait égale-
ment consolidé le canal de rééquilibrage du portefeuille du QE en encourageant les 
banques à substituer des actifs plus risqués à la détention de réserves excédentaires. 
Mais, les six années de NIRP de la BCE sont venues confirmer les deux enseigne-
ments principaux des expériences danoise et suédoise : elle a, semble-t-il, contribué 
à affaiblir la situation des banques européennes déjà structurellement déficientes ; 
au fil du temps, elle paraît perdre en efficacité, ce qui soulève la question de savoir si, 
à –0,5%, le taux d ’ intérêt de renversement (RIR) n ’ est pas été atteint, même si la BCE 
a pu laisser entendre le contraire (Lane, 2020a), et, au-delà, la question de la sortie de 
la NIRP. À deux reprises, cette sortie a été anticipée, mais, très vite, elle n ’ a plus été 
d ’ actualité, l ’ économie de la zone euro enregistrant deux chocs négatifs successifs 
auxquels les autorités ont réagi par un assouplissement du dispositif en vigueur.

Une première fois, en mars 2018, la BCE a laissé prévoir une stratégie de norma-
lisation en modifiant sa FG avec l ’ abandon de la référence à un « biais d ’ assouplis-
sement » qu ’ elle avait utilisé jusque là. Cet abandon a été perçu comme le prélude 
à une révision plus vaste de la politique monétaire au cours des mois suivants. Mais, 
cette stratégie de normalisation avec la fin du QE et, à terme, le relèvement des 
taux d ’ intérêt a été compliquée par le ralentissement de l ’ inflation. Au cours des 
dernières semaines de 2018, les anticipations de hausse des taux ont été nettement 
revues à la baisse suite aux statistiques économiques moroses, à l ’ instabilité des 
marchés et aux craintes d ’ une guerre commerciale entre la Chine et les États-Unis. 
Au printemps 2019, l ’ évolution du taux d ’ Orphanides laissait même entrevoir 
une baisse du taux directeur au cours du troisième trimestre. Celle-ci est devenue 
effective le 12 septembre quand, dans le but de stimuler l ’ économie de la zone euro, 
la BCE a abaissé son taux sur sa facilité de dépôt à –0,5% et s ’ est engagée envers 
une reprise des achats d ’ actifs « aussi longtemps que nécessaire », à compter du 
1er novembre, au rythme de 20 milliards d ’ euros par mois.

Par la suite, début 2020, une stabilisation des données a conduit, une nouvelle 
fois, à penser que la BCE pourrait être encouragée à commencer à relever ses taux 
à partir de 2021. Mais, très vite, il y a eu un revirement, une augmentation du 
nombre de cas de Covid-19 dans plusieurs pays venant alimenter la crainte que 
l ’ épidémie ne se transforme en pandémie. Dès le mois de février, les investisseurs 
ont alors revu leurs anticipations et commencé à anticiper une nouvelle baisse des 
taux à court terme.
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Le 12 mars 2020, en qualifiant ce choc de « majeur » mais aussi, à ce stade, de 
« transitoire », la BCE a réagi en adoptant de nouvelles mesures de relance : LTRO 
temporaires pour combler les déficits de financement jusqu ’ au mois de juin ; nou-
veaux prêts à bon marché aux banques (TLTRO III), avec une éligibilité élargie et 
un taux d ’ intérêt de –0,75% , inférieur de 25 pbs au taux sur la facilité de dépôt ; 
augmentation des achats d ’ obligations pour un total de 120 milliards d ’ euros avant 
fin 2020. Mais, tout en déclarant que la riposte à la pandémie relevait en priorité 
de la politique budgétaire des Etats Membres, elle a laissé inchangé le taux sur la 
facilité de dépôt, contrairement aux attentes des marchés. Cela a pu donner à pen-
ser que les membres du Conseil des gouverneurs estimaient que ce taux pourrait 
déjà être proche du « taux de renversement ». Toutefois, les dirigeants de la BCE 
se sont très vite employés à corriger cette interprétation en précisant qu ’ elle était 
« dans la position confortable d ’ avoir un large éventail d ’ outils, dont aucun n ’ a été 
pleinement utilisé » (Schnabel, 2020 ; souligné par nous) et que « le Conseil des 
gouverneurs conservait la possibilité de réductions futures du taux sur la facilité de 
dépôt si elles étaient justifiées par un resserrement des conditions financières ou une 
menace pour l ’ objectif d ’ inflation à moyen terme » (Lane, 2020b). La question est 
donc, alors, de savoir s ’ il s ’ agit bien d ’ un choc transitoire ou si ses conséquences 
pourraient être durables. Dans ce cas, la marge de manœuvre offerte par la NIRP 
serait sans doute bien mince. Extremis malis extrema remedia.
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introduction

L ’ intégration réelle et financière internationale qui caractérise les relations écono-
miques actuelles souligne la prégnance de la macroéconomie internationale dans 
la formation des économistes aujourd ’ hui. Toutefois, de manière paradoxale, le 
cadre retenu pour introduire simplement les questions de macroéconomie ouverte 
actuelles aux étudiant reste le modèle Mundell-Fleming (Fleming, 1962 ; Mundell, 
1963), développé dans les années 60 et dont les hypothèses ne reflètent plus réelle-
ment l ’ environnement économique actuel. Les limites de ce cadre sont nombreuses. 
Ainsi, la conduite de la politique monétaire – fondée sur le contrôle exogène de la 
contrepartie interne de la masse monétaire – contraste avec la pratique conven-
tionnelle des banques centrales – fondée sur le contrôle du taux d ’ intérêt. De 
même, le modèle Mundell-Fleming néglige le fait que les banques centrales sont 
indépendantes et suivent des règles, il suppose des prix fixes, en dépit du rôle clé 
de la politique monétaire dans la lutte contre l ’ inflation, ou il oppose les régimes 
de change fixe et flexible, sachant que la majorité des systèmes adoptés sont des 
systèmes de flottement impur…

Ces critiques trouvent d ’ autant plus d ’ échos dans le monde académique que les 
modèles développés depuis 20 ans ont dépassé ces limites analytiques. Les modèles 
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) qui servent de cadre principal à la 
recherche actuelle (voir Schmitt-Grohe & Uribe, 2017) pour une synthèse récente) 
semblent très différents de la tradition instaurée par le modèle Mundell-Fleming. Ils 
introduisent des fondements microéconomiques rigoureux et des préoccupations 
intertemporelles pour modéliser les relations économiques, nécessitant ainsi une 
approche plus technique des questions posées par la macroéconomie internationale. 
Comme le souligne Blanchard (2018), même si l ’ on adhère à ce cadre, il convient de 
reconnaitre que « les modèles DSGE sont de mauvais outils de communication »2. 
Selon lui, la difficulté à utiliser ce cadre pour communiquer simplement justifie le 
maintien de « modèles jouets » (toy models) tel le cadre Mundell-Fleming qui « per-
mettent une première analyse rapide d ’ une question, et présentent l ’ essence de la 
réponse à partir d ’ un modèle plus compliqué ou d ’ une classe de modèles. (…) Ils 
sont autant de l ’ art que de la science. Mais l ’ art a beaucoup de valeur ».

Cet article introduit un modèle statique simple pour traiter des questions de 
macroéconomie ouverte dans un cadre de Nouvelle Economie Keynésienne. En 
particulier, on montre qu ’ il est possible d ’ approcher ces modèles avec les mêmes 
outils que la macroéconomie standard (représentation de la composante demande 

2 « Un modèle DSGE typique ajoute une distorsion particulière à un noyau existant. Il commence 
par une dérivation algébrique du modèle, puis passe par l ’ estimation, et se termine par diverses 
simulations dynamiques montrant les effets de la distorsion sur les propriétés d ’ équilibre général du 
modèle ».
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sous la forme d ’ un équilibre conjoint comparable au modèle Mundell-Fleming, 
construction d ’ une relation de demande agrégée affectée par le choix du régime 
de change, détermination de l ’ équilibre global de l ’ économie…). De fait, cet article 
n ’ est pas une synthèse de la littérature qui a été développée au cours des deux der-
nières décennies, mais une présentation simple de la manière dont des questions de 
macroéconomie internationale peuvent être présentées dans un cadre simple plus 
proche de la réalité de la recherche actuelle dans le domaine que l ’ environnement 
proposé par le modèle Mundell-Fleming.

Le reste de l ’ article est organisé comme suit. La section 2 présente un modèle 
de petite économie ouverte statique reprenant les principales caractéristiques d ’ un 
cadre d ’ analyse correspondant à celui de la Nouvelle Economie Keynésienne. La 
section 3 revisite la conduite des politiques monétaire et budgétaire en fonction du 
degré de flexibilité du taux de change nominal. La section 4 étend le cadre d ’ analyse 
à un modèle à deux pays pour traiter des questions d ’ interdépendance structurelle 
et de coordination des politiques monétaires. La section 5 conclut.

1. un modèle simple de petite économie ouverte

Le cadre d ’ analyse décrit une petite économie ouverte, intégrée au reste du monde 
à travers des relations commerciales et financières. Le capital est mobile internatio-
nalement, le pays exporte et importe des biens et services. L ’ économie est petite dans 
le sens où elle ne peut affecter ni le taux d ’ intérêt mondial ni les prix étrangers. Ce 
modèle simple peut être résumé à l ’ aide de cinq équations décrivant les comporte-
ments sur le marché des changes, le marché des biens et services et le marché de la 
monnaie. Les relations sont présentées sous formes log-linéaires, comme tradition-
nellement dans la majeure partie des modèles de la Nouvelle Economie Keynésienne.

1.1. le marché des changes (relations TOT et fe)

Dans ce modèle, le taux de change nominal (e) est défini à l ’ incertain comme le 
nombre d ’ unités de monnaie domestique pour l ’ achat d ’ une unité de monnaie 
étrangère. En log déviation, le taux de change réel (q) est défini par

 q = e + π* – π (1)

où, π(π*) représente le taux d ’ inflation domestique (étranger)3. Afin de conserver 
un modèle léger, on suppose que tous les biens sont parfaitement échangeables. 

3 Dans ce cadre statique simple, on utilise le fait que la log déviation d ’ un prix par rapport à sa 
valeur d ’ état stationnaire coïncide avec le taux d ’ inflation.



39Enseigner la Nouvelle Macroeconomie Internationale à l ’ aide d ’ un modele « jouet »

De ce fait, le taux de change réel correspond aussi aux termes de l ’ échange TOT 
(Terms Of Trade), mesurant le degré de compétitivité prix relatif des biens de cette 
économie à l ’ exportation.

La situation de parfaite mobilité des capitaux permet de définir l ’ équilibre du 
marché des changes à l ’ aide de la condition de Parité des Taux d ’ Intérêt (PTI) 
égalisant le rendement anticipé des placements domestiques et étrangers. Dans le 
modèle Mundell-Fleming comme dans le cadre IS-LM, l ’ analyse néglige la dimen-
sion intertemporelle des choix financiers des agents. Ainsi, dans le modèle Mun-
dell-Fleming, la condition de PTI ne prend pas en compte la valeur anticipée de la 
dépréciation de la monnaie entre la période de placement et la période de retrait 
en monnaie étrangère. Cette condition d ’ arbitrage est alors simplement représentée 
par l ’ égalisation du taux d ’ intérêt domestique au taux d ’ intérêt étranger.

Dans notre modèle simplifié on lève cette restriction pour tenir compte de 
l ’ évolution espérée du capital placé en monnaie étrangère, via l ’ anticipation de 
dépréciation de la monnaie. Afin de conserver une version statique de la PTI tenant 
compte de cette composante de dépréciation anticipée du taux de change nominal, 
on combine les deux relations d ’ arbitrage caractérisant le marché des changes : la 
PPA et la PTI, en suivant la solution proposée par Gärtner (1993) et Poutineau 
and Vermandel (2018) :

 – A long terme, l ’ ancrage du taux de change nominal est fixé par la PPA relative 
c ’ est à dire qu ’ il correspond au différentiel d ’ inflation entre l ’ économie domes-
tique et l ’ économie étrangère : e = ePPA = π – π* et donc q = 0. 

 – A court terme, le taux de change nominal peut être différent de sa valeur de 
PPA mais suit la PTI qui correspond à la condition d ’ équilibre du marché. De 
manière standard, en réintroduisant des indices de temps cette condition peut 
être représentée comme rt = rt* + Et(et + 1) – et, où Et(et + 1) représente le taux de 
change anticipé à la période t (date de placement) pour la période t + 1 (date 
de retrait).
On combine les deux conditions d ’ arbitrage (PPA et PTI) afin de présenter 

une version statique de la PTI représentant l ’ équilibre du marché des changes. On 
introduit un mécanisme de formation des anticipations fondé sur la comparaison 
entre le taux de change observé et le taux de change calculé sur la base de la PPA. 
Formellement, on suppose que les agents corrigent dans leur anticipation de l ’ évo-
lution future du taux de change en tenant compte de la vitesse de à la PPA, ϕ. Le 
paramètre ϕ représente la part de l ’ écart entre et et ePPA qui est corrigée au cours 
d ’ une période. De ce fait, on peut écrire

Et(et + 1) – et = –ϕ(et – ePPA)

Ainsi si la monnaie est relativement dépréciée par rapport à sa valeur de PPA (et – 
ePPA > 0), les agents anticipent une appréciation dans le temps afin de retrouver cette 
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valeur de PPA, ePPA, à la vitesse ϕ. Puisque ePPA = π – π*, il est possible de combiner 
les conditions de PTI et de PPA en tenant compte de l ’ équation (1). Si, de plus, on 
suppose pour simplifier le cadre d ’ analyse que ϕ = 1 et que les variables étrangères 
(exogènes pour la situation de petite économie ouverte) sont telles que π* = r* = 0, 
l ’ on peut obtenir une expression statique simple caractérisant l ’ équilibre du marché 
des changes en situation de mobilité parfait des capitaux

 q = –r (2)

Cette expression (2) tenant compte de la condition de PTI et de l ’ ancrage du 
taux de change sur la PPA relative à long terme permet de définir l ’ équilibre du 
marché des changes FE (Foreign Exchange) en reliant le taux d ’ intérêt domestique 
aux termes de l ’ échange. Dans la suite de notre analyse, la composante « marché 
des changes » du modèle sera résumée par les relations TOT (1) et FE (2).

1.2. le marché des biens et services (relations PC et is)

Le marché des biens et services est décrit à l ’ aide de deux relations : la relation de 
Philips PC (Philips Curve) nouvelle keynésienne du côté de l ’ offre et la relation IS 
du côté de la demande. De manière standard aux modèles de la Nouvelle Economie 
Keynésienne, la relation PC décrit le taux d ’ inflation déterminé par les entreprises 
sur la base de leurs coûts de production et de l ’ imposibilité de réajuster en tout 
point du temps leurs prix de vente, tandis que la relation IS détermine l ’ output 
gap sur la base de la demande de biens et services (écart entre le niveau d ’ activité 
correspondant aux débouchés de l ’ économie fixés par les ménages et le niveau 
d ’ activité de plein emploi supposé exogène dans ce modèle).

La structure de la relation PC est standard à celle présentée dans la version 
statique du modèle de la Nouvelle Economie Keynésienne, lorsque les agents éco-
nomiques anticipent un taux d ’ inflation futur nul

 π = β1 y + εS (3)

Dans cette relation, π représente le taux d ’ inflation courant, y l ’ output gap, et 
εS un choc exogène conduisant à une augmenation des coûts de production (une 
réalisation positive de ce choc décrit, par exemple, une augmentation du prix des 
matières premières ou de l ’ énergie et correspond à un choc d ’ offre négatif). Comme 
dans le modèle de Bofinger et alii (2006), on suppose que la politique monétaire de 
la banque centrale est parfaitement crédible et donc que les anticipations inflation-
nistes sont fondées sur le respect de l ’ objectif de stabilité des prix (supposée égale 
à 0%  afin de simplifer la relation). Enfin, le paramètre β1 représente l ’ élasticité de 
l ’ inflation à l ’ output gap. Une valeur élevée de ce paramètre traduit une rigidité 
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réelle de l ’ économie : les entreprises ayant du mal à s ’ ajuster immédiatement à une 
augmentation de la demande des biens et services au-delà du plein emploi sont 
conduits à augmenter plus fortement leurs prix.

Dans ce cadre de la Nouvelle Economie Keynésienne, la relation IS relie le niveau 
de l ’ output gap aux composantes domestiques (absorption) et internationales (solde 
du compte courant de l ’ économie) de la demande finale :

 y = –α1r + α2q – α3 y + εD (4)

La structure de la relation IS se décompose de la manière suivante
 – Du côté de l ’ absorption, la relation IS prend en compte l ’ évolution du taux 

d ’ intérêt nominal avec une élasticité –α1 (argument de lissage intertemporel de 
la consommation) et l ’ on suppose que le choc de demande, εD résume l ’ ensemble 
des influences exogènes sur la demande (choc de préférence des ménages, choc 
de politique budgétaire…).

 – La composante internationale de la relation IS est résumée par le solde du compte 
courant (CC = α2q – α3 y) et prend en compte deux éléments. Le premier détermi-
nant est le phénomène d ’ expenditure switching qui fait dépendre les exportations/
importations nationales de leur compétitivité prix via le niveau des termes de 
l ’ échange avec un signe positif (une augmentation de q rend les importations 
plus chères tandis qu ’ elle réduit le prix relatif des exportations) avec une élasti-
cité α2. La valeur du paramètre α2 mesure la force du phénomène d ’ expenditure 
switching qui joue un rôle central dans le modèle Mundell-Fleming. La seconde 
composante (reliée négativement à l ’ output gap y) capture l ’ influence des fluc-
tuations du revenu national sur le niveau des importations. Une augmentation 
de l ’ output gap a un impact négatif sur le solde du compte courant avec une 
élasticité donnée par le paramètre (–α3).

1.3. le marché de la monnaie (relation mP)

L ’ équilibre sur le marché de la monnaie est caractérisé par la règle de taux d ’ intérêt 
suivie par la banque centrale pour réguler ce marché. De manière standard aux 
modèles de la Nouvelle Economie Keynésienne, on suppose que la banque centrale 
contrôle le taux d ’ intérêt en suivant une règle de Taylor (1993) élargie à une possible 
intervention sur le marché des changes. Cette relation de polique monétaire (MP, 
Monetary Policy) remplace la relation LM standard du cadre Mundell-Fleming et 
elle s ’ écrit

 r = γ1π + γ2 y + γ3e + εR (5)

Dans cette relation γ1 représente l ’ élasticité du taux d ’ intérêt au taux d ’ inflation. 
Compte tenu du principe de Taylor γ1 > 1 . Cette réaction du taux d ’ intérêt plus 
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que proportionelle au taux d ’ inflation est nécessaire pour affecter le taux d ’ intérêt 
réel et donc les décisions du secteur privé. Le paramètre γ2 représente l ’ élasticité 
du taux d ’ intérêt à l ’ output gap. Le choc aléatoire εR prend en compte la possibilité 
d ’ une action discretionnaire de la banque centrale (une valeur positive traduit un 
resserement exogène de la politique monétaire en écart à la règle monétaire suivie).

Dans le cadre d ’ une économie ouverte, la banque centrale peut décider d ’ inter-
venir sur le marché des changes afin de stabiliser le cours de sa monnaie. Cette 
possibilité est capturée par le terme γ3e dans la règle monétaire. En système de 
change flexible (γ3 = 0), la banque centrale n ’ intervient pas sur le marché des 
changes et donc ne tient pas compte des fluctuations du taux de change nominal 
pour déterminer sa politique monétaire.

Ainsi, le modèle de base de la Nouvelle Economie Keynésienne en petite écono-
mie ouverte peut être résumé à l ’ aide des relations (1) à (5) : relations TOT et FE 
pour le marché des changes, relations PC et IS pour le marché des biens et services 
et relation MP pour le marché de la monnaie. 

2. la régulation conjoncturelle en économie ouverte

Cette section étudie la transmission des chocs dans le cas de la petite économie 
ouverte, selon que la banque centrale décide ou non de réagir aux fluctuations du 
taux de change nominal dans sa règle monétaire. On distingue ainsi, le système de 
change flexible et le système de flottement impur.

2.1. la régulation conjoncturelle en changes flexibles

Dans un régime de taux de change flexible, la relation MR est définie par (5) avec 
γ3 = 0, tandis que la relation IS est décrite par (4) et FE par (2). Ces relations sont 
représentées dans le cadre inférieur de la figure 1. Elles peuvent être combinées de 
manière standard pour obtenir la relation AD dans le cadre d ’ un régime de taux 
de change flexible,

 1 2 1 1 2

3 1 2 2 3 1 2 2

( ) ( ) 
(1 ) ( ) (1 ) ( )

D Rα α γ ε α α εy π
α α α γ α α α γ

+ − +
= − +

+ + + + + +  (6)

La relation AD est représentée dans la partie supérieure de la figure 1 avec la 
relation PC définie par l ’ équation (3). On peut utiliser cette représetnation gra-
phique à deux quadrants pour évaluer comme dans le cadre Mundell-Fleming 
les conséquences d ’ une politique monétaire expansionniste (i.e., une réalisation 
négative de εR) ou d ’ une augmentation des dépenses budgétaires (ie, une réalisation 
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positive de εD). L ’ équivalent de l ’ analyse effectuée dans un cadre Mundell-Fleming 
est présenté dans la partie base du graphique (cadre (y, r)), tandis que a partie haute 
permet de préciser l ’ équilibre global de l ’ économie (cadre (y, π)).

Les conséquences d ’ une politique monétaire accommodante sont présentées 
dans la figure 1. L ’ économie se situe initialement au point A. Le choc entraîne un 
déplacement de la courbe MP vers la droite dans le cadre inférieur, de MP à MP'. 
Dans une économie fermée, le nouvel équilibre atteint par l ’ économie serait le 
point B, ce qui génèrerait un déplacement de la relation AD vers AD'. Cependant, 
dans une petite économie ouverte, la baisse du taux d ’ intérêt entraîne une dépré-
ciation réelle de la monnaie qui induit, via l ’ ajustment des termes de l ’ échange et 
l ’ effet d ’ expenditure switching, une augmentation des exportations nettes de l ’ éco-
nomie. Graphiquement cet effet est présenté par un déplacement de la relation IS 
vers la droite en IS', et l ’ économie atteint un nouvel équilibre au point C. En ce qui 

figure 1. Politique monétaire expansionniste en changes flexibles
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concerne l ’ équilibre global de l ’ économie dans le cadre supérieur, cet ajustement 
conduit à un autre déplacement de la courbe AD vers la droite de AD' à AD''. 
L ’ équilibre final de l ’ économie repose sur le point C dans les deux cadres. Enfin, 
dans ce nouvel équilibre, l ’ ajustement du taux de change nominal – et du taux de 
change réel – est requis pour satisfaire la condition de PTI, compte tenu d ’ un taux 
d ’ intérêt étranger constant : la monnaie nationale devrait se déprécier en termes 
réels pour compenser la baisse du taux d ’ intérêt, ce qui entraîne un glissement de 
la relation FE vers le bas en FE'.

Les conséquences d ’ un choc de demande positif (correspondant par exemple 
à une expansion budgétaire dans le modèle de Mundell-Fleming) dans l ’ écono-
mie nationale sont illustrées à l ’ aide de la figure 2. Dans une économie fermée, 
ce choc entraîne un déplacement proportionnel de la courbe IS vers la droite 

figure 2. Politique budgétaire expansionniste en changes flexibles

2
1

C

2

AD''

B
B

1

AD

A

C
BA

PC

AD'

B

A

y

y

r

yB

π

πA

IS

rB

rA

πB

yA

IS'

πC

MP
MP'

yc

rC

FE

FE'



45Enseigner la Nouvelle Macroeconomie Internationale à l ’ aide d ’ un modele « jouet »

en IS'. Comme ce choc crée de l ’ inflation, la réaction de la politique monétaire 
nécessite une augmentation des taux d ’ intérêt, ce qui déplace la courbe MP vers 
la gauche de MP à MP'. Dans un contexte d ’ économie fermée, le pays atteint le 
point C comme équilibre final. Dans une petite économie ouverte, cependant, 
les conséquences de l ’ augmentation du taux d ’ intérêt fixé par la banque cen-
trale ont un effet supplémentaire sur le taux de change réel. Pour respecter la 
condition d ’ équilibre du marché des changes donnée par la PTI et compte tenu 
du taux d ’ intérêt étranger constant, la monnaie nationale doit s ’ apprécier pour 
compenser l ’ augmentation du taux d ’ intérêt domestique. Cette appréciation 
réelle de la monnaie nationale (correspondant à une baisse de q) conduit à un 
nouveau décalage à gauche de la courbe IS de IS' à IS''. Le cadre supérieur de la 
figure 2 combine tous ces effets sur la relation AD. Dans une économie fermée, 
la courbe AD se déplace vers la droite en AD'. Dans une économie ouverte, les 
conséquences de l ’ appréciation réelle de l ’ économie nationale exigent un dépla-
cement supplémentaire vers la gauche de AD' vers AD''. En conséquence, l ’ équi-
libre global final de l ’ économie se fixe au point C (au croisement de PC et AD''). 
Enfin, la condition d ’ équilibre du marché de change exige un déplacement de la 
courbe FE vers le haut en FE', reflétant ainsi l ’ appréciation réelle de la monnaie 
nationale. Compte tenu de tous ces effets, l ’ équilibre final dans le cadre inférieur 
de la figure 2 se trouve au point C.

2.2. la régulation conjoncturelle en flottement impur

Dans les faits, les systèmes de change polaires (flexibles vs fixes) ne concernent 
qu ’ une minorité d ’ économies. Ainsi, pour l ’ année 2016, le FMI (IMF, 2017), rap-
porte que la solution de flottement libre avait été adoptée par 31 pays alors que la 
solution à ancrage conventionnel (système de change fixe) concernait 44 pays. En 
conséquence, une majorité d ’ économies (soient 92 pays) avaient adopté un éventail 
plus large de solutions intermédiaires, la plupart du temps correspondant à des 
régimes de flottement impur de leur monnaie.

Le modèle présenté dans cet article offre une solution simple pour évaluer 
l ’ intérêt pour une petite économie ouverte d ’ adopter un régime de change inter-
médiaire pour stabiliser sa conjoncture tout en contrôlant les fluctuations du taux 
de change de sa monnaie. Les solutions de flottement impur peuvent simplement 
être représentées en choisissant une valeur intermédiaire pour le paramètre γ3 
dans la règle de politique monétaire (5). La relation MP sous ce régime inter-
médiaire s ’ écrit :

 1 3 2

3 3 3

1
1 1 1

Rγ γ γr π y ε
γ γ γ
+

= + +
+ + +

 (7)
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Comme le résume la règle de taux d ’ intérêt (7), par rapport à un régime de taux 
de change flexible, l ’ adoption d ’ un régime de flottement impur réduit la sensibilité 
de la règle de politique aux évolutions macroéconomiques ; les paramètres liant le 
taux d ’ intérêt à l ’ inflation et à l ’ écart de production sont inférieurs à ceux d ’ une 
règle de Taylor « pure » adoptée dans le cadre d ’ un régime de change flexible.

La résolution du modèle est identique à celle utilisée précédemment pour les 
systèmes de change polaires. En combinant les relations (7) et (6), la relation AD 
en flottement impur s ’ écrit

 1 2 1 3 1 2

3 3 1 2 2 3 3 1 2 2

( )( ) ( ) 
(1 )(1 ) ( ) (1 )(1 ) ( )

D Rα α γ γ ε α α εy π
α γ α α γ α γ α α γ

+ + − +
= − +

+ + + + + + + +
, (8)

tandis que la relation PC reste définie par (3).
Les conséquences du flottement impur dans le cas d ’ une petite économie ouverte 

peuvent être évaluées par rapport à la situation analysée précédemment en système 
de change flexible et par rapport à l ’ équilibre qui est atteint dans une économie 
fermée à l ’ aide du tableau 1. Sans surprise, le régime de flottement impur amortit les 
fluctuations des taux de change réels (qui ont un impact négatif sur les fluctuations 
de l ’ écart de production) tout en permettant à la banque centrale de conserver un 
certain pouvoir sur l ’ utilisation de la politique monétaire en tant qu ’ instrument 
de stabilisation de l ’ économie. Une valeur plus élevée du paramètre de réactivité 
γ3 rend l ’ équilibre plus proche d ’ un système de change fixe.

La situation d ’ économie fermée est simplement obtenue en imposant 
α2 = α3 = γ3 = 0. On voit ainsi qu ’ une politique budgétaire expansionniste a de 
meilleurs résultats en économie fermée car elle n ’ implique pas l ’ appréciation des 
termes de l ’ échange qui a un effet négatif sur les débouchés à l ’ exportation. En 
revanche, la politique monétaire dans le cas du taux de change flexible a un effet 
plus important sur l ’ activité, car elle bénéficie d ’ un effet clairement positif lié 
à la dépréciation réelle de la monnaie, qui améliore la compétitivité nationale et 
les exportations nettes. Formellement, la politique monétaire a un impact plus 
important sur l ’ activité sous un taux de change flexible. Comme les politiques 
affectent la demande agrégée de l ’ économie, elles affectent les taux d ’ inflation en 
conséquence : les politiques ayant un impact plus important sur l ’ écart de produc-
tion aboutissent au même classement en termes de taux d ’ inflation. Ce résultat 
est cohérent avec les principales caractéristiques d ’ un choc de demande dans les 
modèles néo-keynésiens.

Les fluctuations des termes de l ’ échange agissent comme un canal essentiel pour 
la transmission des politiques économiques : une politique monétaire plus souple 
qui déprécie la monnaie nationale en termes réels a un effet plus important sur 
l ’ activité qu ’ une politique budgétaire expansionniste qui implique une appréciation 
du taux de change réel. En revanche, l ’ appréciation réelle de la monnaie provenant 
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de la hausse du taux d ’ intérêt qui suit le choc de demande sous un taux de change 
flexible a un effet de contraction marginal sur l ’ activité, qui réduit les conséquences 
positives d ’ une hausse des dépenses budgétaires en économie fermée.

3. la coordination des politiques monétaires

Le cadre d ’ une petite économie ouverte retenu jusqu ’ à présent néglige les effets 
liés à la transmission des mesures de politique économique entre économies inter-
dépendantes : l ’ augmentation du commerce transfrontalier et des flux financiers 
a rendu les décisions politiques plus sensibles aux développements internationaux, 
tout en augmentant leurs retombées mondiales. Cette question est importante 
pour la politique monétaire, car la taille des effets transfrontaliers canalisés par le 
marché des taux de change peut inciter les banques centrales à coordonner leurs 
décisions de taux d ’ intérêt.

L ’ intérêt à coordonner des décisions de politique monétaire peut se comprendre 
simplement dans une version à deux pays du modèle Mundell-Fleming : une banque 
centrale augmente sa masse monétaire, ce qui déprécie les termes de l ’ échange 
nationaux. À mesure que les exportations deviennent plus compétitives, le compte 
courant s ’ améliore et l ’ activité nationale augmente grâce à l ’ effet d ’ expenditure 
switching. A l ’ inverse, le pays étranger souffre d ’ une situation d ’ appauvrissement, 
puisque l ’ augmentation du prix relatif de ses biens diminue ses exportations et 
son activité. Comme cette externalité négative des termes de l ’ échange peut mener 
à une guerre des monnaies, la coordination des décisions monétaires peut être la 
meilleure solution puisque les réactions mutuelles des états neutralisent tout effet 
net sur les termes de l ’ échange.

Cette approche traditionnelle de l ’ interdépendance entre économies milite pour 
la coordination des politiques monétaires. Toutefois, elle apparaît en contradiction 
avec les faits stylisés. Comme souligné par Blanchard, Ostry et Gosh (2013), « les 
exemples de coordination des politiques macroéconomiques internationales ont 
été peu nombreux. Les cas les plus réussis ont été observés lorsque l ’ économie 
mondiale semblait sur le point de s ’ effondrer. En temps normal, malgré de solides 
arguments théoriques et des tensions systémiques évidentes, l ’ élaboration des 
politiques adopte une perspective nationale plutôt que multilatérale ».

Pour comprendre l ’ absence d ’ incitation à coordonner les décisions de poli-
tique monétaire, plusieurs résultats issus des modèles développés par la Nouvelle 
Economie Keynésienne montrent que sous des règles optimales de taux d ’ intérêt 
les solutions non coopératives et coopératives sont isomorphes. Ce résultat – qui 
contraste avec celui observé dans le modèle Mundell-Fleming – correspond à la 
situation décrite par Taylor (2013) et fournit une raison simple pour comprendre 
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pourquoi « La coordination politique internationale est comme le monstre du Loch 
Ness : beaucoup discuté mais rarement vu » (Blanchard, Ostry, & Gosh, 2013).

Cette question peut être abordée dans le cadre simplifié de la Nouvelle Economie 
Keynésienne au prix de deux ajustements du modèle de petite économie ouverte 
utilisé jusqu ’ à présent :

 – l ’ extension du modèle à un cadre à deux pays afin de tenir compte du compor-
tement de l ’ économie étrangère ;

 – une modification de la manière dont la politique monétaire est conduite puisque 
la littérature consacrée à la coordination des décisions de politique monétaire 
analyse cette décision comme le résultat d ’ un choix fondé sur l ’ optimisation 
d ’ un critère de bien-être social.
Pour comprendre l ’ absence d ’ incitation à coordonner les décisions de poli-

tique monétaires, plusieurs résultats issus des modèles développés par la Nouvelle 
Economie Keynésienne montrent que sous des règles optimales de taux d ’ intérêt 
les solutions non coopératives et coopératives sont isomorphes. Ce résultat – qui 
contraste avec celui observé dans le modèle Mundell-Fleming – correspond à la 
situation décrite par Taylor (2013) et fournit une raison simple pour comprendre 
pourquoi « La coordination politique internationale est comme le monstre du Loch 
Ness : beaucoup discuté mais rarement vu » (Blanchard et al., 2013).

3.1. un modèle à deux pays avec politique monétaire optimale

Les arguments en faveur de la coordination des politiques reposent sur les principes 
de l ’ économie du bien-être : en prenant en compte les externalités transfronta-
lières provenant de la transmission de chocs asymétriques, la coordination des 
politiques monétaires peut surmonter les conséquences – inefficaces au sens de 
Pareto – de décisions unilatérales prises par les autorités nationales afin d ’ amortir 
les conséquences nationales de ces chocs. Une décision unilatérale a des effets de 
débordement sur les autres économies, qu ’ ils passent via la présence d ’ externalités 
pécuniaires (à travers l ’ effet de cette décision sur le taux de change nominal) ou non 
pécuniaires (via l ’ impact sur le revenu national sur les exportations de l ’ autre pays).

Pour traiter de cette question, on retient le cadre d ’ analyse résumé dans le 
tableau 2. L ’ extension du modèle à un cadre à deux pays (dont on suppose les 
structures symétriques) a les conséquences suivantes :

 – Sur le marché des biens et services : on prend en compte des interdépendances 
structurelles entre les deux économies à travers l ’ influence des écarts d ’ output 
gaps sur le solde des comptes courants ; de plus on suppose désormais que 
l ’ inflation étrangère est déterminée de manière endogène (et n ’ est plus fixée 
à 0 comme dans le cadre de la petite économie ouverte) ; les termes de l ’ échange 
sont cotés à l ’ incertain pour l ’ économie domestique et donc affectent l ’ activité 
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étrangère en sens opposé en log déviation. Pour simplifier la résolution du 
modèle on suppose enfin que les deux économies ont des structures symétriques
Sur le marché des changes : on suppose que le taux d ’ intérêt étranger est endo-

gène et, comme précédemment, que l ’ équilibre du marché des changes est fondé 
sur une simplification de la condition de parité de taux d ’ intérêt avec ϕ = 1.

Tableau 2. modèle à deux pays
economie domestique economie étrangère

D= − + − − +1 2 3

2 2

1

( )
1
2 2

*

S

y α r α q α y y ε
χL y π

π β y ε

= +

= +

= − − + − +

= +

*
1 2 3

2 2

*
1

* * ( *)
1* * *
2 2

* *

D

S

y α r α q α y y ε
χL y π

π β y ε= +

variables internationales

= + −
( *)

*
q r r
q e π π
= − −

Concernant la partie monétaire du modèle, la règle de Taylor (MP) est remplacée 
par une fonction de perte (L) représentant la perte sociale provenant d ’ un écart 
entre l ’ équilibre macroéconomique réalisé et la situation optimale pour la société 
caractérisée par la stabilité des prix (π = 0) et le plein emploi (y = 0). Une telle 
fonction de perte est une manière standard et parcimonieuse de présenter la nature 
du choix auquel est confrontée la banque centrale qui met en œuvre une politique 
monétaire pour maximiser le bien-être social. Les autorités de politique monétaire 
doivent choisir une valeur de taux d ’ intérêt qui minimise la perte sociale compte 
tenu de l ’ arbitrage entre l ’ inflation et l ’ output gap (les deux variables apparaissant 
dans la fonction de perte étant interdépendante au niveau macroéconomique via 
le comportement d ’ ajustement des prix des entreprises.

La minimisation d ’ une fonction de perte sous contrainte de la relation de Phi-
lips permet à la banque centrale de définir une règle d ’ objectif, c ’ est-à-dire une 
combinaison de valeurs d ’ inflation et d ’ output gap lui permettant de minimiser sa 
perte. Cette règle d ’ objectif peut être définie comme le taux marginal de substitution 
entre l ’ inflation et l ’ output gap que la banque centrale accepte pour minimiser sa 
perte sociale compte tenu des caractéristiques technologiques de l ’ économie. Une 
fois cet arbitrage optimal défini, elle communique sa décision de politique moné-
taire au secteur privé à l ’ aide d ’ une règle d ’ instrument. Cette règle d ’ instrument 
permet de définir le niveau du taux d ’ intérêt correspondant à la réaction optimale 
de la banque centrale compte tenu des chocs subis par l ’ économie et de la règle 
d ’ objectif qu ’ elle s ’ est fixée.

Pour apprécier l ’ intérêt que des banques centrales peuvent avoir à coopérer dans 
ce cadre, il convient de comparer l ’ équilibre de Nash et l ’ équilibre coopératif du mo-
dèle, en respectant les étapes nécessaires à la définition d ’ une politique monétaire 
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optimale sous chacun des deux scénarios. Nous évaluons l ’ intérêt d ’ adopter des 
mesures politiques coordonnées après des chocs asymétriques en opposant l ’ équi-
libre non coopératif – où les banques centrales minimisent unilatéralement leur 
fonction de perte – et la situation coopérative – où les deux banques centrales mini-
misent une fonction de perte conjointe qui prend en compte poids de chaque pays.

3.2. la conduite unilatérale de la politique monétaire

Si les pays fixent unilatéralement des décisions de politique monétaire, ils mini-
misent leur fonction de perte L (resp. L*) sous contrainte de leur courbe de Philips 
nationale PC (resp. PC*), en choisissant le taux d ’ inflation et l ’ écart de production 
optimaux. En combinant les conditions de premier ordre qui résolvent ce problème, 
la politique monétaire optimale peut être présentée comme une règle de ciblage 
mesurant l ’ arbitrage social entre la stabilité des prix et le plein emploi. Pour l ’ éco-
nomie domestique, cette règle est

 1π y
χβ1

= −  (9)

Cette règle de ciblage (9) tient compte à la fois de la réticence de la banque 
centrale vis-à-vis de l ’ inflation (χ) et de l ’ élasticité du taux d ’ inflation à l ’ écart de 
production de la courbe de Philips (β1). Le taux marginal de substitution social 

est déterminé par, 1( )χβ1y
−∂

=
−∂

, c ’ est-à-dire quela banque centrale accepte donc 

une hausse plus élevée de l ’ inflation (∂π) suite à une réduction de 1% de l ’ écart de 
production (–∂y) lorsque le poids associé à l ’ objectif de la stabilité des prix (χ) est 
plus faible ou pour une plus faible élasticité du taux d ’ inflation par rapport à l ’ écart 
de production (β1).

Une fois cette relation précisée, la banque centrale communique ses choix de 
politique monétaire au secteur privé en suivant une règle d ’ instrument expriméee 
en termes de taux d ’ intérêt. Pour l ’ obtenir, il suffit d ’ introduire (9) dans la rela-
tion PC nationale, d ’ exprimer l ’ évolution de l ’ output gap ainsi obtenue en termes 
du choc d ’ offre et de réintroduire cette valeur de dans la relation IS. Si la banque 
centrale suit cette règle de politique monétaire, l ’ économie atteint un équilibre qui 
présente une situation de « coïncidence divine » (Blanchard & Galí, 2007). Cette 
situation – présentée dans le tableau 3 – est telle qu ’ à l ’ équilibre, une fois la poli-
tique monétaire mise en œuvre, l ’ inflation et l ’ écart de production ne sont affectés 
que par les chocs d ’ offre. Ainsi, la conduite de la politique monétaire optimale est 
capable d ’ amortir totalement l ’ effet des chocs de demande sur ces deux variables.

Ce résultat est discuté graphiquement dans la figure 3 (pour un choc de demande 
asymétrique) et dans la figure 4 (pour un choc d ’ inflation asymétrique). Dans ces 
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figures, la courbe AD est remplacée par la fonction de perte de la banque centrale. 
Cette présentation est similaire à la représentation d ’ une droite AD calculée sur la 
base de la règle de ciblage (dans ce cas, la relation AD est définie comme y = –χβ1π 
compte tenu de la règle d ’ objectif de la banque centrale). En effet, la courbe AD 
croise la courbe PC initiale au point A, qui est aussi le point de tangence entre la 
fonction de perte et la droite PC (le point B sur la figure 3 présente exactement la 
même caractéristique).

Les conséquences d ’ un choc de demande positif (correspondant par exemple 
à une expansion budgétaire) dans l ’ économie nationale sont illustrées dans la 
figure 3. Ce choc entraîne un déplacement proportionnel de la courbe IS vers la 
droite en IS'. Pour éviter l ’ inflation dans l ’ économie nationale, la réaction optimale 
de la politique monétaire induit une augmentation des taux d ’ intérêt qui comble 
l ’ écart de production interne (le taux d ’ intérêt dans l ’ économie domestique passe de 
ropt à r'opt). Dans cette situation, les autorités monétaires sont en mesure de stabiliser 
parfaitement le taux d ’ inflation, et nous obtenons le résultat de la « coïncidence 
divine» : avec un seul instrument, les autorités monétaires peuvent stabiliser à la 
fois l ’ écart de production et le taux d ’ inflation.

Compte tenu des interdépendances structurelles, ce choc positif de la demande 
intérieure se transmet à l ’ économie étrangère par l ’ ajustement des termes de 
l ’ échange (puisque les conséquences sur le revenu du choc sont entièrement neu-
tralisées par la réaction optimale des taux d ’ intérêt de la banque centrale natio-
nale). Suite à l ’ augmentation du taux d ’ intérêt domestique, le taux de change réel 
diminue (la monnaie domestique s ’ apprécie en termes réels). Cet effet joue sur le 
mécanisme d ’ expenditure switching, ce qui implique un déplacement de la courbe 
IS* vers la droite en IS*'). Ce choc positif de la demande conduit à un resserrement 
de la politique monétaire dans l ’ économie étrangère, ce qui permet de combler 
l ’ écart de production. Enfin, l ’ activité et le taux d ’ inflation de l ’ économie étrangère 
ne sont pas affectés par le choc de la demande intérieure. L ’ ajustement des termes 

Tableau 3. multiplicateurs de politique budgétaire dans le cas d ’ une politique 
monétaire optimale

multiplicateur direct multiplicateur croisé

Activité *

* 0D D

y y
ε ε
∂ ∂

= =
∂ ∂ *

* 0D D

y y
ε ε
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= =
∂ ∂

Inflation *

* 0D D

π π
ε ε
∂ ∂

= =
∂ ∂ *

* 0D D

π π
ε ε
∂ ∂

= =
∂ ∂

Taux d ’ intérêt 1 2
*

1 1 2

*
( 2 )D D

α αr r
ε ε α α α
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1 1 2

*
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αr r
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∂ ∂
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1
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D D
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∂ ∂
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de l ’ échange qui tient compte de l ’ ajustement des taux d ’ intérêt dans les deux 
économies est en mesure de neutraliser la transmission internationale des chocs 
asymétriques de la demande.

L ’ effet de l ’ ajustement des taux d ’ intérêt sur les termes de l ’ échange a un impact 
supplémentaire sur l ’ économie nationale. Comme le choc de demande conduit 
à une appréciation réelle de la monnaie nationale, la courbe IS se déplace vers la 
gauche (de IS' à IS''), créant un output gap transitoire automatiquement fermé par 
une baisse du taux d ’ intérêt optimal (le taux d ’ intérêt horizontal relation dans les 
mouvements économiques domestiques de r'opt à r''opt). L ’ équilibre final de l ’ économie 
domestique se situe finalement au point C. Dans cette situation – comme pour une 
économie fermée – la réaction optimale de la banque centrale est capable de com-
bler l ’ écart de production et de maintenir un taux d ’ inflation stable. La principale 
différence entre l ’ équilibre de l ’ économie fermée (au point B) et de l ’ économie 
ouverte (au point C) réside dans la valeur du taux d ’ intérêt d ’ équilibre, plus faible 

figure 3. Politique monétaire expansionniste en changes flexibles (règle de taux d’intérêt 
optimale)
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dans le second cas, pour atténuer les conséquences négatives de l ’ appréciation réelle 
de la monnaie domestique sur l ’ activité de ce pays.

Les conséquences d ’ un choc inflationniste positif dans l ’ économie domestique 
sont illustrées à la figure 4. Dans une économie fermée, le choc inflationniste 
induit un déplacement proportionnel vers la gauche de la courbe PC (de PC à PC'). 
Comme cela crée de l ’ inflation dans l ’ économie domestique, la réaction de la poli-
tique monétaire permet d ’ atteindre B, qui est le point de tangence entre la valeur 
de la fonction de perte la plus faible et la nouvelle courbe PC'. Cet ajustement du 
taux d ’ intérêt induit un output gap négatif qui permet de réduire la hausse de 
l ’ inflation. Le nouvel équilibre global de l ’ économie est atteint en ce point. Cette 
situation de politique monétaire peut être convertie en termes d ’ instrument (gra-
phique du bas) et correspond à une augmentation du taux d ’ intérêt domestique 
de ropt à r'opt. Cette réaction de la banque centrale conduit à une appréciation réelle 
de la monnaie domestique qui dégrade la compétitvité prix de ses exportations. 

figure 4. Politique monétaire optimale en changes flexibles en cas de choc inflationniste
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Ce phénomène conduit à un déplacement de la relartion IS vers la droite en IS ’  et 
l ’ équilibre conjoint se fixe au point B ’  dans le graphique du bas.

Comme précédement, ce choc domestique se transmet à l ’ économie étrangère 
comme un choc de demande. En effet, il est canalisé vers l ’ économie étrangère 
à travers l ’ ajustement des termes de l ’ échange et affecte le compte courant entre les 
deux pays. Suite à l ’ augmentation du taux d ’ intérêt domestique, le taux de change 
réel diminue (la monnaie nationale s ’ apprécie en termes réels), tandis que l ’ écart 
de production devient négatif. En supposant que l ’ effet d ’ expenditure switching 
domine l ’ impact de la baisse du revenu domestique sur les exportations étrangères, 
la courbe IS* se déplace vers la droite en IS*'. Ce choc de demande positif (canalisé 
par le compte courant) entraîne une hausse du taux d ’ intérêt étranger optimal qui 
neutralise totalement l ’ effet du choc de l ’ offre domestique sur l ’ activité de l ’ éco-
nomie étrangère (situation de « coïncidence divine »).

3.3. la coordination des politiques monétaires

Si les autorités monétaires nationales et étrangères coordonnent leur politique 
monétaire, elles minimisent la fonction de perte conjointe

 2 2 2 21 1 1( *) ( ) ( ) ( *) ( *)
2 4 4 4 4

χ χ
= + = + + +WL L L y π y π  (10)

sous contrainte des deux courbes Philips nationales PC et PC*. En coordonnant 
leurs décisions de politique monétaire, elles sont en mesure de prendre en compte 
l ’ impact de leurs fluctuations d ’ activité nationale sur l ’ activité de l ’ autre pays.

La combinaison des conditions de premier ordre de cette fonction de perte 
conduit aux règles cibles suivantes, qui tiennent compte des externalités non pécu-
niaires qui agissent à travers le canal des revenus des comptes courants:
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∂
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∂
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*

y
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∂
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y − = − −χβπ y χβπ  (12)

Compte tenu des relations IS et IS* présentées dans le tableau 2, on obtient 

3* 1∂ ∂ +
3* αy y

y y α
∂ ∂

= = . En combinant cette expression avec les règles de ciblage natio-

nales (11) et (12) on obtient la règle d ’ objectif
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Après simplification, la règle d ’ objectif (13) est identique à l ’ expression (9) 
obtenue pour l ’ équilibre non coopératif. Il n ’ y a donc pas lieu de s ’ attendre à un 
gain de bien-être supplémentaire en prenant des décisions coordonnées sur les taux 
d ’ intérêt en ce qui concerne une politique de taux d ’ intérêt optimale unilatérale. 
En effet, tous les gains pouvant être obtenus par la politique monétaire suite à des 
chocs asymétriques de demande ou d ’ offre ont déjà été obtenus. Ainsi, la coopé-
ration monétaire est redondante dans ce contexte.

Conclusion

Cet article a présenté un modèle d ’ économie ouverte simple reprenant le cadre 
de la « nouvelle macroéconomie internationale » développée à la suite des travaux 
d ’ Obstfeld et Rogoff (1995). L ’ objectif était d ’ abord de fournir une présentation 
« modernisée » de la conduite de la politique monétaire conventionnelle fondée sur 
le contrôle d ’ un taux d ’ intérêt pour traiter de l ’ efficacité des politiques macroéco-
nomiques en changes flexibles ou en flottement impur. Nous avons ensuite introduit 
une version à deux pays afin de traiter des questions associées à l ’ interdépendance 
structurelle et à l ’ intérêt de coordonner les décisions de politique monétaire au 
niveau international.

Ce modèle offre de nombreuses autres possibilités d ’ extensions. Comme indiqué 
dans l ’ introduction les questions abordées ont concerné des problèmes standards 
d ’ ajustement international et de politique macroéconomique relevant des consé-
quences de l ’ ouverture de l ’ économie. Parmi les domaines que nous n ’ avons pas 
abordés, on trouve notamment l ’ introduction des frictions financières (Poutineau 
& Vermandel, 2015) ou la question du « Zéro Lower Bound » (Buttet & Roy, 2014), 
pour traiter de la conduite des politiques monétaires non conventionnelles mises 
en œuvre depuis le déclenchement de la crise financière de 2007.
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abstract : After easing fiscal policies during the economic crisis, many countries faced 
a rising public debt and most of them have launched fiscal consolidation plans to stabilize 
and reduce the public indebtedness in order to restore the sustainability of the public fi-
nances. Two different strategies can be followed by policymakers to achieve this goal. The 
first approach is a shock therapy that would response to a financial emergency keeping away 
a potential default. A second approach smoothes the fiscal adjustment to limit contraction-
ary effects. In this paper, we compare the macroeconomic effects of each strategy based on 
the narrative approach of the fiscal consolidations developed by the IMF rather than the 
conventional statistical measure (cyclically-adjusted primary balance: CAPB) measure. 
Both strategies show similar effects on the macroeconomic variables, but private demand 
would react stronger to the shock therapy strategy.

Keywords : fiscal consolidation, macroeconomics, narrative approach.

résumé : Après avoir conduit des politiques budgétaires expansionnistes durant la crise 
économique, plusieurs pays, confrontés à une montée de l ’ endettement public, ont dû 
mettre en œuvre des plans de consolidation budgétaire afin de rétablir la soutenabilité de 
leurs finances publiques. Deux stratégies opposées peuvent être suivies pour atteindre cet 
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objectif. La première approche consiste en une « thérapie de choc » qui répondrait à une 
urgence financière qui conduirait à une possible faillite. Une seconde approche vise à lisser 
l ’ ajustement budgétaire pour contenir les effets récessifs d ’ une telle politique. Dans cet 
article, nous comparons les effets macroéconomiques de chaque stratégie à partir d ’ une 
base de données identifiant les épisodes de consolidation budgétaires sur une méthode 
narrative (FMI) plutôt que statistique (déficit budgétaire ajusté du cycle). Nous observons 
que si les deux types d ’ approche présentent des effets similaires sur les variables macro-
économiques étudiées, la thérapie de choc détiendrait des effets sensiblement plus élevés 
sur la demande privée.

mots-clés : consolidation budgétaire, macroéconomie, approche narrative.

Jel Classification : E62, H5, H6, H11.

introduction

La persistance des déficits budgétaires dans les pays de l ’ OCDE depuis le début 
des années 1970 s ’ est traduite par une augmentation régulière des dettes publiques 
et la crainte que ces dernières ne deviennent plus soutenables dès lors que le taux 
d ’ intérêt des titres publics dépasse le taux de croissance de l ’ économie. L ’ effet 
« boule de neige » qui peut en résulter avec le maintien des déficits a conduit 
à s ’ interroger sur la nécessité d ’ une consolidation fiscale consistant à dégager un 
solde budgétaire primaire (hors charges de la dette) positif et devant être d ’ autant 
plus élevé que le rapport dette/PIB et la différence taux d ’ intérêt-taux de croissance 
sont élevés.

La mise en œuvre d ’ une consolidation fiscale repose alors sur une baisse des 
dépenses publiques et, où, une augmentation des impôts. Les effets attendus de 
telles mesures ont donné naissance à un vaste débat.

 Les effets négatifs d ’ une contraction budgétaire sur la demande illustrés par les 
multiplicateurs peuvent être de nature à rendre très coûteuse une telle politique. 
En ralentissant l ’ activité économique, ils peuvent en plus, via les stabilisateurs 
automatiques, réduire les recettes fiscales et limiter l ’ impact attendu sur le solde 
budgétaire.

 A cette vision traditionnelle, s ’ oppose un point de vue selon lequel ces effets 
keynésiens de court terme négatifs négligent des effets « non keynésiens » positifs. 
D ’ une part un effet d ’ éviction « à l ’ envers » : la réduction du déficit budgétaire 
s ’ accompagnant d ’ une baisse des taux d ’ intérêt peut augmenter l ’ investissement 
privé. D ’ autre part, un effet « ricardien » : l ’ allègement attendu de la dette publique 
synonyme de réduction future des impôts peut générer des anticipations posi-
tives des agents et donc une augmentation de l ’ investissement, une réduction de 
l ’ épargne et une augmentation de la consommation.
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La crise financière qui a détérioré la situation budgétaire des pays membres de la 
zone euro a conduit directement à la crise des dettes souveraines de 2011 et a relancé 
le débat: s ’ il est admis aujourd ’ hui qu ’ une réduction des dettes publiques est un 
impératif, les discussions ont principalement porté sur les effets de la consolidation 
sur l ’ activité économique (à travers la taille des multiplicateurs) et sur les conditions 
nécessaires pour la mise en œuvre d ’ une telle politique, l ’ ajustement pouvant se 
révèle pro-cyclique s ’ il est entamé dans une phase défavorable du cycle. Au-delà de 
ces questions, un point est curieusement peu pris en compte2 : faut-il conduire une 
consolidation budgétaire graduellement afin de minimiser ses effets négatifs sur la 
demande et la conjoncture ou faut-il au contraire concentrer l ’ ajustement sur un 
temps beaucoup plus court afin de se mettre à l ’ abri d ’ une possible augmentation 
de la prime de risque et d ’ une détérioration de la liquidité de la dette souveraine 
en envoyant un message clair aux marchés financiers ? Gradualisme ou thérapie de 
choc ?

L ’ objet de cet article est de comparer les effets macroéconomiques de ces 
deux stratégies à travers les expériences menées par différents pays de l ’ OCDE 
avant la crise. Une originalité de cette contribution réside dans l ’ utilisation de 
données de consolidations budgétaires identifiées à partir d ’ une analyse narrative 
(Devries, Guajardo, Leigh, & Pescatori, 2011) afin de mieux capturer le carac-
tère discrétionnaire de la politique budgétaire. Les deux stratégies présentent 
des similitudes quant aux effets « classiques » des consolidations. Toutefois, les 
performances associées à la thérapie de choc seraient supérieures à celle du gra-
dualisme concernant la croissance du PIB et la demande privée suggérant une 
plus grande crédibilité.

La seconde section analyse les effets économiques de ces deux stratégies. La 
troisième section décrit la méthode choisie pour déterminer les épisodes de 
consolidation fiscale selon les deux stratégies possibles. La quatrième section 
présente les résultats obtenus à partir d ’ une analyse graphique. La cinquième 
section conclut.

1. les effets de la consolidation fiscale

Si les deux stratégies qui s ’ offrent à un gouvernement ont le même but, elles reposent 
implicitement sur des analyses qui n ’ accordent pas la même importance aux dif-
férents canaux de transmission des impulsions budgétaires.

2 La Commission Européenne a distingué ces deux stratégies en examinant leurs déterminants 
à partir d ’ un ensemble d ’ épisodes de consolidation en Europe. Un ajustement graduel est ainsi pré-
féré à une « douche froide » lorsqu ’ un épisode de consolidation a déjà été mené au moins trois ans 
auparavant, lorsqu ’ il porte sur les dépenses publiques associées aux infrastructures.
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1.1. effets keynésiens et gradualisme

Le gradualisme peut se justifier en cherchant à limiter les effets négatifs d ’ une réduc-
tion des dépenses ou d ’ une augmentation des impôts sur la demande et donc sur la 
production. L ’ effet dépressif est d ’ autant plus fort que le multiplicateur est lui-même 
élevé. Le débat sur la taille des multiplicateurs trouve ici toute son importance. Le 
FMI (2010) considère ces multiplicateurs comme élevés : une consolidation équiva-
lente à 1% du PIB réduirait ce dernier de 0,5 points et augmenterait le chômage de 
0,3 points à un horizon de 3 ans. Blanchard et Leigh (2013) confirment ce résultat 
en montrant que les erreurs de prévision concernant le PIB (croissance observée/
croissance prévue) sont corrélées significativement et négativement aux variations 
du solde budgétaire. Ce résultat confirmerait que les politiques de consolidation 
fiscale ont provoqué une contraction du PIB, sous-estimant les tailles des multi-
plicateurs et confirmant ainsi les effets keynésiens traditionnels sur la demande 
globale à court terme.

Le débat sur la taille des multiplicateurs est cependant loin d ’ être clos et de 
très nombreuses études ont montré que plusieurs facteurs pouvaient modifier son 
montant, en particulier la position de l ’ économie dans le cycle3, la politique moné-
taire suivie4, ou l ’ instrument budgétaire choisi (dépenses publiques ou impôts)5. 
L ’ estimation empirique de ces multiplicateurs fait état de résultats très contrastés 
quant à leur niveau mais aussi quant à leur signe, positif selon l ’ effet keynésien ou 
négatif à travers des effets non keynésiens et ceci en fonction des modèles utilisés 
et des échantillons retenus.

Quoiqu ’ il en soit, l ’ importance attribuée à ces effets keynésiens, même s ’ ils 
ne se produisent qu ’ à court terme, pèse dans le débat. Stehn, Hatzius, Wilson et 
Carlson (2011) évoquent une relation non linéaire entre l ’ effort fourni par les 
autorités en termes de taille de la consolidation et l ’ évolution du solde budgétaire 
primaire : au-delà d ’ un certain montant (autour de 2% de PIB), l ’ ajustement bud-
gétaire deviendrait contre-productif pour retrouver un solde équilibré compte tenu 

3 Batini, Callegari et Melina (2012), Corsetti, Meier et Müller (2012) et Auerbach et Gorodnichen-
ko (2012a, 2012b) montrent que les multiplicateurs sont plus élevés en récession qu ’ en expansion. 
L ’ explication reposerait sur le fait que les contraintes de liquidité plus élevées en période de récession 
obèrent le bon fonctionnement de la politique monétaire.

4 En liaison avec la situation conjoncturelle, Hall (2009) et Erceg et Lindé (2012) trouvent que les 
multiplicateurs sont plus élevés quand la Banque Centrale fait face à une situation de taux d ’ intérêt 
zéro : la politique monétaire est alors incapable de lutter contre la récession alors que la politique 
budgétaire ne peut pas être restrictive.

5 Alors qu ’ Alesina et Ardagna (2010) trouvent qu ’ une baisse des dépenses publiques est préférable 
à une hausse des impôts pour avoir une consolidation réussie car expansive, Coenen et alii (2012) et 
la Commission Européenne (2012) suggèrent que le multiplicateur est plus élevé pour les dépenses 
publiques que pour les impôts. Coenen et alii (2012) estiment le premier autour de 1,5 et le second entre 
0,2 et 0,7. Fazzari, Morley et Panovska (2011) trouvent le même résultat mais uniquement en récession.
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des effets récessifs qu ’ il susciterait alors. Il existerait ainsi un « effort limite » à ne 
pas dépasser pouvant être interprété comme un arbitrage que doivent réaliser les 
autorités en fonction de leurs objectifs économiques6. Au-delà de ceux-ci, une telle 
consolidation budgétaire nécessiterait une certaine faisabilité politique, l ’ ensemble 
poussant les décideurs publics à lisser l ’ effort consenti dans le temps. Batini et alii 
(2012) concluent dans le même sens en soutenant une consolidation budgétaire gra-
duelle plutôt qu ’ agressive afin de préserver la croissance tout en réduisant la dette.

1.2. effets non keynésiens et arbitrage gradualisme-thérapie de choc

Les effets keynésiens d ’ une consolidation fiscale s ’ inscrivent à court terme et ne 
traitent qu ’ une partie des effets possibles sur la demande et passent sous silence 
d ’ éventuels effets d ’ offre. Or ces effets non pris en compte sont de nature à mini-
miser les effets négatifs d ’ une consolidation fiscale, voire à les annuler, voire même 
à les rendre positifs. Giavazzi et Pagano (1990) ont été parmi les premiers à montrer 
qu ’ un épisode de réduction massive des déficits (en utilisant la baisse des dépenses 
plutôt qu ’ une augmentation des impôts) pouvait conduire à un effet expansif et non 
récessif en étudiant les cas de l ’ Irlande et du Danemark dans les années 1980. De 
nombreux papiers ont suivi, Alesina, Ardagna et Gali (1998), Alesina et Ardagna 
(2010, 2013), Alesina et Perotti (1996) pour ne citer qu ’ eux, avec des échantillons de 
consolidations fiscales très variés et ont pu conclure que sous certaines conditions, 
en particulier en privilégiant la baisse des dépenses publiques par rapport à une 
augmentation des impôts, de telles politiques avaient des effets négatifs beaucoup 
plus faibles voire dans certains cas positifs.

D ’ un point de vue analytique, Alesina et Perroti (1996) expliquent que de tels 
effets expansifs peuvent venir à la fois du côté de la demande et du côté de l ’ offre. 
Du côté de la demande, un ajustement budgétaire peut être expansif s ’ il provoque 
des anticipations optimistes des agents à deux niveaux :

 – Un ajustement suffisamment important, s ’ il est considéré comme représentant 
un changement durable de politique budgétaire évitant tout ajustement néces-
sairement plus coûteux dans le futur du fait de l ’ augmentation continuelle de 
la dette peut générer un effet richesse positif  : les agents anticipant une aug-
mentation de leur revenu (baisse des impôts dans le futur) vont réduire leur 
épargne, augmenter leur consommation et leur investissement, provoquant une 
augmentation de la demande.

 – Si les agents et les marchés considèrent cette stabilisation comme crédible, 
c ’ est -à-dire se traduisant par une stabilisation puis une baisse durable de 
l ’ endettement public, la diminution de la prime de risque sur les titres publics 

6 Cet « effort limite » serait plus faible pour de grandes économies fermées ou pour des économies 
en changes fixes.
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se traduira par une baisse des taux d ’ intérêt sur les titres publics favorisant 
le désendettement de l ’ Etat et ensuite sur les titres privés. Il en résulte une 
augmentation de la valeur des actifs (effet richesse), de la consommation et 
de l ’ investissement.
Du côté de l ’ offre, un ajustement budgétaire via une baisse des dépenses pu-

bliques peut avoir deux effets opposés sur le marché du travail : un effet richesse 
qui tend à diminuer l ’ offre de travail, un effet substitution entre le loisir et le travail 
qui tend à l ’ augmenter. Le premier devrait l ’ emporter avec une diminution perma-
nente des dépenses publiques, le second devrait l ’ emporter avec une diminution 
temporaire des dépenses publiques. Empiriquement toutefois, ces effets sont faibles 
et n ’ obèrent pas l ’ effet richesse du côté de la demande. Il faut toutefois souligner 
qu ’ à moyen terme cette fois, la baisse des taux d ’ intérêt en stimulant l ’ investis-
sement aboutit à une augmentation du stock de capital de nature à augmenter la 
productivité et le niveau de la croissance potentielle.

Dans quelle mesure la prise en compte de ces effets non keynésiens peut-elle 
aider à éclairer cette question du choix de la meilleure stratégie ? Un élément de 
réponse peut être trouvé dans le rôle joué par les anticipations des agents face aux 
annonces du gouvernement. Or, ces anticipations dépendent du degré de crédibilité 
de ce dernier. En ce sens, un ajustement budgétaire important et sur une courte 
durée peut renforcer cette crédibilité : face à la détermination du gouvernement, 
les agents, anticipant pleinement une amélioration future de leur richesse, dimi-
nueront d ’ autant plus leur épargne et augmenteront de manière significative les 
dépenses de consommation et d ’ investissement7. Au contraire, une politique 
graduelle peut laisser planer un doute sur la volonté réelle du gouvernement de 
stabiliser puis de diminuer la dette empêchant ainsi les mécanismes expansifs de 
jouer. En ce sens, plus l ’ horizon temporel affiché de l ’ ajustement budgétaire est 
éloigné dans le temps, plus l ’ incertitude vis-à-vis de sa réalité et de ses résultats 
sera grande.

Toutefois, la variable déterminante semble bien être le degré de crédibilité ex-ante 
du gouvernement lors de l ’ annonce de la consolidation fiscale. Quelle est la marge 
de manœuvre d ’ un gouvernement qui a laissé dériver les déficits et la dette dans 

7 Alesina et Perotti (1996), Alesina et alii (1998) et Alesina et Ardagna (2010) recommandent 
une baisse des dépenses publiques plutôt qu ’ une augmentation des impôts car l ’ effet sur les anti-
cipations des agents est très différent selon l ’ instrument employé : la première solution, plus « ris-
quée » politiquement est de nature à envoyer un message crédible aux agents, alors que la seconde 
solution peut être considérée comme une solution de facilité : l ’ augmentation de la taxation serait 
plus récessive car en diminuant directement le revenu disponible, elle annule toute augmentation 
des dépenses de consommation. Faut-il ajouter également, qu ’ au-delà d ’ un certain seuil de taxation, 
les incitations à produire diminuent, renforçant ce mécanisme récessif. Au contraire, une baisse des 
dépenses publiques (surtout de fonctionnement) conduit à long terme à un niveau de PIB potentiel 
plus élevé.



64 Jean-Jacques DURAND, Guillaume L ’ ŒILLET

le passé ? Son annonce d ’ une thérapie de choc risque fort de ne pas être intégrée 
dans les anticipations des agents, empêchant alors les ajustements expansifs de 
jouer et rendant la consolidation trop coûteuse. Dans ce cas, pour minimiser ces 
effets négatifs, il est impératif à ce gouvernement « d ’ investir » en crédibilité et de 
choisir pour ce faire une politique graduelle seule à même de minimiser les aspects 
potentiellement récessifs de sa politique.

Le débat reste donc largement ouvert et l ’ analyse empirique des ajustements 
budgétaires distinguant ces deux stratégies revêt un intérêt tout particulier.

2. identification et classification des épisodes de consolidation 
budgétaire

Comme précisé en introduction, nous n ’ utilisons pas la mesure statistique habituelle 
consistant à prendre le solde budgétaire primaire corrigé des variations cycliques 
(CAPB, Cyclically-Adjusted Primary Balance) censée refléter la composante dis-
crétionnaire de la politique budgétaire. Nous lui préférons une mesure alternative 
basée sur une approche narrative de la consolidation fiscale développée par des 
économistes du Fonds Monétaire International (FMI), Devries et alii (2011). Cette 
démarche a permis à ces auteurs de constituer une base de données originale (New 
action-based dataset of fiscal consolidations) d ’ épisodes de consolidation budgétaire 
véritablement discrétionnaires. En effet, cette approche historique déjà utilisée par 
Ramey et Shapiro (1998) puis par Romer et Romer (2010) repose sur l ’ analyse de 
documents officiels (discours, rapports) renseignant les orientations budgétaires 
annoncées et votées par les majorités gouvernementales. Elle présente l ’ avantage 
d ’ éviter de potentiels biais statistiques comme la mesure statistique habituellement 
utilisée et initiée par Blanchard (1993)8. Un premier biais est lié aux conséquences 
budgétaires des importantes fluctuations des prix d ’ actifs (en cas de bulles immo-
bilières ou financières), ou de matières premières qui ne seraient pas totalement 
effacées à l ’ aide de la technique de filtrage (voir Morris & Schucknecht, 2007). Un 
second biais peut intervenir lorsqu ’ un gouvernement effectue une opération comp-
table unique particulière modifiant substantiellement les comptes d ’ une période 
à l ’ autre9. Ensuite, la méthode standard peut se révéler imprécise pour appréhen-

8 Cette technique consiste à mesurer l ’ élasticité du solde budgétaire au taux de chômage afin de 
capturer la dimension cyclique des finances publiques. En retirant cette composante au solde bud-
gétaire effectivement réalisé, on obtient un solde corrigé des variations cycliques du revenu.

9 A titre d ’ exemple, la méthode conventionnelle conduit à identifier une consolidation budgétaire 
en Allemagne en 1996 équivalente à 6,4% du PIB. Il apparaît que cette variation du solde budgétaire 
corrigé des variations cycliques est simplement due à une opération exceptionnelle ayant eu lieu en 
1995 à savoir l ’ intégration de la Treuhand et de la dette du logement est-allemande dans les comptes 
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der précisément les motivations sous-jacentes à l ’ ajustement. C ’ est notamment 
le cas lorsqu ’ une mesure discrétionnaire visant à rééquilibrer le solde budgétaire 
est compensée voire annulée par un stimulus en cas de choc négatif au cours de 
la même période10.

La base de données The new action-based dataset of fiscal consolidation élaborée 
par des économistes du FMI en 2012 répertorie les ajustements budgétaires dis-
crétionnaires décidés par les gouvernements de 17 pays11 entre 1978 et 2009. Cette 
approche reposant sur les documents officiels (discours, rapports, programmes 
de stabilité) permet ainsi de refléter scrupuleusement les souhaits des gouver-
nements de débuter une phase de consolidation fiscale et n ’ est sujette à aucune 
approximation statistique. Les baisses de dépenses publiques ou les hausses de 
taxes sont parfaitement motivées par la volonté d ’ un assainissement des finances 
publiques et ne correspondent pas à une gestion contra-cyclique visant à limiter 
une surchauffe de l ’ économie. Chaque épisode de consolidation budgétaire est 

nationaux. Plus récemment, l ’ Irlande a vu son déficit budgétaire s ’ envoler à 32% en 2010 suite au 
soutien apporté par le gouvernement aux banques Anglo Irish Bank et Allied Irish Bank en grande 
difficulté.

10 Le numéro d ’ octobre du World Economic Outlook du FMI (2010) offre une discussion appro-
fondie sur le sujet.

11 Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Danemark, Espagne, Finlande, France, 
Royaume-Uni, Irlande, Italie, Japon, Pays-Bas, Portugal, Suède, Etats-Unis.

Tableau 1. Consolidation budgétaire selon l ’ approche narrative du fmi
Nombre 

d ’ ajustements
ajustement moyen

(en% du Pib)
ajustement conduit 

par
Allemagne 16 0,684 Dépense
Australie 10 0,495 Dépense
Autriche 7 1,420 Dépense
Belgique 11 1,356 Dépense
Canada 14 0,566 Dépense
Danemark 5 1,254 Dépense
Espagne 10 1,048 Dépense
Finlande 6 1,905 Dépense
France 10 0,287 Dépense
Royaume-Uni 10 0,508 Taxe
Irlande 8 1,849 Taxe
Italie 12 1,996 Dépense
Japon 12 0,506 Taxe
Pays-Bas 13 1,301 Dépense
Portugal 7 1,043 Dépense
Suède 7 1,641 Dépense
Etats-Unis 15 0,367 Taxe
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quantifié (en% du PIB) à partir des informations contenues dans les documents12. 
L ’ article du FMI a identifié 173 épisodes de consolidation répertoriés dans le 
tableau 1 ci-dessous.

Les ajustements budgétaires sont essentiellement guidés par des baisses de dé-
penses publiques. Le montant moyen des consolidations varie selon les pays : des 
ajustements limités (moins de 0,5% du PIB par an) ont été conduits en Australie, 
au Canada, en France, au Japon et aux Etats-Unis tandis que la Finlande, l ’ Irlande, 
l ’ Italie ou la Suède n ’ ont pas hésité à mener des ajustements plus ambitieux en 
termes de taille (entre 1,5 et 2 points de PIB par an). La figure 1 indique que près de 
60% des consolidations budgétaires sont inférieures à 1% du PIB quand seulement 
un tiers ont excédé 1%.

La distinction entre ajustement graduel et thérapie de choc constitue le point 
sensible de notre analyse. Dans son article de 2007, la Commission Européenne 
définit un épisode de consolidation comme une amélioration du solde budgétaire 

12 Guajardo, Leigh et Pescatori (2014) comparent ces épisodes avec ceux mesurés à partir de la 
méthode statistique conventionnelle. Ils notent une différence substantielle (plus de 3% du PIB d ’ écart) 
entre les deux méthodes dans treize cas. Dans huit cas la méthode statistique identifierait des varia-
tions importantes du solde budgétaire corrigé des variations cycliques, quand l ’ approche narrative ne 
percevrait aucune volonté notable de la part des gouvernements de rééquilibrer les comptes publics. 
Au final, dans douze cas la méthode standard aurait conduit à une appréciation erronée du caractère 
discrétionnaire de l ’ ajustement budgétaire en réalité dirigé par des facteurs économiques spécifiques. 
Les auteurs estiment par ailleurs que ces divergences de mesure peuvent avoir une incidence sur le 
caractère expansionniste des ajustements budgétaires obtenus dans les travaux d ’ Alesina.

figure 1. répartition des ajustements budgétaires identifiés (% du Pib par an)
Ampleur en % du PIB  

0
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corrigé des variations cycliques d ’ au moins 1,5% du PIB. La stratégie thérapie de 
choc est validée lorsque cet ajustement intervient sur une seule année tandis que 
l ’ ajustement graduel s ’ étale sur une période de trois ans au maximum avec une 
variation minimale de 0,5% du PIB entre chaque année13. Cette contribution qui 
s ’ intéresse uniquement au cas Européen entre 1970 et 2006 identifie 146 épisodes 
(années) de consolidation, se répartissant entre 99 années de thérapies de choc 
et 47 d ’ ajustement graduel. Nous utilisons ici le même critère de répartition en 
l ’ appliquant à la base de données produite par le FMI qui incorpore des pays 
non-européens. Les ajustements graduels ne dépassent pas trois ans, mais nous 
pouvons inclure des épisodes plus courts de 2 ans lorsque le seuil est atteint. La 
borne inférieure d ’ ajustement correspond à 20% de l ’ ajustement total et ne peut 
être inférieure à 0,3% du PIB14. Nous obtenons 44 épisodes de thérapie de choc et 
21 épisodes d ’ ajustement budgétaire progressif pour un total de 52 ans. 70 années 
d ’ ajustement budgétaire identifiées par le FMI sont écartées de notre étude car elles 
ne répondent pas à nos critères : un ajustement « isolé » dans le temps trop faible 

13 Une spécification alternative est adoptée par l ’ OCDE qui fixe le seuil d ’ amélioration à 1% du 
PIB potentiel. La thérapie de choc se déroulerait sur un an quand l ’ ajustement graduel s ’ étalerait sur 
deux ans.

14 20% est le ratio entre le montant minimum d ’ ajustement et le montant de consolidation critique 
(1,5%).

Tableau 2. Épisodes de consolidation budgétaire graduelle (en % du Pib)
date ampleur

Australie 1985-1987 2,37
1995-1997 1,82

Autriche 2001-2002 1,57
Belgique 1993-1994 2,07

1996-1997 1,91
Canada 1984-1986 2,30

1988-1990 1,50
1993-1995 1,84

France 1995-1997 2,11
Allemagne 1982-1983 2,05

1991-1992 1,57
1994-1995 2,00

Italie 2004-2005 2,30
2006-2007 2,42

Japon 1981-1983 1,56
1997-1998 1,91
2004-2006 1,64

Pays-Bas 1991-1992 1,61
Espagne 1992-1993 1,80

1995-1997 3,24
Etats-Unis 1994-1996 1,72
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ou un ajustement pluri-annuel limité. Les tableaux 2 et 3 ci-dessous présentent 
l ’ ampleur et la localisation de ces ajustements.

On note que la Finlande, le Danemark, l ’ Irlande, le Portugal et la Suède ont 
adopté exclusivement des stratégies de type thérapies de choc alors que l ’ Australie, 
les Etats-Unis, la France et le Japon ont privilégié la stratégie inverse. La plupart 
des pays ont en revanche suivi les deux types de stratégie. Notons que la Belgique, 
l ’ Italie, les Pays-Bas et l ’ Espagne ont préféré poursuivre une stratégie gradualiste 
après avoir conduit des thérapies de choc. L ’ ampleur moyenne des ajustements 
budgétaires pluri-annuels est significativement moins élevé que celle associée aux 
thérapies de choc : 1,97% contre 2,25%.

3. analyse comparative des trajectoires macroéconomiques

Notre objectif est de comparer les performances macroéconomiques associées aux 
des deux stratégies désormais identifiées parmi les épisodes de la base de données. 
Nous analysons les trajectoires de la croissance du PIB, le taux de chômage, le taux 

Tableau 3. Épisodes de consolidation budgétaire suivant la thérapie de choc
date ampleur

Autriche 1981 1,56
1984 2,04
1996 2,41
1997 1,56

Belgique 1982 1,66
1983 1,79
1985 1,61
1987 2,80
1992 1,79

Danemark 1983 2,77
1984 2,38
1985 1,54

Finlande 1993 3,71
1994 3,46
1995 1,65
1996 1,47

Allemagne 1997 1,60
Irlande 1982 2,80

1983 2,50
1987 1,65
1988 1,95
2009 4,74

date ampleur
Italie 1991 2,77

1992 3,50
1993 4,49
1995 4,20
1997 1,82

Pays-Bas 1981 1,75
1982 1,71
1983 3,24
1984 1,76
1986 1,74
1987 1,50
2004 1,70

Portugal 1983 2,30
2002 1,60
2006 1,65

Espagne 1983 1,90
1994 1,60

Suède 1993 1,81
1995 3,50
1996 2,00
1997 1,50

Royaume-Uni 1981 1,58
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d ’ intérêt de long terme (à 10 ans, la croissance de la consommation finale pri-
vée en volume et de l ’ investissement privé (FBCF) en volume, le compte courant 
exprimé en % du PIB, ainsi que le déficit et dette publics en% du PIB pour chaque 
stratégie15. Les données sont étudiées à une fréquence annuelle correspondante à la 
modification de la position budgétaire. Pour obtenir une image synthétique, nous 
proposons une analyse graphique reportant les valeurs des premier, deuxième et 
troisième quartiles de ces variables macroéconomiques à différentes échéances 
sur la base des épisodes de consolidation sélectionnés pour chaque stratégie. Pour 
mieux apprécier le contexte économique dans lequel la consolidation budgétaire est 
initiée, la période d ’ observation débute deux périodes (t – 2) avant son lancement 
(t). Cette période s ’ étale jusqu ’ à cinq années après l ’ ajustement budgétaire (t + 5) 
pour en apprécier les conséquences. Nous nous concentrons sur les périodes t + 2 
et t + 3 pour évaluer l ’ impact dans le cas de la thérapie de choc, et t + 4 et t + 5 
dans le cas de l ’ ajustement graduel. Ainsi, pour chaque variable macroéconomique 
retenue et à chaque échéance, nous calculons la valeur des trois quartiles à partir de 
l ’ échantillon d ’ épisodes préalablement défini. Tous ces éléments sont résumés dans 
une représentation schématique dans la figure 2. Nous présentons conjointement 

15 Toutes les données macroéconomiques sont obtenues à partir de la base de données de l ’ OCDE 
« Perspectives économiques de l ’ OCDE : Perspectives économiques de l ’ OCDE No. 97 (Édition 
2015/1). Nous transformons en taux de croissance les montants de consommation finale et FBCF 
privés exprimés en volume afin de rendre compte de la dynamique. Les autres variables sont utilisées 
sans aucune modification apportée par nos soins.

figure 2. deux stratégies deux fenêtres temporelles d ’ évaluation
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les trajectoires de chaque variable macroéconomique en plaçant le graphique de la 
stratégie de thérapie de choc à gauche et celle du gradualisme à droite.

Nous débutons notre analyse par le taux de croissance du PIB présenté dans 
la figure 3. Les économies se lançant dans une consolidation se situent autour de 
leur potentiel de croissance, c ’ est-à-dire autour de 2-2,5% (lorsqu ’ on se réfère à la 
médiane). Nous remarquons que l ’ évolution de cette variable diffère immédiate-
ment selon la stratégie : la thérapie de choc est suivie d ’ une hausse du PIB quand 
la stratégie gradualiste engendre une réduction du taux de croissance à la fin de 
la première période de consolidation avant de remonter ensuite. Ainsi les deux 
stratégies semblent à terme d ’ une efficacité similaire mais les effets expansionnistes 
sont immédiats dans le cas de la thérapie de choc suggérant vraisemblablement une 
plus grande crédibilité. Le taux de chômage (figure 4) ne présente pas de différences 
évidentes. Il demeure quasiment inchangé lorsqu ’ un gouvernement met en place 
une stratégie gradualiste tandis que la thérapie de choc provoquerait une légère 
hausse corrigée ensuite. Nous notons toutefois que le taux de chômage décroît 
tendanciellement lorsque l ’ on se réfère au troisième quartile de l ’ échantillon.

figure 3. Croissance annuelle du Pib (en %)

figure 4. Taux de chômage (en %)
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Le taux d ’ intérêt de long terme constitué une variable décisive dans la trans-
mission des politiques de consolidation budgétaire. Sa réaction à l ’ ajustement 
budgétaire détermine grandement les effets potentiellement expansionnistes pré-
sentés dans la section 2 de cet article à travers l ’ effet ricardien inversé notamment. 
On s ’ attend donc à une réduction de la prime de risque sur la dette publique si 
l ’ engagement du gouvernement est perçu comme crédible par les marchés. En 
revanche, on ne sait pas si une stratégie est plus appropriée pour atteindre cet 
objectif. A priori, on peut penser qu ’ une thérapie de choc peut bénéficier d ’ une 
plus grande crédibilité, étant données les difficultés politiques qui peuvent lui être 
associées. C ’ est effectivement ce que l ’ on observe dans nos données (figure 5) du 
point de vue médian puisque le taux souverain à 10 ans baisse de manière continue 
dans le cas d ’ une thérapie de choc quand il remonte légèrement durant la première 
période qui suit l ’ ajustement budgétaire sur un mode gradualiste. La poursuite 
de l ’ effort budgétaire dans ce dernier cas contribue à offrir le caractère crédible 
de l ’ ajustement puisque le taux baisse sur les périodes suivantes. On peut donc 
conclure qu ’ un ajustement conséquent renforce la crédibilité de l ’ engagement qui 
peut paraître plus timide dans la stratégie pluri-annuelle. On note que la thérapie 
de choc est adoptée dans un contexte financier relativement plus tendu que dans 
le cas gradualiste avec une prime de risque a priori plus élevée (près de 180 points 
de base en t-1 pour la médiane de l ’ échantillon).

Les figures 6 and 7 font le lien entre le taux d ’ intérêt et les variables réelles 
analysées plus haut. Elles montrent les trajectoires de la variation de la consom-
mation et de l ’ investissement privé au sein des économies. Comme dans le cas 
de la croissance du PIB, les effets keynésiens ne semblent pas dominer puisque le 
taux de variation des deux indicateurs de demande augmente durant la période 
d ’ observation, même si, à nouveau, les épisodes de consolidation interviennent 
à des moments où la demande privée est déjà repartie à la hausse. Toutefois nous 

figure 5. Taux d ’ intérêt de long terme (10 ans)
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notons une différence importante entre les deux stratégies concernant le rythme 
de progression. Dans le cas de la stratégie gradualiste, nous notons que le taux de 
variation de la consommation privée fléchit et que l ’ investissement reste stable 
deux ans après le début de la consolidation. Au contraire, avec la thérapie de choc, 
les taux de variations de la demande privée augmentent suite à un ajustement plus 
vigoureux. Ces observations sont encore plus marquées pour les valeurs associées 
au premier quartile de la distribution. Ce résultat peut suggérer à nouveau que la 
thérapie de choc contient des signaux de crédibilité ainsi que des effets de richesse 
plus importants poussant les agents à se comporter de manière ricardienne. La 
trajectoire de l ’ investissement semble cohérente avec celle des taux de long terme. 
La baisse des taux souverains via la réduction de la prime de risque constitue une 
aubaine pour les investisseurs qui voient le prix de l ’ argent baisser sur des maturités 
équivalentes. Le taux de croissance de l ’ investissement médian passe de 1,2% lors 
de la période de l ’ ajustement à 3,16% à la période suivante pour finir autour de 
4,5% lors des deux dernières périodes d ’ observation.

Nous constatons des trajectoires plus différenciées entre les stratégies lorsque 
nous regardons le compte courant des économies (figure 8). La thérapie de choc 

figure 6. variation annuelle de la consommation privée (en %)

figure 7. variation annuelle de l ’ investissement (en %)
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coïncide clairement avec un redressement du compte courant, entamé toutefois 
avant la période de consolidation. En revanche, le compte courant n ’ est pas du 
tout affecté par une consolidation budgétaire progressive, lorsqu ’ on s ’ intéresse à la 
médiane. On constate néanmoins une amélioration pour les 75% des épisodes gra-
duels considérés. Ce résultat peut s ’ expliquer par la capacité d ’ épargne domestique 
restaurée suite à la consolidation budgétaire. Le rétablissement des comptes publics 
irait alors de pair avec une amélioration du compte courant attestant l ’ hypothèse du 
couplage entre déficit public et déficit courant, même si nos données ne permettent 
pas de le démontrer avec certitude. Un ajustement lissé n ’ aurait qu ’ un effet limité 
sur le compte courant d ’ après les valeurs médianes, mais plus important dans le 
cas où les pays connaissent déjà des excédents courants (quartile 3).

Enfin, nous regardons les évolutions des comptes publics dans les figures 9 et 
10 (solde budgétaire primaire et dette publique en % du PIB). En ce qui concerne 
le solde primaire, les dynamiques des deux stratégies sont relativement identiques 
même si le gradualisme subit une inflexion sur la première période d ’ ajustement. 
Cette observation est à rapprocher de l ’ analyse du PIB dont la croissance fléchit elle 
aussi au même moment, ce qui mécaniquement entraîne un mouvement similaire 
du ratio solde/PIB si le numérateur reste inchangé, ce qui est approximativement 
le cas lorsque l ’ ajustement budgétaire est limité. De manière plus surprenante, la 
trajectoire de la dette publique n ’ est pas modifiée par les ajustements budgétaires 
quelle que soit la stratégie employée par le gouvernement. Il semblerait que la 
consolidation parvienne tout au plus à stopper la progression du ratio de dette 
publique/PIB sans l ’ infléchir. Pourtant la combinaison de l ’ amélioration du solde 
budgétaire primaire et de la réduction de l ’ écart entre le taux d ’ intérêt souverain16 

16 Il faut préciser toutefois que la baisse des taux ne s ’ applique immédiatement que sur la nouvelle 
dette émise. En ce qui concerne le service de la dette, la baisse des taux ne portera ses fruits qu ’ au 
fur et à mesure que l ’ ancienne dette sur laquelle s ’ applique des taux élevés arrivera à échéance étant 
remplacée par une nouvelle dette moins onéreuse.

figure 8. Compte courant (en % du Pib)
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et le taux de croissance pourrait contribuer à faire décroître l ’ endettement public 
exprimé en pourcentage du PIB. Toutefois, cet effort de consolidation peut s ’ avérer 
insuffisant pour inverser la trajectoire de la dette publique si « l ’ effet boule de neige » 
domine, autrement dit si l ’ ajustement budgétaire ne compense pas la dynamique 
de la dette existante influencée par des taux d ’ intérêt encore trop élevé par rapport 
au taux de croissance du revenu.

Nous résumons nos analyses graphiques par le tableau 4 qui reporte les valeurs 
moyennes des variables étudiées avant (t – 1) et après l ’ ajustement (t + 1 et t + 3), 
ainsi que l ’ ampleur des changements entre le lancement de la consolidation (t) et la 
fin de la période d ’ observation (t + 3 et t + 5). Nous pouvons ainsi évaluer la diffé-
rence d ’ ajustement macroéconomique selon les stratégies menées par les gouverne-
ments à l ’ aide d ’ un test de différence des moyennes. Nous constatons tout d ’ abord 
que les indicateurs macroéconomiques vont dans une direction suggérant que les 
effets keynésiens associés à la consolidation budgétaire sont compensés par des effets 
classiques: le PIB et la demande privée ne diminuent pas suite à la consolidation, 
pas plus que le chômage ne remonte. La théorie de la nouvelle macroéconomie 
classique semble confirmée à travers la baisse de la prime de risque qui diminuerait 

figure 9. solde budgétaire primaire (en % du Pib)

figure 10. dette publique (en % du Pib)
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les taux de long terme. Le solde primaire s ’ améliore sous l ’ effet de la volonté des 
gouvernements de réduire le déficit public. En revanche la dette publique augmente 
très légèrement, ce qui n ’ est pas conforme à nos attentes. Nous observons enfin 
que les stratégies se différencient significativement du point de vue de la croissance 
du revenu, de la consommation et de l ’ investissement. La thérapie de choc aurait 
ainsi des effets plus prononcés sur ces variables alors que la théorie keynésienne 
s ’ attend à des effets détériorant justement ces deux composantes de la demande 
globale et in fine le revenu. Nous ne trouvons pas de différences significatives pour 
les autres variables. La ligne « dure » présente ainsi l ’ intérêt de contenir les effets 
de signaux et de crédibilité nécessaires pour espérer atteindre les effets expansion-
nistes d ’ une telle politique. Ces effets semblent moins évidents dans l ’ immédiat 
dans le cadre d ’ une stratégie plus progressive. L ’ ajustement pourrait alors être 
perçu comme trop modeste et pourrait, l ’ année suivante, être contrebalancé par 
un laxisme budgétaire. C ’ est la poursuite de l ’ effort budgétaire qui apporterait la 
crédibilité à l ’ ajustement graduel afin qu ’ ils parviennent aux mêmes fins sur un 
horizon temporel plus long. Une explication que nos données ne permettent pas 
d ’ explorer plus rigoureusement est le positionnement de l ’ économie dans le cycle. 
On voit par exemple que les consolidations sont conduites lorsque les économies 
sont en moyenne autour de leur croissance potentielle17. Notons toutefois que le 
gradualisme se met en place lorsque la croissance est en moyenne plus élevée que 
dans le cas de la thérapie de choc.

17 Il est difficile d ’ avoir la même évaluation à partir du taux de chômage qui est plus hétérogène 
entre ces économies.

Tableau 4. valeurs moyennes et effets cumulés
Niveau de la variable evolution

thérapie de choc ajustement graduel thérapie 
de choc

ajuste-
ment 

graduel
p-value 
(t-test)

t – 1 t + 1 t – 1 t + 3 t to t + 3 t to t + 5
Var. PIB 1,52 2,39 2,52 2,43 1,20 –0,78 0,013
Taux de chômage 9,75 10,71 8,23 8,43 –0,44 –0,39 0,955
Taux de long 
terme 10,41 9,06 7,60 6,29 –2,02 –1,82 0,747

Var. consomma-
tion 1,08 1,71 1,97 2,15 1,34 0,18 0,061

Var. investisse-
ment –0,15 2,80 3,49 1,54 4,85 –1,14 0,010

Compte courant –1,43 0,24 –1,37 –0,48 1,43 0,99 0,697
Solde primaire –2,55 –0,99 –1,69 –1,10 2,56 1,58 0,280
Dette publique 75,84 81,88 80,44 86,11 4,00 7,82 0,602
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Conclusion

Cet article s ’ intéresse aux stratégies de consolidation budgétaire. La littérature 
a mis en avant des effets expansionnistes à côté des effets keynésiens traditionnels. 
Nous nous demandons si la stratégie choisie peut avoir une incidence quelconque 
sur ses effets. Nous regardons les conséquences macroéconomiques de ces deux 
stratégies en utilisant une base de données originale de consolidations budgétaires 
discrétionnaires identifiées à partir d ’ une approche narrative (Devries et al., 2011). 
Les trajectoires analysées essentiellement sous une forme graphique ne diffèrent 
pas fondamentalement lorsqu ’ on les évalue à moyen terme (entre 3 et 5 ans) : les 
consolidations budgétaires ne sont pas systématiquement récessives ou défavo-
rables à la demande. On note toutefois une différence significative entre les deux 
stratégies sur la moyenne de la croissance du PIB, de la consommation privée et 
de l ’ investissement en faveur d ’ une thérapie de choc. En outre, il est intéressant de 
constater des écarts à très court terme (la période suivant la mise en œuvre) dans 
la réaction des variables macroéconomiques qui soutiendraient la ligne « dure ». 
Ces résultats démontrent que le signalement et la crédibilité qui pourraient être 
associés à cette stratégie jouent favorablement dans la capacité des gouvernements 
à réussir leurs consolidations budgétaires. La dette publique n ’ est toutefois pas 
affectée par ces ajustements budgétaires, les effets de la consolidation se faisant 
sentir à plus long terme.

references

Alesina, A., & Ardagna, S. (2010). Large changes in fiscal policy: Taxes versus spending. 
(NBER Tax Policy and the Economy, 24, 35-68).

Alesina, A., & Ardagna, S. (2013). The design of fiscal adjustments. (NBER Tax Policy and 
the Economy, 27, 19-67).

Alesina, A., Ardagna, S., & Gali, J. (1998). Tales of fiscal adjustments. Economic Policy, 
13(27), 487-545. 

Alesina, A., & Perotti, R.  (1996). Fiscal adjustments in OECD countries: Composition and 
macroeconomic effects. (NBER Working Papers No. 5730, National Bureau of Economic 
Research, Inc.).

Auerbach A. J., & Gorodnichenko, Y. (2012a). Fiscal multipliers in recession and expansion. 
(NBER Working Paper No. 17447).

Auerbach, A. J., & Gorodnichenko, Y. (2012b, mai). Measuring the output responses to 
fiscal policy. American Economic Journal: Economic Policy, 4(2), 1-27.

Batini, N., Callegari, G., & Melina, G. (2012). Successful austerity in the United States, Europe 
and Japan. (IMF Working Paper No. 12/190).

https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/5730.html


77Consolidation budgetaire : quelles differences entre therapie de choc et ajustement graduel

Blanchard, O. (1993). Suggestions for a new set of fiscal indicators. Mimeo. doi: https://
econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=https%3A%2F%2Fdoi.org%2F10.1787%2F43
5618162862;h=repec:oec:ecoaaa:79-en

Blanchard, O., & Leigh, D. (2013). Growth forecast errors and fiscal multipliers. American 
Economic Review: Papers and Proceedings, 103(3), 117-120.

Coenen, G., Freedman, C., Furceri, D., Kumhof, M., Lalonde, R., Laxton, D., ... Veld, J. 
(2012). Effects of fiscal stimulus in structural models. American Economic Journal, 
4(1), 22-68.

Commission Européenne. (2007). Part IV ‒ Lessons from successful fiscal consolidations. 
European Economy Public Finances in EMU, 3, 203-238. 

Commission Européenne. (2012). Part III ‒ Consolidation and dynamics of the multipli-
ers. Are there counter-intuitive effects?. European Economy Public Finances in EMU, 
4, 113-162.

Corsetti, G., Meier, A., & Müller, G. (2012). What determines government spending multipli-
ers?. (CEPR Discussion Papers No. 9010).

Devries, P., Guajardo, J., Leigh. D., & Pescatori, A. (2011). A new action-based dataset of 
fiscal consolidation. (IMF Working Paper, No. 11/128).

Erceg Ch. J., & Lindé, J. (2012). Fiscal consolidation in an open economy. (Working paper 
Federal Reserve in International Finance Discussion Papers, No. 1046).

Fazzari, S., Morley, J., & Panovska, I. (2015). State-dependent effects of fiscal policy. Studies 
in Nonlinear Dynamics and Econometrics, 19(3), 285-215.

Fonds Monétaire International (FMI). (2010, octobre). World Economic Outlook, chapitre 3.
Giavazzi, F., & Pagano, M. (1990). Can severe fiscal contractions be expansionary? Tales 

of two small European countries. In NBER Macroeconomics Annual 1990 (Vol. 5, 
pp. 75-122). National Bureau of Economic Research, Inc. 

Guajardo, J., Leigh, D., & Pescatori, A. (2014). Expansionary austerity: New international 
evidence. Journal of European Economic Association, 12(4), 949-968, 

Hall, R. E.  (2009). By how much does GDP rise if the government buys more output?. (NBER 
Working Papers, No. 1549).

Morris, R., & Schucknecht, L. (2007). Structural balances and revenue windfalls: The role of 
asset prices revisited. (ECB Working Paper, No. 737).

Ramey, V. A., & Shapiro, M. D. (1998). Costly capital reallocation and the effects of govern-
ment spending. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 48(1), 145-194.

Romer, C. D., & Romer, D. H. (2010). The macroeconomic effects of tax changes: Estimates 
based on a new measure of fiscal shocks. American Economic Review, 100(3), 763-801.

Stehn, S. J., Hatzius J., Wilson, D., & Carlson, S. (2011, 19 août). The speed limit of fiscal 
consolidation. (Goldman Sachs Global Economic Paper, No. 207). 



Revue inteRnationale des economistes de langue fRanÇaise 2020, vol. 5, n°1

iNflueNCe de la disTaNCe TeCHNOlOGiQue sur 
le COeffiCieNT de la lOi d ’ OKuN

Heterogeneity of the Okun’s law Coefficients across developed 
countries : empirical evidence on nonlinear influence 

of the technological gap

Jean-Phillippe bOussemarT1

Université de Lille, CNRS, IÉSEG School of Management, France 
jp.boussemart@ieseg.fr 
ORCID : 0000-0001-7932-6940

Walter brieC2

Université de Perpignan, France 
ORCID : 0000-0001-8411-2146

roger PermaN3

University of Strathclyde, Department of Economics, United Kingdom 
ORCID : 0000-0002-6862-7462

Christophe Tavera4

Université de Rennes 1, Faculté des sciences économiques, France 
ORCID : 0000-0002-3774-0892

abstract : The magnitude of short run variations in unemployment induced by output 
shocks is influenced, interalia, by a variety of supply-side characteristics of the economy in 
question. This paper argues that one important element of those characteristics is a coun-
try ’ s ‘distance ’  from the technological frontier. Using both, a panel interaction model and 
a panel threshold model, we show that the value of the coefficient linking short run vari-
ations in unemployment to output changes (often known as the Okun ’ s Law Coefficient) 
is influenced by the technological distance of a country to the world efficiency frontier. 
Specifically, the larger the distance to the frontier, the larger the impact of real GDP move-

1 UMR 9221 – LEM, F-59000 Lille, France.
2 Via Domitia, 52 avenue Paul Alduy, 66860 Perpignan.
3 Duncan Wing, Room 5.10, 130 Rottenrow, Glasgow G4 OGE.
4 Université de Rennes, 7 place Hoche, 35065 Rennes.

mailto:jp.boussemart@ieseg.fr


79Influence de la distance technologique sur le coefficient de la Loi d ’ Okun

ments on unemployment rate variations. Moreover, the magnitude of this impact is both 
considerable and exhibits wide variation between countries; decomposition of the total 
derivatives of unemployment with respect to GDP shows that the technology-induced share 
of this derivative is around 20% for Norway and Denmark countries (close to the frontier) 
and around 40% for Greece (which has the largest technological gap). Traditional growth 
enhancing demand side policies should thus go in hand with adequate supply side policies 
in order to stabilise or reduce the unemployment rate in technologically advanced countries.

Keywords : unemployment rate, Okun’s Law, technological gap, labour hoarding, interac-
tion model, threshold model.

résumé : Nous utilisons deux techniques de modélisation complémentaires pour analyser 
l ’ influence de la distance technologique des pays sur la force de la relation entre les fluc-
tuations de court terme de l ’ activité et celles du taux de chômage dans la Loi d ’ Okun. Il 
apparait que le coefficient d ’ Okun est positivement corrélé avec la distance technologique 
des pays. Plus la distance technologique d ’ un pays par rapport à la frontière mondiale est 
grande, plus l ’ impact des variations de court terme du PIB sur les mouvements conjonc-
turels du taux de chômage est important. La décomposition de cet impact pour chaque 
pays de l ’ échantillon montre que l ’ effet de l ’ écart technologique sur corrélation entre les 
mouvements du PIB réel et de ceux du taux de chômage varie entre les différents pays. Cet 
effet est par exemple proche de 20% pour le Danemark et la Norvège mais plutôt de l ’ ordre 
de 40% pour la Grèce.

mots-clés : taux de chômage, Loi d ’ Okun, frontière technologique, écart technologique, 
modèle d ’ interaction, modèle à seuil, politique macroéconomique.

Jel Classification : B22, E60, E32, E24, B23.

introduction

A la suite de la mise en évidence par Arthur Okun (1962) dans les années 60s 
d ’ une corrélation négative de court terme entre l ’ output et le taux de chômage, de 
nombreux travaux ont examiné et ré examiné différents aspects de cette corrélation, 
généralement connue comme le Coefficient de la Loi d ’ Okun (CLO par la suite). 
Ces différents aspects du CLO concernent notamment sa valeur (Moosa, 1997 ; 
Freeman, 2001), sa variabilité entre les différents pays (Moosa, 1997 ; Lee, 2000 ; 
Freeman, 2001 ; IMF, 2010 ; Herwartz & Niebuhr, 2011 ; Ball, Leigh, & Loungani, 
2012) ou entre les régions d ’ un pays particulier (Kaufman, 1988 ; Freeman, 2000 ; 
Villaverde & Maza, 2009), son degré de stabilité temporelle (Weber, 1995 ; Lee, 
2000 ; Tavera & Perman, 2005) et ses caractéristiques en termes d ’ asymétrie et 
de non linéarité (Crespo-Cuaresma, 2003 ; Silvapulle, Moosa, & Silvapulle, 2004 ; 
Harris & Silverstone, 2001 ; Knotek, 2007). D ’ autres travaux ont essayé de raf-
finer l ’ analyse de la variabilité du CLO entre les pays en prenant en compte des 
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variables représentatives du degré de protection sociale, du montant des allocations 
chômage, de la part du travail temporaire (IMF, 2010), des institutions locales du 
marché du travail (Herwartz & Niebuhr, 2011) ou de la part du chômage des jeunes 
et du chômage de longue durée dans le taux de chômage total (Ball et al., 2012). 
Malgré la diversité et l ’ importance de ces travaux pour la compréhension de la Loi 
d ’ Okun il est important de souligner qu ’ une de leurs principales limitations est de 
ne pas fournir de tests statistiques quant à la significativité des variables addition-
nelles du modèle d ’ Okun (voir par exemple Adanu, 2005 ; Owyang, Sekhposyan, 
& Vermann, 2013 ; Ball et al., 2013) ou d ’ utiliser systématiquement une stratégie 
empirique en deux étapes qui revient à estimer préalablement la valeur du CLO 
pour différents pays puis à régresser dans un second temps, les CLO estimés 
sur un ensemble de variables de conditionnement (voir par exemple Guisinger, 
Hernández-Murillo, Owyang, & Sinclair, 2015). Bien que cette stratégie en deux 
étapes possède l ’ avantage de la simplicité, elle nécessite de faire l ’ hypothèse sta-
tistique que le CLO estimé dan la première étape converge systématiquement vers 
sa vraie valeur. Or les résidus de la régression effectuée dans la seconde étape de 
la procédure peuvent être logiquement supposés hétéroscédastiques puisque les 
variances des CLO estimées pour chaque pays séparément peuvent être hétéro-
gènes. Or dans ce cas, les estimateurs des moindres carrés associés aux variables 
de conditionnement sont inefficaces.

La présent article se situe dans la veine des travaux précités et tente d ’ examiner 
la sensibilité du CLO aux caractéristiques de l ’ offre macroéconomique des pays et 
plus précisément au niveau du gap technologique de chaque pays par rapport à la 
frontière internationale en matière d ’ efficacité productive.

Par contre, contrairement aux travaux précédents, nous utilisons systématique-
ment une stratégie empirique en une seule étape consistant à estimer simultanément 
la valeur du CLO et les coefficients associés aux variables de conditionnement.

La littérature présente de nombreuses preuves empiriques du retard de certains 
pays par rapport aux Etats-Unis en matière d ’ adoption des avancées technologique 
(voir par exemple Oliner & Sichel, 2000 ; Jorgenson & Stiroh, 2000 ; Van Ark, 
Inklaar, & McGuckin, 2002). Ce retard crée un écart technologique entre ces pays 
et le pays leader en matière de technologie et cet écart est généralement mesuré 
par l ’ écart de Productivité Totale des Facteurs entre ces pays et le pays leader. 
L ’ objectif de ce papier est d ’ évaluer le lien entre le niveau du gap technologique 
des différents pays et l ’ hétérogénéité des CLO entre les pays. En effet, l ’ utilisation 
d ’ une technologie productive est basée sur l ’ existence de compétences et de qualifi-
cations partiellement transférables entre les technologies. Les pays caractérisés par 
un large écart technologique par rapport à la frontière technologique mondiale ne 
peuvent qu ’ adopter progressivement les avancées techniques à travers un processus 
essentiellement d ’ imitation. Dans ce cas, le progrès technique incorporé au capital 
croit lentement de sorte que les salariés peuvent transférer une part importante 
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de leurs compétences et de leur savoir-faire lorsqu ’ ils changent d ’ employeur à la 
suite d ’ un licenciement.

Les couts en formation nécessaires pour adapter les compétences d ’ un nouvel 
employé à son niveau optimal sont alors relativement faibles de sorte que les inci-
tations à conserver les employés en cas de réduction d ’ activité sont relativement 
limitées : l ’ emploi peut rapidement décroitre en situation de réduction d ’ activité 
et augmenter rapidement en situation de reprise économique. Les fluctuations du 
taux de chômage autour de son niveau d ’ équilibre sont donc fortement corrélées 
avec les variations du PIB réel autour de son niveau potentiel.

A l ’ opposé, dans les pays caractérisés par un faible écart technologique, les 
firmes font fréquemment évoluer leur technologie productive essentiellement via 
un processus d ’ innovation. Le taux de croissance du progrès technique incorporé 
est alors élevé mais la transférabilité des capacités productives des employés entre 
les entreprises est partiellement limitée par les effets de génération du capital. Dans 
ce cas, les firmes ont intérêt à investir massivement dans la formation des salariés 
afin d ’ adapter leur degré de compétences aux exigences technologiques nouvelles. 
Ces coûts en formation étant élevés, on peut s ’ attendre à un effet de labour hoarding 
significatif en cas de réduction de l ’ activité. La corrélation entre les fluctuations 
du taux de chômage et de l ’ activité est alors plus faible dans ces pays leaders que 
dans les autres pays.

 Ce travail est donc directement relié à plusieurs travaux récents qui montrent que 
la capacité d ’ absorption technologique peut distordre la relation entre la croissance 
du PIB et le chômage (Hoon & Ho, 2007 ; Vandenbussche, Aghion, & Meghir, 2006 ; 
Duernecker, 2008). De plus, nous utilisons un modèle dans lequel les différences 
internationales dans la capacité d ’ adoption technologique expliquent une part des 
divergences internationales du CLO. Une méthode non paramétrique est utilisée 
pour évaluer la distance technologique des différents pays par rapport à la frontière 
efficace. Nous estimons ensuite deux versions complémentaires d ’ un modèle non 
linéaire de la Loi d ’ Okun augmentée de cette variable de gap technologique. Les 
résultats empiriques montrent que la corrélation de court terme entre les mouve-
ments de court terme du PIB réel et ceux du taux de chômage est positivement 
corrélée avec la distance technologique des différents pays par rapport à la frontière 
technologique mondiale.

Par la suite, la section 2 présente le modèle théorique sous-jacent alors que la 
Section 3 présente les méthodes empiriques retenues. Les résultats empiriques sont 
exposés dans la Section 4 et la Section 5 conclut.
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1. Cadre théorique sous-jacent

La littérature présente deux versions distinctes de la Loi d ’ Okun : la version gap et 
la version en différence. La version gap peut être écrite sous la forme :

 ugt = γ ∙ ygt + εt  (1)

où ugt = ut – ut* est le gap du taux de chômage défini comme l ’ écart entre le taux 
de chômage actuel et le taux de chômage d ’ équilibre (ut*), ygt = yt – yt* est le gap 
d ’ output défini comme l ’ écart entre le logarithme du niveau actuel de PIB et le 
logarithme du PIB potentiel (yt*), ε est un terme de résidu et γ (avec γ < 0) est le 
coefficient de la Loi d ’ Okun (CLO).

La version en différence première de la Loi d ’ Okun relie les variations du taux 
de chômage au taux de croissance du PIB et peut être écrite selon :

 ∆ut = α + β∆yt + εt  (2)

Si ut* et yt* sont constants dans l ’ équation (1), l ’ équation (2) peut être simplement 
écrite à partir de l ’ équation 1 avec un passage en différence première. Cependant, 
si ut* et yt* varient dans le temps, l ’ équation 2 conduit à des estimateurs biaises du 
CLO. Comme suggéré par Ball et alii (2012), nous ne retiendrons que la version 
gap de la Loi d ’ Okun dans ce papier.

Afin d ’ examiner l ’ incidence du gap technologique sur le CLO, nous considérons 
que le monde peut être décomposé en deux groupes de pays. Le premier groupe est 
constitué des pays de type leaders technologique et qui sont relativement proche 
de la frontière technologique mondiale. Le second groupe est constitué des pays 
«suiveurs» qui sont très clairement situés en dessous de la frontière technologique 
mais qui ont la capacité de récupérer partiellement les avancées technologiques des 
pays leaders. Les avancées technologiques sont donc essentiellement induites par 
un processus d ’ innovation dans les pays leaders et par un processus d ’ imitations 
dans les pays « suiveurs ».

Comme dans Acemoglu, Aghion et Zilibotti (2006), nous supposons que même 
si de nombreuses firmes sont engagées à la fois dans un processus d ’ innovation et 
d ’ imitation, c ’ est le dosage de ce mix innovations-imitations qui peut influencer 
l ’ impact des fluctuations du PIB sur les mouvements de courte période du taux 
de chômage et sur la taille du CLO. Plus précisément les firmes très nettement 
engagées dans un processus d ’ innovations emploient d ’ une part une large pro-
portion de travailleurs qualifiés et spécialisés et d ’ autre part un stock de capital 
à haute teneur technologique (via un processus d ’ investissement en R&D) qui se 
comportent essentiellement comme des inputs complémentaires dans le processus 
productif. Les salaires payés aux employés à forte teneur en capital humain sont 
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donc considérés comme des investissements de long terme en capacité d ’ inno-
vation, de sorte que le cout d ’ opportunité moyen des emplois n ’ augmente que 
marginalement pendant une phase de récession conjoncturelle. Le processus de 
labour hoarding devrait donc être relativement élevé dans ces pays leaders de sorte 
que le CLO pourrait être relativement faible (en valeurs absolue). A l ’ opposé, dans 
les pays «suiveurs» et situés en dessous de la frontière technologique mondiale, la 
croissance de la productivité est essentiellement induite par un processus d ’ imita-
tion et de récupération technologique avec des emplois à teneur en capital humain 
plus faible que dans les pays leaders. Le travail et le capital humain sont de ce fait 
davantage substituables au capital. Le niveau du labour hoarding devrait donc être 
plus faible, ce qui correspond à un CLO plus élevé (en valeur absolue).

2. modélisation économétrique

Nous retenons deux variantes non linéaires complémentaires de la version gap du 
modèle d ’ Okun.

La première modélisation est basée sur un développement de Taylor au second 
ordre du modèle d ’ Okun :

 it it it it it k it it k it= + + + + ⋅ +2 2
1 2 3 4 5( )ug β yg β tg β yg β tg β yg tg ε− −   (3)

où tgit est le gap technologique du pays i à la date t. L ’ influence de ce retard techno-
logique peut se faire ressentir avec un décalage k sur la corrélation PIB-chômage. 
Le modèle (3) possède l ’ avantage d ’ être assez général pour engober différentes 
versions alternatives de modélisations non linéaires et est donc particulièrement 
adapté quand la forme non linéaire précise de la relation analysée est inconnue.

Avec ce type de modélisation l ’ impact total du gap conjoncturel d ’ activité sur 
le gap de chômage est simplement égal à la dérivée totale du gap de chômage par 
rapport au gap d ’ output :

 1 3 52it
it it k

it

ug β β yg β tg
yg −

∂
= + +

∂
  (4)

La somme des deux premiers termes correspond alors à la valeur « standard » 
du CLO mise en avant dans la littérature à l ’ aide de modélisations linéaires et peut 
être interprétée comme l ’ effet « autonome » du gap d ’ output sur le gap de chômage. 
Le troisième terme capture l ’ influence du gap technologique sur la sensibilité du 
taux de chômage aux fluctuations du PIB et peut être interprété comme l ’ effet 
indirect du gap d ’ output sur les variations du gap de chômage via l ’ influence du 
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gap technologique5. Pour chaque pays i, ces dérivées peuvent être évaluées à une 
date t quelconque et pour des valeurs particulières du gap de PIB et de la distance 
technologique.

La seconde modélisation non linéaire retenue correspond à une relation d ’ Okun 
avec seuil. Cette spécification est particulièrement adaptée si l ’ influence de la dis-
tance technologique sur la Loi d ’ Okun est significative au-delà d ’ un seuil particulier. 
Même si plusieurs auteurs ont déjà avancé l ’ idée que des effets de seuil peuvent 
être présents dans la Loi d ’ Okun, ces travaux retiennent uniquement l ’ état du gap 
de chômage et/ou l ’ état du gap d ’ output comme variable de seuil (voir i.e. Harris 
& Silverstone, 2001 ; Silvapulle et al., 2004 ; Knotek, 2007 ; Virèn, 2001 ; Malley 
& Molana, 2008). Le modèle de seuil retenu est ici écrit selon :

 ( ) ( )it it it k it it k it= ⋅ ≤ + ⋅ > +1 2ug τ yg I tg π τ yg I tg π ε− −   (5)

où π est la valeur de seuil pour la variable de gap technologique tgit – k, I(tgit – k ≤ π) = 1 
si tgit – k ≤ π et 0 sinon, et I(tgit – k > π) = 1 si tgit – k > π et 0 sinon.

Les tests de seuil sont effectués sur la base de l ’ équation (5) selon la procédure 
proposée par Hansen (1999) pour les modèles de panel non dynamiques. L ’ équa-
tion (5) est alors estimée pour un ensemble de valeurs de la variable de seuil π et 
la somme des carrés des résidus (SCR) est systématiquement calculée pour chaque 
estimation. Les valeurs de la SCR obtenues sont notées S(π). L ’ estimateur des 

moindres carrés du seuil est finalement obtenu selon 1
ˆ ( )Argminπ S π

π
= . Hansen 

suggère d ’ utiliser une technique de boostrap pour simuler la distribution asympto-
tique du test du rapport de LR = (S0 – S1)/v̂ où est la SCR obtenue sous l ’ hypothèse 
nuelle d ’ absence de seuile et v̂ est la variance résiduelle sous l ’ hypothèse alternative.

3. données et résultats empiriques

Les données sont extraites de la base AMECO de la Commission Européenne et 
couvre vingt pays de l ’ OCDE : Australie, Autriche, Belgique, Canada, Danemark, 
Finlande, France, Allemagne, Grèce, Irlande, Italie, Japon, Pays-Bas, Norvège, Por-
tugal, Espagne, Suède, Suisse, Royaume Uni, Etats-Unis. Les données sont annuelles 
et couvrent la période 1970-2015 (soit 920 observations pour chaque variable).

5 Ces deux composantes du coefficient de la Loi d ’ Okun peuvent être exprimées en part de l ’ effet 
total du gap d ’ output sur le gap de chômage selon (β1 + 2β3 ygit)/(β1 + 2β3 ygit + β5tgit – k) et (β5 tgit)/
(β1 + 2β3 ygit + β5tgit – k) respectivement. Dans ce cas ces parts sont interprétables en pourcentage du 
coefficient total de la Loi d ’ Okun.
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La variable de distance par rapport à la frontière technologique est non obser-
vable pour les différents pays et pour les différentes années. Elle est ici calculée 
à partir de la procédure de Färe, Grosskopf, Norris et Zhang (1994) à l ’ aide d ’ une 
méthode de programmation on paramétrique. Il est ainsi possible de calculer 
une frontière d ’ efficience mondiale en utilisant les données relatives aux inputs 
et à l ’ output de chaque pays dans sa fonction de production macroéconomique. 
Cette technique possède l ’ avantage de n ’ imposer que très peu de contraintes sur 
l ’ ensemble de production. Pour chaque période t, nous considérons un ensemble de 
production défini par { }( , ) :       n p

t t t t tF x y R x peut produire y+
+= ∈ , où yt est un vecteur 

d ’ output de dimension p et xt est un vecteur d ’ inputs de dimension n. L ’ ensemble 
Ft est supposé fermé et vérifie les hypothèses de disponibilité et de convexité fortes 
(Färe, Grosskopf, & Lovell, 1985).

Le gap technologique d ’ un pays (par rapport à la frontière mondiale) est mesuré 
par la fonction de distance d ’ output de Shephard :

 
( , ) min 0 : , t

t t t t t
y
θ

  = > ∈  
  

oD x y θ x F
 

 (7)

Et la variation temporelle du gap est calculée selon :

 

1 1 1( , )ˆΔ ( )
( , )

o
t t t

o
t t t

D x yq t
D x y
+ + +=   (8)

La variation du gap technologique entre deux périodes t et t + 1 est alors équi-
valente à la variation de l ’ indice d ’ efficacité technique ( 1 1 1( , )ˆΔ ( )

( , )

o
t t t

o
t t t

D x yq t
D x y
+ + +=).

Enfin l ’ estimation de la version gap de la Loi d ’ Okun nécessite le calcul préalable 
du niveau d ’ équilibre (ou potentiel) du PIB réel et le niveau d ’ équilibre (ou naturel) 
du taux de chômage pour chaque pays. Etant donné que la littérature économique 
propose une diversité de techniques de calcul de ces niveaux inobservables des 
variables d ’ activité et de chômage, retenons ici deux méthodes complémentaires 
d ’ évaluation de ces niveaux d ’ équilibre : un filtre d ’ Hodrick et Prescott et un trend 
quadratique. L ’ utilisation de deux méthodes permet en effet d ’ évaluer le degré de 
stabilité des résultats empiriques par rapport à la stratégie de mesure de ces niveaux 
d ’ équilibre du PIB et du taux de chômage.

La figure 1 présente les diagrammes croisés du gap de taux de chômage sur l ’ axe 
vertical et du gap d ’ output sur l ’ axe horizontal avec les deux techniques alternatives 
d ’ évaluation du niveau d ’ équilibre du IB et du taux de chômage.

Il apparait clairement que la corrélation négative suggérée par Okun entre ces 
deux variables est clairement présente avec les deux mesures alternatives des niveaux 
d ’ équilibre du PIB et du taux de chômage. Le tableau 1 complète cette représen-
tation graphique en présentant les coefficients estimés de la Loi d ’ Okun avec ces 
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deux mesures. Les modèles sont estimés par la méthode Moindres Carrés avec effets 
fixes temporels et individuels et par la méthode des estimateurs en quasi-différence 
qui permet de corriger une éventuelle auto corrélation des résidus d ’ ordre 1. Cette 
technique d ’ estimation permet de tenir compte d ’ un éventuel effet d ’ ajustement pro-
gressif du gap de chômage à la suite d ’ une variation du gap d ’ output (Greene, 2012).

Les deux techniques d ’ estimation conduisent à des corrélations négatives et 
significatives entre le gap d ’ output et le gap de taux de chômage, conformément 
à la Loi d ’ Okun. D ’ autre part les valeurs estimées des coefficients sont conformes 
aux valeurs généralement retenues dans la littérature (voir i.e. Freeman, 2001). Les 
colonnes 2 et 3 du tableau 1 montrent de plus que si l ’ hypothèse nulle d ’ absence 
d ’ effets fixes individuels (donc ici d ’ effets pays) n ’ est pas rejetée par les données au 
seuil usuel de 5%, l ’ hypothèse nulle d ’ absence d ’ effets fixes temporels est systéma-
tiquement rejetée. L ’ omission d ’ effets fixes temporels peut donc biaiser les estima-
teurs de la Loi d ’ Okun dans ce jeu de données. L ’ absence d ’ effets fixes individuels 

figure 1. Corrélation du gap d ’ output et du gap de chômage

HP filter
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Tableau 1. estimation préliminaire de l ’ équation d ’ Okun sur données de panel(a)

méthode de filtrage 
et d ’ estimation

P values associées avec les tests
1̂β (b) R2effets fixes 

individuels
effets fixes 
temporels

MCO avec effets fixes

Filtre HP 1,000 0,000* –0,353 
(–24,85)* 0,601

Trend quadratique 0,999 0,000* –0,349 
(–29,84)* 0,647

Quasi differences

Filtre HP 1,000 0,002*  –0,323 
(–26,51)* 0,432

Trend quadratique 0,998 0,000* –0,456 
(–27,75)* 0,456

(a): L ’ équation estimé est ugit = β ∙ ygit + ρi + δt + εit, (b): t-statistiques indiquées entre parenthèses.

* significative au seuil de 5%.
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peut être expliquée par le fait que la mesure du taux de chômage d ’ équilibre et du 
niveau d ’ output est calculé séparément pour chaque pays. Ces valeurs d ’ équilibre 
sont donc directement dépendantes des structures particulières de chaque pays sur 
le marché des biens et le marché du travail (degré de centralisation des négociations 
salariales, mobilité du travail, etc.). Les effets fixes de pays deviennent donc dans 
ce cas non significatif. Sur la base de ces résultats empiriques préliminaires, les 
modèles suivants seront systématiquement estimés avec des effets fixes temporels 
mais sans effets fixes individuels.

3.1. le modèle d ’ Okun avec interactions

Le modèle d ’ Okun avec effets d ’ interaction (équation 3) est estimé avec la méthode 
des Moindres Carrés et avec la technique des Quasi Différences. Dans chaque cas, 
la sélection des variables finalement retenues est effectuée à l ’ aide d ’ une procédure 
séquentielle de type stepwise (au seuil de 5%).

Les coefficients d ’ Okun du premier ordre sont toujours négatifs et signifi-
catifs. Les valeurs estimées varient à la marge avec les différentes techniques de 
filtrage mais elles restent très proches de la valeur du coefficient d ’ Okun de 0,3. 
L ’ effet quadratique du gap d ’ output n ’ est significatif qu ’ avec le filtre de Hodrick-
-Precott et les coefficients associés sont systématiquement positifs. Cet effet du 
second ordre entre donc dans la Loi d ’ Okun en modérant l ’ effet du premier ordre 
des variations de l ’ activité sur les variations du taux de chômage. Les variations 
importantes d ’ activité entrainent donc des variations de court terme du taux de 
chômage moins importantes que celles qui sont évaluées avec une Loi d ’ Okun 
linéaire. La significativité des effets du premier ordre et du deuxième ordre du 
gap technologique dépend également de la nature du processus de filtrage retenu. 
Néanmoins, les coefficients significatifs sont toujours négatifs. Il est finalement 
important de noter que les coefficients associés aux effets d ’ interaction du gap 
technologique et du gap d ’ output sont toujours négatifs et significatifs au seuil 
usuel de 5%. De plus, ce résultat est invariant avec la technique de filtrage choisie 
et avec la technique d ’ estimation retenue. Ces estimateurs suggèrent donc que 
l ’ impact du gap d ’ output sur les variations du taux de chômage sont plus impor-
tants dans les pays où la distance technologique par rapport à la frontière efficace 
est importante. Les pays situés le plus loin de l ’ efficacité technique mondiale sont 
donc ceux dans lesquels les variations de l ’ output se répercutent le plus fortement 
sur les variations de court terme du taux de chômage. Les résultats contenus dans 
les tableaux 2a et 2b permettent d ’ évaluer la dérivée totale de la variation du taux 
de chômage par rapport à la variation du gap de PIB (voir équation 4) et de dif-
férencier les contributions de l ’ effet autonome du gap d ’ output des effets induits 
par le gap technologique.



88 Jean-Philippe BOUSSEMART, Walter BRIEC, Roger PERMAN, Christophe TAVERA

Le tableau 3 indique pour chaque pays, la distance technologique évaluée par 
rapport à la frontière mondiale, la dérivée totale de la variation du taux de chômage 
par rapport au gap d ’ output et les parts de l ’ effet autonome et de l ’ effet induit par 
la gap technologique dans cette dérivée totale.

Les calculs sont effectués avec les données de gap obtenues à l ’ aide du filtre de 
Hodrick-Precott (les résultats obtenus avec le filtre quadratique sont présentés en 

Tableau 2a. estimation du modèle d ’ Okun avec effet d ’ interaction par une méthode 
de type mCO avec effets fixes temporels

estimations après application d ’ une procédure stepwise à 5%(a)

filtre HP trend quadratique
(k = 0) (k = 1) (k = 0) (k = 1)

Regressors
ygit –0,331 (–22,13) –0,336 (–22,06) –0,326 (–25,74) –0,329 (–25,78)
tgit

yg 2it 0,578 (2,04) 0,634 (2,10)
tg 2it –0,011 (–2,05) –0,023 (–2,38)
(ygit ∙ tgit) –0,317 (–4,66) –0,292 (–4,32) –0,268 (–4,93) –0,239 (–4,46)
p-value F test(b) 0,000 0,000 0,001 0,001
R2 (%) 63,21 63,22 67,48 67,76

(a) t-statistiques entre parenthèses.

(b) : test en F de l ’ hypothèse nulle H0 : (β3, β4, β5) = (0, 0, 0).

Tableau 2b. estimation du modèle d ’ Okun avec effet d ’ interaction par une méthode 
de type quasi-differences

estimations après application d ’ une procédure stepwise à 5%(a)

filtre HP trend quadratique
(k = 0) (k = 1) (k = 0) (k = 1)

Regressors
ygit –0,269 (–16,88) –0,273 (–16,94) –0,259 (–17,53) –0,263 (–17,46)
tgit –0,016 (–2,29) –0,016 (–2,26)
yg 2it 1,005 (3,35) 1,097 (3,59)
tg 2it –0,019 (–2,00) –0,020 (–2,13) –0,048 (–2,51) –0,047 (–2,45)
(ygit ∙ tgit) –0,244 (–3,20) –0,272 (–3,55) –0,318 (–4,74) –0,321 (–4,74)
p-value F test(b) 0,002 0,001 0,000 0,002
R2 (%) 54,60 55,11 55,85 56,13

(a) t-statistiques entre parenthèses.

(b) : test en F de l ’ hypothèse nulle H0 : (β3, β4, β5) = (0, 0, 0).
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Annexe). De plus, étant donné que les coefficients estimés avec k = 0 et avec k = 1 
ne varient que très marginalement, quelle que soit la technique d ’ estimation, les 
calculs ne sont ici effectués que pour le cas k = 0. Pour chaque pays, la dérivée 
totale indique l ’ effet d ’ impact total d ’ une variation du gap de PIB sur le gap de 
taux de chômage. Etant donné que le coefficient associé à l ’ effet quadratique du gap 
d ’ output est significatif dans l ’ équation (3), la valeur calculée de la dérivée dépend 
du niveau retenu pour le gap d ’ output (équation 4). Afin d ’ évaluer la sensibilité de 
cette dérivée totale par rapport à la valeur retenue pour le gap d ’ output, le tableau 3 
contient la valeur de la dérivée totale évaluée avec trois valeurs distinctes du gap 
d ’ output : i) la moyenne des valeurs négatives du gap d ’ output (périodes de réces-
sion conjoncturelles) ii) un gap d ’ output nul (périodes ou l ’ output est égal à son 
niveau potentiel) et iii) la moyenne des valeurs positives du gap d ’ output (période 
d ’ expansions conjoncturelle).

La première colonne du tableau 3 contient la valeur de la distance technologique 
de chaque pays par rapport à la frontière efficace. Les pays sont classés dans l ’ ordre 
décroissant du gap technologique. Pour faciliter la lecture, ces distances sont nor-
malisées par rapport aux Etats-Unis qui est le leader technologique mondial dans 
cet échantillon. Cette normalisation est effectuée de manière à ce que la distance 
technologique des Etats-Unis soit égale à zéro puisque ce pays apparait être ici le 
pays représentant la frontière technologique mondiale. Plusieurs pays du Nord de 
l ’ Europe, le Japon et l ’ Irlande affichent des gaps technologiques proches de 30% 
et sont donc relativement proches de cette frontière mondiale en matière d ’ effi-
cience productive macroéconomique. Dans notre échantillon, la Grèce apparait 
comme le pays affichant le plus grand gap technologique : sa productivité totale des 
facteurs devrait en effet augmenter de 67,8% pour pouvoir rejoindre la frontière 
efficiente mondiale. La seconde et la cinquième colonne du tableau 3 contiennent 
les valeurs calculées de la dérivée totale du gap de chômage par rapport au gap de 
PIB (et calculées pour les trois valeurs du gap d ’ output précisées précédemment) : 
la colonne 2 présent les résultats obtenus avec l ’ estimateur de type MCO et la 
colonne 5 présente les résultats obtenus avec l ’ estimateur des quasi différences. Il 
apparait très clairement que cette dérivée totale est plus grande (en valeur absolue) 
dans les pays situés loin de la frontière technologique que dans les pays proches 
de la frontière. La Grèce, par exemple qui a la plus grande distance technologique 
affiche également la plus grande sensibilité des variations du taux de chômage aux 
variations de court terme du PIB. Par contre, cette sensibilité est nettement plus 
petite dans les pays tels que le Danemark ou la Norvège qui sont proches de la 
frontière efficiente. A fortiori, les Etats-Unis étant sur la frontière technologique 
ont pour leur part la plus faible dérivée. La décomposition de cette dérivée totale 
en un effet autonome du PIB et un effet induit par la frontière technologique est 
présentée dans les colonnes 3 (pour les estimateurs de type OLS) et 4 (pour les 
estimateurs du type Quasi Différences) du tableau 3. Ces décompositions mettent 
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en évidence plusieurs résultats importants. Tout d ’ abord, plus un pays est éloigné 
de la frontière technologique mondiale, plus la contribution de l ’ interaction des 
fluctuations du PIB et de la distance technologique sur les mouvements du taux de 
chômage est importante. Cette contribution est par exemple proche de 20% pour 
des pays proches de la frontière tels que la Norvège ou les Pays-Bas alors qu ’ elle 
est plutôt de l ’ ordre de 40% en Grèce où le gap technologique est particulièrement 
grand. Dans le cas des USA, cette contribution de l ’ interaction des fluctuations du 
PIB et de la distance technologique sur les mouvements du taux de chômage est 
par définition égale à zéro pour une dérivée totale comprise entre –0,31 et –0,35 
avec l ’ estimateur de type OLS et entre –0,24 et –0,230 avec l ’ estimateur des Quasi 
différences. Notons que ces valeurs sont proches de celles généralement reportées 
dans la littérature pour le coefficient d ’ Okun dans le cas des Etats-Unis.

Deuxièmement, la contribution de l ’ effet autonome des variations du PIB sur 
les variations du taux de chômage oscille entre 60% et 100% avec des estimateurs 
de type OLS et entre 73% et 100% avec des estimateurs de type Quasi différences. 
D ’ autre part cet effet autonome est clairement plus important dans les pays proches 
de la frontière technologique. Avec les valeurs estimées de cet effet autonome, il est 
possible de simuler ce que serait la valeur du coefficient d ’ Okun dans les différents 
pays s ’ ils étaient, comme les Etats-Unis, sur la frontière technologique. Pour effec-
tuer cette simulation, il suffit pour cela de calculer le produit de la part de l ’ effet 
autonome et de la dérivée totale du gap de chômage par rapport au gap d ’ output. 
Il apparait alors que le coefficient d ’ Okun serait systématiquement proche de 
–0,3 dans les différents pays. L ’ estimation d ’ équations d ’ Okun linéaire ne faisant 
intervenir que le gap d ’ output et le gap de chômage conduit donc visiblement à des 
estimateurs biaisés du coefficient d ’ Okun du fait de l ’ omission de l ’ influence de 
la distance technologique. De plus ces résultats peuvent permettre de comprendre 
pourquoi le coefficient apparait très souvent instable à la fois dans le temps et au 
cours du cycle d ’ activité conjoncturelle (voir i.e. Crespo-Cuaresma, 2003 ou Huang 
& Lin, 2008). Nos résultats montrent que cette instabilité peut être vraisemblable-
ment expliquée par le fait que l ’ effet des variations du PIB sur les mouvements du 
taux de chômage sont le résultat net de l ’ effet autonome et de l ’ effet indirect induit 
par la distance technologique du pays. Etant donné que la distance technologique 
évolue dans le temps avec les variations des investissements privés et publics et 
avec les variations de la capacité d ’ innovation du pays leader, cet effet indirect 
peut varier dans le temps et entrainer des augmentations ou des réductions du 
coefficient d ’ Okun agrégé. D ’ autre part, cet effet indirect étant variable entre les 
pays, son absence dans le modèle d ’ évaluation de la Loi d ’ Okun peut entrainer une 
hétérogénéité des coefficients d ’ Okun entre les pays. Il est finalement important 
de noter que l ’ effet autonome des fluctuations du gap d ’ activité reste parfaitement 
interprétable en termes de variations de court terme de la demande de travail à la 
suite des variations du PIB autour de son niveau potentiel. Par contre, l ’ effet non 
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linéaire qui transite par l ’ interaction des variations du gap d ’ output et des varia-
tions du gap technologique s ’ apparente davantage comme un effet d ’ offre induit 
par le cout relatif des avancées technologiques par innovation ou par imitation. 
Alors que la théorie macroéconomique suggère généralement que les variations de 
la Productivité Totale des facteurs n ’ affecte significativement le marché du travail 
que dans le long terme, cette version non linéaire la Loi d ’ Okun montre que de 
effets significatifs de la PTF sur le marché du travail apparaissent également sur 
un horizon de courte période.

3.2. le modèle d ’ Okun non linéaire avec effets de seuil

Afin d ’ évaluer la sensibilité de nos résultats aux caractéristiques du modèle estimé, 
nous réestimons ici l ’ effet de la distance technologique sur le coefficient d ’ Okun 
à l ’ aide d ’ un modèle non linéaire à seuil. Nous supposons pour cela que la Loi 
d ’ Okun peut varier selon la valeur de la distance technologique d ’ un pays par rap-
port à un seuil inconnu mais qu ’ il est possible d ’ estimer. Nous utilisons pour cela la 
procédure suggérée par Hansen pour rechercher des effets de seuils dans un modèle 
linéaire sur données de panel. Le test est effectué de manière à tester la présence 
d ’ un effet de seuil contre l ’ hypothèse nulle d ’ une absence d ’ effet de seuil. De plus, 
le test est effectué en retenant comme variable de seuil la valeur contemporaine de 
la distance technologique et la valeur décalée d ’ une année de cette distance. Enfin, 
les p-values des tests sont calculées par une technique de boostrap basée sur 10 000 
réplications. Les résultats empiriques sont présentés dans le tableau 4.

Tableau 4. Test de seuil sur la relation d ’ Okun
filtre HP Trend quadratique

H0 : pas de seuil – F test (P value) 41,459 (0,057)** 62,604 (0,063)*
Valeurs du seuil :
Observations par régime : (n1 ; n2) π̂ = (851 ; 69) π̂ = (811 ; 109)

1̂τ  (t-statistic) –0,353 (–21,02)* –0,322 (–25,65)**

2̂τ  (t-statistic) –0,521 (–17,60)* –0,460 (–21,97)**
H0 : Egalité des τi s – Test en F (p-value) 27,759 (0,000)* 37,33 (0,000)*

π̂ est la valeur estimée du seuil. n1 et n2 sont les nombres d ’ observations dans chaque régime.

* et ** indiquent des biveaux de significativité à 5 et 10%, respectivement.

Les test statistiques et les p-values associées montrent que l ’ absence d ’ effets 
de seuil est systématiquement rejetée au seuil de 10% avec les deux techniques 
de filtrage (filtre Hodrick-Precott et filtre quadratique) pour évaluer l ’ output gap 



93Influence de la distance technologique sur le coefficient de la Loi d ’ Okun

et le chômage conjoncturel. Les paramètres de la Loi d ’ Okun linéaire sont donc 
variables selon la position de la distance technologique par rapport à une valeur 
seuil. Avant de commenter les valeurs estimées des coefficients du modèle, il est 
important de noter que les résultats sont très proches avec les deux techniques de 
filtrage. La valeur estimée pour le seuil de distance technologique est égale à 0,59 
avec le filtre d ’ Hodrick-Prescott été 0,56 avec le trend quadratique. Les valeurs 
estimées des coefficients d ’ Okun pour chaque régime sont également relativement 
proches quelle que soit la méthode de filtrage. Ces valeurs estimées montrent sys-
tématiquement que la valeur absolue du coefficient d ’ Okun est plus élevée lorsque 
la distance technologique est grande.

A partir de l ’ équation (5), les relations d ’ Okun estimées peuvent être présentées 
comme suit :

 – Utilisation du Filtre Hodrick-Prescott :

ugit = –0,353ygit ∙ I(tgit ≤ 0,598) – 0,521ygit ∙ I(tgit > 0,598)

 – Utilisation d ’ un trend quadratique :

ugit = –0,322ygit ∙ I(tgit ≤ 0,564) – 0,460ygit ∙ I(tgit > 0,564)

L ’ interprétation de ces résultats quant aux effets des variations d ’ activité conjonc-
turelle sur les mouvements du taux de chômage sont alors claires : à la suite d ’ une 
augmentation du PIB conjoncturel de 1%, le taux de chômage conjoncturel diminue 
de –0,35 points de pourcentage (avec un filtrage de type HP et de –0,32 points de 
pourcentage avec un filtrage quadratique) dans les pays où la distance technolo-
gique est inférieur à 0,598 (avec un filtrage de type HP et de 0,56 avec un filtrage 
quadratique) et de –0,52 points de pourcentage (avec un filtrage de type HP et de 
–0,46 points de pourcentage avec un filtrage quadratique) pour les pays caractérisés 
par une distance technologique plus importante.

D ’ autre part, les valeurs estimées du coefficient d ’ Okun en fonction du seuil 
de distance technologique sont qualitativement proches des résultats fournis par 
le modèle non linéaire avec interactions. Par exemple dans le cas du filtre de type 
HP, le coefficient d ’ Okun pour une distance technologique supérieure à 60% est 
de l ’ ordre de –0,55 avec la modélisation non linaire et de l ’ ordre de –0,52 avec le 
modèle à seuil.

Cette homogénéité des résultats empiriques obtenus avec les deux types de 
modélisation semble confirmer que le coefficient d ’ Okun dépend des caractéris-
tiques de l ’ offre des différents pays et notamment de leur distance technologique. 
Ce résultat peut être expliqué en termes de labour hoarding et de propension 
des entreprises à amortir les effets des fluctuations de court terme de l ’ activité 
sur l ’ emploi en conservant un volume d ’ emploi plus important que son niveau 
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optimal en période de récession conjoncturelle et en n ’ augmentant pas l ’ emploi 
jusqu ’ à son niveau optimal en période de croissance conjoncturelle. En effet, 
les entreprises anticipant en partie les fluctuations conjoncturelles à venir de 
l ’ activité, la théorie du labour hoarding suggère que celles-ci préfèrent conser-
ver un niveau d ’ emploi supérieur à l ’ emploi optimal en période de récession 
conjoncturelle et détenir un emploi inférieur à l ’ emploi optimale en période de 
croissance conjoncturelle. Les cycles conjoncturels étant généralement alternées, 
en période de récession, le fait de détenir un niveau d ’ emploi supérieur à l ’ emploi 
strictement optimal permet d ’ ajuster facilement et rapidement l ’ output à la hausse 
lorsque l ’ activité redémarrera. Symétriquement, en période d ’ augmentation de 
l ’ activité, l ’ emploi peut être maintenu à un niveau inférieur à son niveau stricte-
ment optimal de manière à ne pas avoir à réduire fortement le niveau d ’ emploi 
lorsque la conjoncture se retournera. Ces décisions sont en fait basées sur le fait 
que l ’ ajustement du stock d ’ emploi s ’ accompagne de couts d ’ ajustement relati-
vement importants qui freinent l ’ ajustement effectif du nombre d ’ employés le 
long du cycle des affaires.

Nos résultats empiriques montrent qu ’ une part non négligeable des coûts 
d ’ ajustement de l ’ emploi est associée aux coûts en formation de la main d ’ œuvre 
qui sont spécifiques à chaque firme. Le stock de capital humain spécifique à une 
firme influence en effet uniquement la productivité marginale de cette firme. D ’ un 
autre côté, pour les firmes utilisant une large part de capital humain spécifique, 
les coûts en formation de capital humain spécifique sont irréversibles en cas de 
licenciement de personnels spécialisés. Le stock de labor hoarding doit donc 
être plus important dans ces firmes que dans celles utilisant un capital humain 
général et n ’ exigeant pas des coûts de formations spécifiques élevés. Or, les firmes 
utilisant massivement du capital humain spécifique et couteux en formation sont 
majoritairement localisées dans les pays proches de la frontière technologique et 
engagées dans un processus d ’ innovation nécessitant une force de travail à haute 
teneur en compétences techniques spécifiques. A l ’ opposé, les firmes utilisant 
davantage du capital humain général sont majoritairement localisées dans les 
pays éloignés de la frontière technologique et développant davantage un processus 
d ’ imitation et de récupération des innovations technologiques des pays leaders. 
Le coefficient d ’ Okun devrait donc être plus important (en valeur absolue) dans 
les pays éloignés de la frontière technologique qua dans les pays situés sous cette 
frontière. Ces résultats sont de plus cohérents avec ceux de Huang et Lin (2008) 
qui montrent que le trade-off chômage-activité est négativement relié au trend de 
croissance de la productivité.
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Conclusion

Nous revisitons la Loi d ’ Okun en prenant explicitement en compte l ’ influence 
de la distance technologique de chaque pays par rapport à la frontière d ’ efficacité 
mondiale sur la valeur du coefficient d ’ Okun. L ’ estimation de deux versions non 
linéaires complémentaires du modèle d ’ Okun permet de montrer que les effets 
de répercussion des variations du PIB conjoncturel sur les fluctuations du taux de 
chômage conjoncturel sont plus forts (en valeur absolue) dans les pays situés loin 
de la frontière technologique mondiale. Ce résultat empirique peut contribuer 
à expliquer l ’ instabilité constatée du coefficient d ’ Okun dans le temps et au cours 
du cycle conjoncturel par de nombreuses études empiriques. De plus, ces résultats 
permettent de préciser l ’ influence des caractéristiques du secteur productif et du 
côté offre de l ’ économie sur la valeur du coefficient d ’ Okun alors que celui-ci est 
généralement considéré comme le résultat des fluctuations du PIB conjoncturel 
induites par les mouvements de la demande agrégée. En effet, les pays proches de 
la frontière efficace sont caractérisés par une forte densité de firmes innovatrices 
utilisant un niveau important de capital humain spécifique à leur processus produc-
tif et pour lesquelles les coûts en formation de la main d ’ œuvre sont élevés en cas 
d ’ emploi et largement irréversibles en cas de licenciement. De ce fait, ces entreprises 
n ’ adaptent que peu leur niveau d ’ emploi à leur niveau optimal de court terme à la 
suite des fluctuations conjoncturelles de l ’ activité. Ces firmes ont donc massivement 
recours à un processus de labour hoarding qui correspond à un coefficient d ’ Okun 
relativement faible (en valeur absolue). A l ’ opposé, les pays éloignés de la frontière 
efficace et qui sont plus largement engagés dans un processus de récupération 
des innovations par imitation ont clairement moins recours à un capital humain 
spécifique. Les couts en formation de la main d ’ œuvre sont donc moindres en cas 
d ’ emploi et moins irréversibles en cas de licenciement. Le coefficient d ’ Okun est 
de ce fait relativement plus élevé (en valeur absolue) dans ces pays où les variations 
de l ’ emploi conjoncturel sont davantage corrélées aux variations de court terme 
du PIB. Enfin, cette influence de la distance à la frontière efficiente peut contribuer 
à expliquer la variance des estimateurs du coefficient d ’ Okun entre les pays dans 
la littérature.
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résumé : Suite aux réformes de Bâle III sur la réglementation bancaire, nous analysons 
empiriquement l ’ impact d ’ un ratio de levier couplé à un ratio de capital pondéré du risque 
sur l ’ offre de crédit et la prise de risque des banques. Avec une base de données sur 66 
pays couvrant la période 2000-2014, nous trouvons que les banques octroient moins de 
crédit et optent pour davantage de risque dans les pays où un ratio de levier est appliqué, 
indépendamment du degré d ’ implication des superviseurs nationaux. De plus, un meilleur 
contrôle des fonds propres ne compense pas ces effets négatifs du ratio de levier.

mots-clés : régulation bancaire, ratio de levier, risque bancaire, offre de crédit.

Jel Classification : G21, G28.

introduction

Les exigences prudentielles actuelles incluent des contraintes sur le levier des éta-
blissements bancaires, notamment à travers le cadre réglementaire suggéré en 2010 
par le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire (BCBS, Basel Committee on Banking 
Supervision)4 et connu sous l ’ appellation des accords de Bâle III. La mise en place 
de ces mesures débuta le 1er janvier 2013, pour être complétement effectives au 
1er janvier 20225. A cette date, chaque banque opérant dans les systèmes bancaires 
appliquant les accords de Bâle III devra respecter un ratio de levier au moins égal 
à 3% de leur exposition totale (comprenant les éléments du bilan comme ceux du 
hors bilan). Le Comité de Bâle justifie cette mesure en avançant qu ’ un tel ratio de 
capital serait complémentaire des ratios de capital pondérés du risque (existant 
déjà dans de nombreux pays), en limitant l ’ usage excessif de l ’ endettement que 
ces ratios pondérés du risque ne contrôlent pas nécessairement. L ’ instauration 
d ’ un ratio de levier devrait, de fait, améliorer la stabilité bancaire. Cependant, 
il est parfois affirmé que cette régulation pourrait engendrer des effets pervers 
en incitant les établissements bancaires à privilégier des actifs plus risqués, avec 
de meilleurs rendements, ainsi qu ’ à diminuer l ’ offre de crédit bancaire. Dans ce 
contexte, l ’ objectif de ce papier est d ’ analyser empiriquement l ’ impact de l ’ ins-
tauration d ’ un ratio de levier, en plus d ’ un ratio pondéré du risque déjà appliqué, 
sur le risque et le crédit bancaires.

Si la littérature académique dispose de nombreux travaux théoriques analysant 
l ’ influence sur la prise de risque des banques d ’ un ratio pondéré du risque6, peu de 

4 Voir Basel Committee on Banking Supervision (2010, 2014, 2017) pour les textes du Comité 
de Bâle à propos de ces mesures, ainsi que Blundell-Wignall, Atkinson et Roulet (2018) pour une 
synthèse du dispositif de Bâle III.

5 Initialement prévue le 1er janvier 2022, la date d ’ entrée en vigueur des nouvelles mesures rela-
tives au ratio de levier a récemment été reportée d ’ un an suite à la crise sanitaire du coronavirus.

6 Voir Camara, Lepetit et Tarazi (2013) pour une revue de cette littérature.
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modèles théoriques examinent les effets d ’ un ratio de levier couplé à un ratio pon-
déré du risque sur la stabilité bancaire. Par ailleurs, ils aboutissent à des conclusions 
diverses. Blum (2008) montre, par exemple, que l ’ instauration d ’ un ratio de levier 
augmente la stabilité bancaire : ce ratio constitue un moyen de réduire l ’ incitation 
des banques à sous-estimer le risque qu ’ elles rapportent au superviseur, lorsque 
ce dernier ne dispose que d ’ une faible capacité d ’ audit et de sanction auprès de 
ces banques. En prenant en compte les contraintes de liquidité, Walther (2016) 
indique qu ’ une régulation microprudentielle du levier devient nécessaire quand le 
coût social d ’ une faillite bancaire est trop élevé. De manière similaire, Hugonnier 
et Morellec (2017) trouvent que le ratio de levier réduit le risque de défaut car 
il incite davantage les actionnaires de la banque à absorber les pertes. Kiema et 
Jokivuolle (2014) concluent que la mise en place d ’ un ratio de levier en plus d ’ un 
ratio pondéré du risque peut provoquer une hausse comme une baisse de la stabilité 
bancaire, selon le seuil de ces différents ratios de fonds propres minimum. Dans 
une contribution connexe, Spinassou (2016) montre également que l ’ application 
d ’ une contrainte sur le levier des banques provoque un effet ambigu sur la stabilité 
bancaire, en fonction de la capacité du superviseur à mener des audits externes et 
à pénaliser les banques contrevenantes. De plus, cette analyse souligne que cette 
régulation a un impact négatif sur l ’ offre de crédit. Barth et Seckinger (2018) mettent 
en évidence un effet similaire sur le risque bancaire, accentué par l ’ hétérogénéité 
du système bancaire en termes de sélection et de suivi des projets financés.

Une importante littérature empirique s ’ intéresse également aux relations entre 
les exigences de fonds propres calculées sur le risque, la prise de risque des banques 
et/ou le volume de crédit qu ’ elles accordent. En ce sens, la plupart des articles 
composant cette littérature ne prennent pas en compte le ratio de levier et ses 
conséquences dans un système bancaire. Différents résultats sont mis en avant 
lorsqu ’ il est question de déterminer empiriquement si les banques optent pour 
plus ou moins de risque quand de nouveaux fonds propres leur sont imposés 
(i.e. Aggarwal & Jacques, 2001 ; DeJonghe, 2010). Parallèlement, les conclusions 
convergent davantage dans les travaux examinant l ’ influence de ratios pondérés du 
risque sur l ’ offre de crédit bancaire, montrant qu ’ un renforcement de la régulation 
du capital engendre une réduction de l ’ octroi de crédit (Bernanke & Lown, 1991 ; 
Berger & Udell, 1994 ; Noss & Toffano, 2016 ; Roulet, 2018 ; Ben Naceur, Marton, 
& Roulet, 2018)7. Nous notons toutefois que certains papiers apportent des résultats 
nuancés sur cette relation. Par exemple, Carlson, Shan et Warusawitharana (2013) 
précisent que cette relation négative entre offre de crédit et exigences de fonds 
propres peut être particulièrement forte en période de tension financière. Toutefois, 

7 Voir Martynova (2015) ainsi que Dagher, Dell ’ Ariccia, Laeven, Ratnovski et Tong (2016) pour 
une vue d ’ ensemble de la littérature empirique traitant de la réglementation du capital et de ses effets 
sur le risque et le crédit bancaires.
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dans d ’ autres situations, un changement des ratios de fonds propres n ’ a que peu 
d ’ influence sur l ’ octroi de prêts. Examinant les données des banques françaises, 
Labonne & Lame (2014) démontrent que les banques détenant une part plus élevée 
de capital dans leur bilan octroient davantage de crédits, mais qu ’ un renforcement 
du capital réglementaire ralentit cette offre de crédit.

Notre papier complète cette littérature empirique en étudiant les effets conjugués 
d ’ un ratio de levier et de ratios de fonds propres pondérés du risque sur la prise 
de risque des banques et leur octroi de crédit, dans des systèmes bancaires natio-
naux où opèrent des organes de surveillance avec différents degrés d ’ implication. 
Barth, Caprio et Levine (2013) montrent, en effet, qu ’ une forte hétérogénéité des 
superviseurs apparaît à l ’ échelle mondiale concernant leur capacité (et volonté) 
à procéder à des audits et à sanctionner les banques : il est alors intéressant d ’ ana-
lyser si le ratio de levier a un impact sur la stabilité bancaire et le volume de prêts 
selon la compétence des instances de supervision locales8. De plus, une forte hété-
rogénéité entre superviseurs nationaux apparaît également concernant l ’ approche 
utilisée pour évaluer et vérifier le niveau et la nature du capital de chaque banque 
(Barth et al., 2013). C ’ est pourquoi nous cherchons ensuite à déterminer si cette 
rigueur en matière de surveillance de qualité du capital peut affecter l ’ impact des 
ratios de fonds propres, indépendants ou non du risque, sur le risque et le crédit 
bancaires9. Pour ce faire, nous examinons si une rigueur plus importante dans le 
contrôle du capital peut compenser les éventuelles incitations négatives créées par 
l ’ instauration d ’ un ratio de levier, telles que la recherche d ’ actifs plus risqués ou la 
diminution de l ’ offre de crédit. Cela tendrait ainsi à confirmer l ’ hypothèse qu ’ un 
contrôle accru des fonds propres encouragerait un comportement plus prudent 
de la part des banques.

Nous menons cette analyse empirique sur un groupe de 66 pays, pour lesquels la 
base de données sur la régulation et supervision bancaires de la Banque Mondiale 
fournit des informations pour la période 2000-2014, à la fois sur l ’ environnement 
réglementaire et le cadre de surveillance. Tous ces pays ont mis en place une régu-
lation du capital calculée sur le niveau de risque des banques, et 45 d ’ entre eux ont 
par ailleurs imposé un ratio de levier durant notre période d ’ étude. Nous trouvons 
que les banques situées dans des pays avec une contrainte sur le levier octroient 
moins de crédits et présentent un risque de crédit supérieur, en comparaison avec 

8 Dans la littérature relative au secteur bancaire, plusieurs papiers considèrent les éventuels liens 
entre l ’ implication du superviseur et la stabilité bancaire (Barth, Caprio, & Levine, 2004 ; Laeven & 
Levine, 2009 ; Shehzad, Haan, & Scholtens, 2010 ; Carretta, Farina, Fiordelisi, Schwizer, & Lopes, 
2015) ou l ’ offre de crédit (Kupiec, Lee, & Rosenfeld, 2017 ; Jobert, Monahov, & Tykhonenko, 2018), 
mais sans examiner l ’ application conjointe de ratios de capital dépendants et indépendants du risque.

9 Deli et Hasan (2017) analysent également l ’ offre de crédit bancaire sous l ’ angle du contrôle du 
capital décrit par Barth et alii (2013), mais sans considération d ’ une application éventuelle de ratios 
de levier dans les systèmes bancaires étudiés.



104 Carole HARITCHABALET, Laetitia LEPETIT, Kevin SPINASSOU

les pays sans ratio de levier, indépendamment du degré d ’ implication des instances 
de supervision. D ’ autre part, nos résultats indiquent que ces effets négatifs générés 
par l ’ instauration d ’ un ratio de levier ne sont pas corrigés par un contrôle plus 
rigoureux des fonds propres.

Nous contribuons ainsi à la littérature académique par trois aspects. Nous exa-
minons, tout d ’ abord, les conséquences de la mise en place d ’ un ratio de levier 
couplé à un ratio pondéré du risque sur la prise de risque des établissements ban-
caires. Dans un second temps, nous mettons en perspective les effets de ces mesures 
réglementaires sous un angle macroéconomique, à travers leur impact sur l ’ offre 
de crédit bancaire. Enfin, nous inscrivons nos résultats dans le débat actuel sur le 
rôle des organes de régulation et de supervision bancaires et ses répercussions sur 
le comportement des banques.

La suite de ce papier s ’ organise comme suit. Dans la section suivante, nous décri-
rons les données utilisées. Nous exposerons, dans la troisième section, la métho-
dologie choisie pour estimer l ’ influence du cadre réglementaire et de supervision 
sur la prise de risque et le crédit bancaires, puis nous interpréterons les résultats 
obtenus. La quatrième section proposera une analyse plus approfondie, comprenant 
plusieurs tests de robustesse, et la dernière section présentera les conclusions de 
notre recherche.

1. données

1.1. sources des données et construction des variables

Notre objectif est d ’ examiner empiriquement si le degré d ’ implication des super-
viseurs et le niveau de contrôle de la qualité du capital servant à respecter les 
ratios réglementaires interagissent avec les contraintes en capital réglementaire 
(dépendantes ou non du risque) pour influencer à la fois le crédit bancaire et le 
comportement des banques en termes de prises de risques. Pour conduire cette 
analyse, nous réunissons les données de plusieurs sources afin de construire une 
base de données portant sur l ’ octroi de crédit et la prise de risque bancaires, sur la 
structure réglementaire et de supervision, ainsi que sur d ’ autres données relatives 
aux banques et pays étudiés. Nous collectons des données de banques cotées en 
bourse (incluant des banques commerciales, coopératives, d ’ épargne, d ’ investisse-
ment, ainsi que des sociétés de portefeuilles bancaires) pour 66 pays pour lesquels la 
base de données sur la régulation et supervision bancaires de la Banque Mondiale 
fournit des informations sur le cadre réglementaire appliqué. Cette base de données 
se compose de quatre enquêtes menées en 2000, 2003, 2008 et 2012. Notre période 
d ’ analyse se limite ainsi de 2000 à 2014.
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Nous choisissons de prendre en compte uniquement des banques cotées afin 
d ’ éviter une forte hétérogénéité entre pays (concernant en particulier la liquidité 
bancaire et les opportunités de croissance) et pour faciliter la comparaison entre 
ces pays. Nous extrayons les bilans bancaires et les informations sur les comptes 
de résultat depuis la base de données Bloomberg. En complément de ces données, 
nous collectons des données sur les facteurs macroéconomiques en utilisant les 
bases de données du Fonds Monétaire International sur la situation économique 
mondiale, des principaux indicateurs économiques de l ’ OCDE ainsi que Data-
stream.

Après avoir fait abstraction des banques pour lesquelles nous manquions de 
données disponibles majeures, nous obtenons un échantillon de 1515 banques pour 
66 pays (échantillon A). Si nous limitons notre échantillon aux 10 plus grandes 
banques en termes d ’ actifs par pays, nous aboutissons à un échantillon de 473 
banques (échantillon B)10. L ’ utilisation d ’ un tel échantillon restreint permet de 
faire des comparaisons entre pays, comme Laeven & Levine (2009) le décrivent. En 
appendice, le tableau A1 présente les banques selon les pays retenus, et le tableau 
A2 détaille des statistiques descriptives générales pour les échantillons A et B. Notre 
échantillon A regroupe en moyenne, pour chaque pays, 61% des actifs bancaires 
totaux et 60% du total des crédits domestiques au secteur privé.

1.2. indicateur de régulation et de supervision bancaires

Tous les pays de notre échantillon ont instauré une contrainte en capital reposant sur 
un ratio de capital réglementaire pondéré du risque avant le début de notre période 
d ’ analyse, en 2000. A travers les accords de Bâle III, le Comité de Bâle introduit 
pour la première fois en 2010 une contrainte sur le ratio de levier, indépendant du 
risque, faisant office de mesure complémentaire au ratio pondéré du risque (voir 
BCBS, 2010). Nous utilisons la base de données sur la régulation et supervision 
bancaires de la Banque Mondiale pour identifier les pays imposant un ratio de levier, 
puis nous nous référons aux informations fournies par les instances réglementaires 
nationales des pays concernés pour déterminer sa date de mise en place. Seuls 7 
pays ont instauré une contrainte sur le levier des banques avant la crise financière 
mondiale de 2007-2008 (Belgique, Canada, Chili, Jamaïque, Jordanie, Etats-Unis, 
Zimbabwe), alors que 38 pays ont décidé plus récemment de mettre en place cette 
contrainte, notamment en 2013 suite aux recommandations du Comité de Bâle 
(voir le tableau A1 pour davantage de précisions).

Nous reprenons l ’ indice mesurant le degré d ’ implication des superviseurs 
construit par Barth et alii (2013) pour évaluer la propension des autorités bancaires 

10 Certains pays présentent toutefois moins de 10 banques cotées (voir le tableau A1).
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à procéder à des audits sur site, afin d ’ établir une évaluation générale de la situation 
économique des établissements bancaires, et leur capacité à remplacer les dirigeants 
ou à imposer une réorganisation interne de la banque lorsque des problèmes sont 
détectés (voir la définition détaillée dans le tableau A3). Nous suivons la métho-
dologie utilisée par Barth et alii (2013) pour harmoniser le calcul de cet indice en 
prenant en compte les résultats des quatre enquêtes menées (2000, 2003, 2008, 
2012)11. L ’ indice ImpSupj, t comprend ainsi des valeurs de 0 à 14, où une valeur 
élevée représente un fort niveau d ’ implication de la part des autorités locales dans 
la supervision des banques. 

1.3. mesures de la variation du risque et des crédits bancaires

Nous prenons en compte plusieurs mesures du risque bancaire communément 
utilisées dans la littérature académique, calculées à partir de données comptables. 
Pour représenter le risque de l ’ activité bancaire, nous utilisons l ’ écart-type sur 
3 ans glissants du retour sur actifs (σROA i, j, t). Nous utilisons également le taux 
de créances douteuses sur l ’ encours net des prêts (CDi, j, t) comme une mesure du 
risque de crédit, où les créances douteuses sont ici exprimées comme étant la somme 
des prêts impayés, restructurés, ou encore toute sorte de prêts improductifs. Enfin, 
nous utilisons une mesure du Z-score pour interpréter le risque d ’ insolvabilité de 
la banque, défini comme (MROAi, j, t + FP_TAi, j, t) / σROAi, j, t, où MROAi, j, t est la 
moyenne mobile sur 3 ans du retour sur actifs, et où FP_TAi, j, t correspond au ratio 
de fonds propres sur le total des actifs à la date t. Plus exactement, une forte valeur 
du Z-score signifie que le risque de défaut est faible. Comme la mesure du Z-score 
est fortement asymétrique, nous utilisons son logarithme naturel dans notre analyse 
(LnZscorei, j, t)

12. Les changements en termes d ’ offre de crédit sont soit mesurés par 
la différence première du ratio de prêts sur le total des actifs (ΔCredits_TAi, j, t), soit 
par le taux de croissance des prêts (Δlog(Credits_TAi, j, t)).

11 Certaines questions sont posées différemment dans les quatre enquêtes, ou peuvent être man-
quantes pour une enquête donnée ; Barth et alii (2013) proposent alors une pondération pour chaque 
question afin d ’ ajuster l ’ indice.

12 Voir Lepetit et Strobel (2013, 2015) pour une description affinée, respectivement, de la méthode 
de calcul et de la mise en place de mesures dans le temps pour évaluer le Z-score.
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2. le rôle de la contrainte sur le ratio de levier et le pouvoir de 
supervision

2.1. impact sur l ’ octroi de prêts

2.1.1. spécification de l ’ offre de crédit

Nous adoptons une approche similaire à celle développée par Loupias, Savignac et 
Sevestre (2002), Ehrmann, Gambacorta, Martınez Pages, Sevestre et Worms (2001) 
et Bouvatier et Lepetit (2008) pour rechercher les déterminants des changements 
concernant l ’ octroi de crédit, basée sur une généralisation du modèle IS-LM pré-
senté par Bernanke & Blinder (1988). Nous estimons alors le modèle suivant :
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où i, j, t font respectivement référence à la banque, au pays et à l ’ année, et Chan-
geCreditsi, j, t mesure les variations de l ’ offre de crédits de la banque i entre t – 1 
et t (ΔCredits_TAi, j, t ou Δlog(Credits_TAi, j, t)).

Notre objectif est ici de comparer l ’ influence de quatre structures de régulation 
et de supervision différentes sur l ’ octroi de crédit bancaire : (i) présence d ’ un ratio 
de levier en complément du ratio de fonds propres pondérés du risque, avec soit 
un degré d ’ implication élevé ou faible du superviseur ; (ii) présence d ’ un ratio de 
fonds propres pondérés du risque sans contrainte sur le ratio de levier, avec soit 
un degré d ’ implication élevé ou faible du superviseur. Nous construisons trois 
variables muettes qui interagissent pour représenter ces quatre cas. La variable 
muette D_Levierj, t prend la valeur 1 pour les années où une contrainte sur le ratio 
de levier est appliquée pour un pays donné, et 0 sinon. En parallèle, la variable 
muette D_NoLevierj, t prend la valeur 1 lorsque des ratios de fonds propres pondérés 
du risque sont mis en place dans un pays donné sans ratio de levier, et 0 dans le 
cas contraire. Nous calculons aussi les deux variables muettes D_FortImpSupj, t et 
D_FaibleImpSupj, qui prennent la valeur 1 pour un pays donné si l ’ indice ImpSupj, t 
est respectivement supérieur ou inférieur à la médiane obtenue pour l ’ ensemble 
des pays analysés, et 0 dans le cas contraire.

La catégorie de référence α0 représente le groupe de banques situées dans des pays 
ayant un superviseur relativement peu impliqué et sans réglementation sur le ratio 
de levier. Nous nous attendons à obtenir des valeurs pour α2 et α3 significativement 
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négatives si la présence de réglementation sur le ratio de levier restreint l ’ activité 
de crédit des banques situées dans un pays avec des autorités peu impliquées dans 
la supervision des banques.

Nous nous inspirons de la littérature existante en incluant un vecteur de variables 
Xj, t–1 qui regroupe un ensemble de variables de contrôle de la demande globale de 
crédits, ainsi que des indicateurs pour les chocs de demande, afin de prendre en 
compte les caractéristiques propres à l ’ activité des établissements de crédit. En 
particulier, nous incluons le taux de croissance des dépôts (Δlog(Depotsi, j, t)), le 
taux de croissance du PIB (Δlog(PIBi, j, t)), la différence première d ’ un taux d ’ intérêt 
nominal de court terme, à savoir le taux interbancaire à 3 mois (ΔR3m j, t–1), et le taux 
d ’ inflation à travers le taux de croissance de l ’ indice des prix à la consommation 
(Δlog(ICPi, j, t)). Nous nous attendons à une relation positive entre les variations 
des prêts bancaires et le taux de croissance des dépôts, ainsi qu ’ avec le taux de 
croissance du PIB, alors que le taux annuel d ’ inflation et le taux du marché de la 
monnaie devraient avoir un impact négatif. De plus, des effets fixes pays et années 
sont également pris en considération. En appendice, le tableau A3 décrit différente 
statistiques relatives ŕ l ’ ensemble de nos variables.

L ’ estimation de l ’ équation (1) est réalisée avec la méthode des moments géné-
ralisées (MMG) car l ’ introduction d ’ un décalage concernant la variable endogène 
peut engendrer un biais de simultanéité. Nous utilisons le système de Blundell et 
Bond (1998) d ’ estimateur MMG, approprié pour les spécifications en panel dyna-
mique (Baltagi, 2013), pour estimer l ’ équation (1). Nous utilisons l ’ estimateur en 
deux temps incluant la correction de Windmeijer (2005) liée à la taille limitée de 
l ’ échantillon. De manière à limiter le nombre d ’ instruments, nous restreignons la 
gamme de retards utilisée en les générant à quatre, avec une matrice des instruments 
réduites, comme proposé par Roodman (2009).

Nous testons la présence d ’ endogénéité entre les variations des prêts bancaires et 
la variable muette du ratio de levier D_Levierj, t. Nous utilisons les valeurs retardées 
des indices d ’ Etat de droit et de distance du pouvoir comme instruments pour 
réaliser le test de Durbin-Wu-Hausman13, et les résultats montrent que D_Levierj, t 
n ’ est pas endogène. Les instruments MMG sont aussi employés pour la variable 
dépendante retardée ChangeCreditsi, j, t–1, le taux de croissance du PIB (Δlog(PIBi, j t)) 
ainsi que le taux de croissance des dépôts (Δlog(Depotsi, j, t)), alors que les autres 
variables sont considérées comme strictement exogènes.

Nous vérifions la validité de nos estimations avec le test AR(2) et le test de Han-
sen. Le test AR(2) correspond au test d ’ Arellano-Bond qui contrôle l ’ absence de 

13 L ’ indice d ’ Etat de droit est extrait des indicateurs de la Banque Mondiale sur la gouvernance 
à travers le monde. Il mesure la qualité de la mise en vigueur de la loi. L ’ indice de distance du pouvoir 
est développé par le sociologue néerlandais Geert Hofstede et mesure la répartition du pouvoir et de la 
richesse au sein de la population nationale, tant au niveau de la culture que des affaires économiques.
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Tableau 1. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et offre de crédit 
(estimateur en deux temps mmG)

echantillon a
ensemble des banques cotées

echantillon b
10 plus grandes banques

∆Credits_Ta ∆log(Credits) ∆Credits_Ta ∆log(Credits)
Variable dépendante retardée 0,258*** 0,174*** 0,0487*** 0,0261***

(0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
D_FortImpSup × D_Levier –2,591** –8,062*** –8,938*** –9,230***

(0,037) (0,000) (0,000) (0,000)
D_FaibleImpSup× D_Levier –1,814*** –3,663*** –2,639** –2,246**

(0,001) (0,000) (0,013) (0,034)
D_FortImpSup × D_NoLevier 0,978* 0,245 0,878 1,092

(0,096) (0,777) (0,442) (0,349)
∆log(Depots) 0,546*** 0,372*** 0,145*** 0,283***

(0,000) (0,000) (0,008) (0,000)
∆log(PIB) 1,033*** 1,000*** 1,468*** 1,632***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
∆R3m –0,128*** –0,179*** –0,276*** –0,347***

(0,002) (0,009) (0,000) (0,000)
∆log(IPC) 0,263*** 0,337*** 0,365*** 0,513***

(0,001) (0,000) (0,001) (0,000)
Constante –15,75* –7,003** –6,391 –14,64**

(0,075) (0,019) (0,305) (0,010)
Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui
Effets fixes temporels Oui Oui Oui Oui
No. obs. 13583 13583 4520 4520
No. banques 1515 1515 480 480
Valeur de p du test de Hansen 0,251 0,147 0,125 0,138
Valeur de p du test AR(2) 0,302 0,333 0,295 0,310

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1*, p < 0,05**, p < 0,01***.

corrélation sérielle de second ordre dans les résidus de différence première. Le test de 
Hansen permet de contrôler la validité, c ’ est-à-dire l ’ exogénéité, de l ’ ensemble des 
instruments. De plus, nous nous assurons de l ’ absence de problèmes de multi-coli-
néarité en calculant la matrice de corrélation (voir le tableau A4 dans l ’ appendice).

2.1.2. résultats

Les résultats de l ’ estimation de l ’ équation (1) sont présentés dans le tableau 1 pour 
les deux échantillons A (ensemble des banques cotées) et B (10 plus importantes 
banques cotées dans chaque pays). Comme l ’ échantillon A contient l ’ ensemble des 
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banques cotées, le nombre de banques varie considérablement entre les 66 pays, où 
nous notons que les Etats-Unis disposent du nombre de banques le plus élevé (voir 
tableau A1). Nous avons par conséquent pondéré nos observations pour l ’ échantil-
lon A, dans le but d ’ attribuer un poids égal à chaque pays et ainsi permettre à nos 
résultats de ne pas être influencés par un système bancaire particulièrement large.

Nous trouvons que la présence d ’ une restriction sur le ratio de levier (ajoutée 
à des ratios de fonds propres pondérés du risque) conduit à une baisse significative 
de l ’ offre de crédit quel que soit le degré d ’ implication du superviseur, α2 et α3 étant 
significativement négatifs. Notre régression aboutit à ces résultats à la fois pour 
l ’ échantillon A et l ’ échantillon B. L ’ influence négative de la contrainte sur le levier 
sur l ’ offre de crédit s ’ inscrit dans la littérature empirique traitant de la pénurie de 
crédit (credit crunch) : celle-ci montre qu ’ un renforcement des exigences en fonds 
propres pondérés du risque réduit l ’ offre de crédit. La réduction, statistiquement 
significative, mais plus prononcée qui se produit dans les pays avec superviseur rela-
tivement plus impliqué (α2 > α3) suggère que l ’ octroi de prêts est même davantage 
impacté par l ’ instauration d ’ un ratio de levier réglementaire lorsque le superviseur 
local bénéficie d ’ importantes capacités à auditer et sanctionner les banques14. Ce 
résultat peut être expliqué par l ’ application effective rigoureuse de la régulation du 
capital imposée aux établissements de crédit alors supervisés par une forte auto-
rité bancaire, c ’ est-à-dire une régulation du capital combinée à un contrôle strict. 
Dans ce contexte, une hausse de cette régulation « effective », déjà forte, à travers la 
mise en place d ’ un nouveau ratio à respecter peut dissuader davantage de banques 
d ’ octroyer des prêts.

Les variables de contrôle comprises dans l ’ équation (1) présentent les signes 
attendus lorsqu ’ elles sont significatives. Comme escompté, les variables macroé-
conomiques s ’ avèrent pertinentes pour expliquer les variations du crédit bancaire 
dans toutes nos estimations. Nous trouvons également que les banques utilisent 
les dépôts afin d ’ augmenter l ’ octroi de prêts.

2.2. impact sur la prise de risque

2.2.1. spécification du risque bancaire

Afin d ’ examiner si les contraintes réglementaires sur le ratio de levier associées 
à un certain degré d ’ implication des superviseurs influencent la prise de risque des 
banques, nous construisons une spécification empirique de panel proche de celle éta-
blie par Lepetit, Nys, Rous et Tarazi (2008) et Barry, Lepetit et Tarazi (2011), telle que :

14 Les tests de Wald sont disponibles sur demande.
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 où i, j, t font respectivement référence à la banque, au pays et à l ’ année. Nos variables 
dépendantes Risque i, j, t correspondent à la mesure du risque de l ’ activité σROAi, j, t, 
la mesure du risque de crédit CDi, j, t, ainsi que la mesure du risque d ’ insolvabilité 
LnZscorei, j, t, comme défini dans la section 2.3.

Comme précédemment, le groupe de banques situées dans des pays sans 
contrainte sur le ratio de levier et où les instances de supervision sont faiblement 
impliquées représente la catégorie de référence. Nous incorporons trois termes 
interactifs prenant en compte les autres cas que nous souhaitons comparer avec 
cette référence, comme expliqué précédemment.

Nous nous attendons à ce que la mise en place d ’ une contrainte sur le ratio de 
levier en plus de celle sur le ratio de capital pondéré du risque réduise le risque 
dans les pays avec un superviseur faiblement impliqué (β2 significatif et négatif pour 
σROAi, j, t et CDi, j, t, et positif pour LnZscorei, j, t). D ’ autre part, nous nous attendons 
à ce que la présence d ’ une contrainte sur le ratio de levier génère une hausse du 
risque dans les pays disposant d ’ instances de supervision fortements impliquées 
(β1 significatif et négatif pour σROAi, j, t et CDi, j, t, et positif pour LnZscorei, jt).

Nous introduisons un ensemble de variables de contrôle communément utilisées 
(Xi, j, t), constitué du ratio de prêts sur le total des actifs Credits_TAi, j, t pour l ’ aspect 
commercial, du ratio de fonds propres sur le total des actifs FP_TAi, j, t pour le ratio 
de levier, du logarithme du total des actifs LnTAi, j, t et du taux de croissance moyen 
du total des actifs Δlog(TAi, j, t) pour la taille, du ratio des dépenses personnelles 
Charges_TAijt pour l ’ efficience, et du taux de croissance du PIB Δlog(PIBi, j, t) pour les 
conditions macroéconomiques. Le tableau A3 présente les statistiques concernant 
l’ensemble des variables présentées ci-dessus.

Nous utilisons une régression des données de panel avec des effets fixes indi-
viduels pour estimer l ’ équation (2), suivant les résultats du test de Hausman ; des 
effets fixes pays et années sont également pris en compte. Les erreurs standards 
sont robustes à l ’ hétéroscédasticité. Nous nous assurons de l ’ absence de problème 
de multicolinéarité en calculant la matrice de corrélation (voir le tableau A4 dans 
l ’ appendice).

2.2.2. résultats

Les résultats de l ’ estimation sont donnés dans le tableau 2 pour les échantillons A 
et B. Comme précédemment, nous avons pondéré nos observations pour l ’ échan-
tillon A afin d ’ attribuer un poids identique à chaque pays.
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Nos résultats montrent, à la fois pour l ’ échantillon A et l ’ échantillon B, que le 
coefficient β1 associé à notre variable d ’ interaction D_FortImpSup ∙ D_Levier est 
positive et significative pour CDi, j, t, mais pas pour σROAi, j, t et LnZscore i, j, t. Ces 
résultats indiquent que la mise en place d ’ une contrainte sur le ratio de levier en plus 
du ratio de capital pondéré du risque conduit à un risque de crédit plus élevé dans 

Tableau 2. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et prise de 
risque (estimateur à effets fixes)

echantillon a (ensemble des 
banques cotées)

echantillon b (10 plus grandes 
banques)

σ_rOa lnZscore Cd σ _rOa lnZscore Cd

D_FortImpSup 
× D_Levier

–0,315 –0,149 3,818*** 0,00763 –0,114 4,148***
(0,188) (0,500) (0,002) (0,944) (0,553) (0,001)

D_FaibleImp-
Sup × D_Levier

–0,316 0,00474 1,684*** 0,00240 –0,0898 1,745***
(0,253) (0,965) (0,003) (0,971) (0,363) (0,006)

D_FortImpSup 
× D_NoLevier

–0,154* 0,119 1,495 –0,107 0,140 1,641
(0,091) (0,178) (0,180) (0,191) (0,135) (0,120)

Credits_TA –0,00218 0,00365 –0,0491* –0,00814* 0,00435 –0,0613***
(0,666) (0,309) (0,077) (0,058) (0,228) (0,000)

FP_TA 0,0522** 0,0503*** 0,00356 0,0346 0,0707*** –0,0795
(0,029) (0,000) (0,965) (0,118) (0,000) (0,407)

LnTA –0,392*** 0,490*** –3,957*** –0,208*** 0,151*** –0,790***
(0,004) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)

∆log(TA) –0,000771 0,00413*** –0,0247*** –0,000923 0,00355*** –0,0301***
(0,603) (0,000) (0,000) (0,491) (0,001) (0,000)

Charges_TA –0,00228 0,0177 –0,859* –0,185 –0,0472 0,00201
(0,986) (0,776) (0,071) (0,181) (0,543) (0,996)

∆log(PIB) –0,0557*** 0,0485*** –0,231*** –0,0478*** 0,0360*** –0,268***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000)

Constante 5,844*** –4,059** 63,95*** 6,031*** –0,295 17,95***
(0,000) (0,025) (0,000) (0,000) (0,687) (0,000)

Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Effets fixes tem-
porels Oui Oui Oui Oui Oui Oui

No. obs. 13583 13583 13583 4520 4520 4520
No. banques 1515 1515 1515 480 480 480
R² du modèle 
général 0,183 0,191 0,336 0,138 0,192 0,411

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1*, p < 0,05**, p < 0,01***.
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les pays où le superviseur dispose d ’ une importante capacité à auditer et sanctionner 
les banques. Ce résultat accrédite l ’ argument selon lequel lorsque les banques sont 
soumises à une contrainte sur leur ratio de levier et qu ’ elles sont supervisées par 
une autorité fortement impliquée, elles ont davantage d ’ incitations à financer des 
projets risqués. Cependant, nos résultats montrent qu ’ un tel arbitrage n ’ implique 
pas un risque global accru ou un accroissement du risque d ’ insolvabilité.

Nos résultats montrent également pour les deux échantillons A et B que les 
banques soumises à une contrainte sur leur ratio de levier et à un superviseur 
fortement impliqué affichent des niveaux plus élevés de créances douteuses com-
parées aux banques qui ne sont pas contraintes sur leur ratio de levier (β2 positif et 
significatif). Ce résultat ne soutient pas l ’ hypothèse qu ’ une contrainte sur le ratio de 
levier réglementaire réduirait l ’ instabilité bancaire dans les pays où le superviseur 
n ’ a qu ’ une faible propension à auditer et sanctionner les banques.

Les variables de contrôle, quand elles sont significatives, ont le signe attendu et 
montrent que le risque bancaire est réduit lorsque la taille de la banque est impor-
tante et/ou que les conditions macroéconomiques sont bonnes.

Dans l ’ ensemble, notre analyse montre que les banques opérant dans des pays 
ayant mis en place un ratio de levier réglementaire, en plus d ’ un ratio de capital 
pondéré du risque, octroient moins de prêts et ont un risque de crédit plus élevé 
que les banques sans contrainte sur leur ratio de levier, et ce indépendamment du 
degré d ’ implication du superviseur. Nos résultats montrent que l ’ objectif visé de 
renforcer la stabilité bancaire n ’ est pas atteint avec la mise en place d ’ une contrainte 
sur le ratio de levier. Par contre, nos résultats mettent en évidence que la mise en 
place d ’ une telle contrainte réduit l ’ offre de crédit des banques. Cet effet négatif 
sur le financement de l ’ économie devrait être pris en compte avant de décider de 
mettre en place ou de renforcer la contrainte sur le ratio de levier des banques.

3. enjeux supplémentaires et tests de robustesse

2.1 rôle de la rigueur du contrôle des fonds propres

Nous avons précédemment analysé l ’ impact d ’ une régulation des fonds propres 
imposant conjointement une contrainte sur le ratio de levier et un ratio pondéré 
du risque sur le crédit et la prise de risque des banques, en prenant en compte le 
degré d ’ implication des superviseurs, mais sans cependant prendre en compte 
la rigueur avec laquelle ils surveillent la qualité des fonds propres utilisés par les 
banques. Nous étendons désormais notre analyse en observant si l ’ approche du 
superviseur concernant l ’ évaluation et la vérification du niveau de capital dans la 
banque peut influencer la relation, précédemment établie, entre les contraintes sur 
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le levier, l ’ offre de crédit et le risque qui y est associé. Le montant de capital que les 
banques doivent détenir et la rigueur des instances à contrôler la qualité du capital 
réglementaire pourraient potentiellement compenser les effets négatifs engendrés 

Tableau 3. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur, rigueur du 
contrôle du capital et offre de crédit (estimateur en deux temps mmG)

echantillon a (ensemble des 
banques cotées)

echantillon b (10 plus grandes 
banques)

∆Credits_Ta ∆log(Credits) ∆Credits_Ta ∆log(Credits)
Variable dépendante 
retardée

0,151*** 0,370*** 0,0527*** 0,0375**
(0,000) (0,000) (0,003) (0,019)

D_FortImpSup × D_Levier 
× D_FaibleContCap

–9,109*** –12,62*** –11,60*** –11,89***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

D_FortImpSup × D_Levier 
× D_FortContCap

–5,851*** –8,174*** –3,435** –6,646***
(0,003) (0,000) (0,012) (0,000)

D_FaibleImpSup × D_
Levier × D_FortContCap

–4,004*** –4,945*** –3,475*** –4,178***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001)

D_FaibleImpSup × D_
Levier × D_FaibleContCap

–4,186*** –4,567** –2,403** –3,028**
(0,003) (0,010) (0,037) (0,016)

D_FortImpSup × D_NoLe-
vier × D_FaibleContCap

0,0930 –0,333 –1,632 –1,856
(0,934) (0,818) (0,127) (0,134)

D_FortImpSup × D_
NoLevier × D_FortContCap

3,110*** 2,840** 4,638*** 4,586***
(0,000) (0,042) (0,000) (0,000)

D_FaibleImpSup × D_No-
Levier × D_FortContCap

–0,885 –1,567* –1,535** –1,659*
(0,225) (0,098) (0,019) (0,079)

∆log(Depots) 0,449*** 0,422*** 0,104** 0,141**
(0,000) (0,000) (0,027) (0,019)

∆log(PIB) 0,861*** 1,481*** 1,557*** 1,846***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

∆R3m –0,0598 –0,237*** –0,246*** –0,453***
(0,353) (0,000) (0,000) (0,000)

∆log(IPC) 0,205** 0,509*** 0,341*** 0,521***
(0,028) (0,000) (0,000) (0,000)

Constante –9,942 –32,52** –0,534 –3,689
(0,105) (0,017) (0,875) (0,479)

Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui
Effets fixes temporels Oui Oui Oui Oui
No. obs. 13583 13583 4520 4520
No. banques 1515 1515 480 480
Valeur de p du test de 
Hansen 0,162 0,215 0,125 0,153

Valeur de p du test AR(2) 0,312 0,336 0,267 0,342

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1*, p < 0,05**, p < 0,01***.
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par la contrainte imposée sur le levier des banques (à savoir l ’ incitation à rechercher 
des actifs plus risqués tout en réduisant l ’ offre de crédit).

Nous mesurons la rigueur de la réglementation du capital bancaire en utilisant 
l ’ indice du contrôle du capital construit par Barth, Caprio et Levine (2006). L ’ indice 
ContCapj, t détermine la nature du capital réglementaire et comment le capital est 
évalué et vérifié par les banques et les autorités bancaires. Il peut être théoriquement 
compris entre 0 et 11, où 11 représente la plus haute valeur en matière de rigueur 
de contrôle des fonds propres (voir la définition fournie dans le tableau A3 pour 
plus de détails). Nous suivons la méthode décrite par Barth et alii (2013) pour har-
moniser cet indice à travers les quatre enquêtes qui composent la base de données 
sur la régulation et supervision bancaires de la Banque Mondiale.

Nous utilisons la formulation de référence des équations (1) et (2), où nous 
incluons désormais sept termes de triple interaction (au lieu des trois termes de 
double interaction des sections 2.1 et 2.2) pour tenir compte des différentes struc-
tures de régulation et de supervision, du pouvoir des autorités bancaires, ainsi que 
de la rigueur du contrôle relatif aux fonds propres réglementaires. Nous ajoutons 
deux nouvelles variables muettes, D_FortContCapj, t et D_FaibletContCapj, t, qui 
prennent la valeur 1 pour un pays dont l ’ indice ContCapj, t est respectivement 
supérieur et inférieur à la médiane entre pays, et 0 dans le cas contraire. Nous pou-
vons alors différencier quatre cas observables pour les pays ayant ou non instauré 
un ratio de levier réglementaire : (i) un superviseur fortement impliqué mais un 
faible contrôle de la qualité des fonds propres réglementaires ; (ii) un superviseur 
fortement impliqué et un fort contrôle de la qualité des fonds propres ; (iii) un super-
viseur faiblement impliqué et un faible contrôle de la qualité des fonds propres ; 
(iv) un superviseur faiblement impliqué et un fort contrôle de la qualité des fonds 
propres. Les deux équations alors estimées, équation (3) et (4) respectivement pour 
l ’ offre de crédit et le risque bancaire, sont présentées en détails dans l ’ appendice. 
Notre catégorie de référence correspond au groupe de banques présentes dans 
des pays sans contrainte réglementaire sur le ratio de levier, avec des superviseurs 
bénéficiant d ’ un faible pouvoir d ’ audit et de sanction et n ’ exerçant qu ’ un faible 
contrôle sur la qualité du capital réglementaire.

Les résultats de l ’ estimation de l ’ équation (3) portant sur les variations de crédit, 
basée sur la méthodologie utilisée pour l ’ équation (1) dans la section 2.1 (le sys-
tème d ’ estimateur MMG), sont données dans le tableau 3. Ces résultats montrent 
une relation négative et significative (au seuil de 1%) pour les échantillons A et B 
entre les deux mesures des variations de l ’ offre de crédit et les quatre termes de 
triple interaction distinguant les pays avec une contrainte sur le ratio de levier, un 
superviseur faiblement ou fortement impliqué, ainsi qu ’ un faible ou fort contrôle 
de la qualité du capital. En d ’ autres termes, nos résultats indiquent que l ’ impact 
négatif de la mise en place d ’ une contrainte sur le ratio de levier sur l ’ offre de 
crédit est indépendante de la capacité du superviseur à mener efficacement des 
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audits et imposer des sanctions, ainsi qu ’ à contrôler la qualité des fonds propres 
utilisés par les banques pour respecter les ratios réglementaires. Les effets négatifs 
engendrés par la présence d ’ une contrainte sur le ratio de levier des banques ne 
sont donc pas contrebalancés par une évaluation et une vérification efficaces du 
capital réglementaire détenu par ces établissements bancaires.

Notre travail met de plus en évidence que les banques soumises à une contrainte 
sur leur ratio de levier réduisent leur offre de crédit lorsqu ’ elles sont fortement 
supervisées et que la qualité des fonds propres est fortement contrôlée, en compa-
raison des banques exposées à un faible contrôle de la qualité de leurs fonds propres 
réglementaires. Ce résultat est cohérent avec la littérature empirique existante qui 
trouve qu ’ un renforcement de la régulation du capital conduit à une baisse de l ’ oc-
troi de crédit bancaire. Cette relation ne s ’ applique toutefois pas lorsque le régime 
de supervision bénéficie d ’ une forte capacité à auditer et sanctionner les banques 
tout en appliquant un contrôle important sur la qualité du capital réglementaire : 
nous trouvons dans ce cas que l ’ offre de crédit s ’ accroit.

Les résultats de l ’ estimation de l ’ équation (4) sur le risque bancaire sont donnés 
dans le tableau 4. Nous utilisons l ’ estimateur en données de panel avec des effets 
fixes individuels en suivant les résultats du test de Hausman. Nous trouvons une 
relation négative et significative entre le taux de créances douteuses et la présence 
d ’ une contrainte sur le ratio de levier pour les échantillons A et B, exception faite 
des pays ayant à la fois un superviseur faiblement impliqué et un faible contrôle de 
la qualité du capital bancaire. Nos résultats montrent également que la mise en place 
d ’ un ratio de levier réglementaire augmente le niveau de risque de défaut dans les 
pays avec des superviseurs fortement impliqués mais exerçant cependant un faible 
contrôle de la qualité du capital réglementaire. Ces résultats confirment l ’ impact 
négatif et significatif des restrictions réglementaires sur le ratio de levier sur la prise 
de risque des banques dans les systèmes bancaires où le régime de supervision 
est puissant. Nos résultats soutiennent ainsi l ’ hypothèse qu ’ une contrainte sur le 
ratio de levier augmente l ’ incitation des banques à financer des projets plus risqués 
lorsque le superviseur dispose d ’ une large aptitude à mener des audits auprès de 
ces banques et à les sanctionner.

3.2. robustesse

Nous effectuons également plusieurs tests de robustesse sur ces résultats empiriques.
Tout d ’ abord, nous faisons abstraction des sept pays ayant adopté des restrictions 

sur le levier des banques avant 2000, c ’ est-à-dire avant le début de notre période 
d ’ analyse. En excluant ces pays, nous analysons plus spécifiquement l ’ influence de 
l ’ instauration (et non plus de la seule présence) d ’ un ratio de levier réglementaire 
sur l ’ offre de crédit et la prise de risque des banques Les tableaux A5 et A6 de 
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Tableau 4. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur, rigueur du 
contrôle du capital et prise de risque (estimateur à effets fixes)

echantillon a (ensemble des 
banques cotées)

echantillon b (10 plus grandes 
banques)

σ _rOa lnZscore Cd σ _rOa lnZscore Cd
D_FortImpSup × 
D_Levier × D_Fai-
bleContCap

–0,200
(0,389)

–0,407**
(0,030)

6,195***
(0,000)

0,195
(0,117)

–0,537**
(0,023)

5,844***
(0,000)

D_FortImpSup × 
D_Levier × D_Fort-
ContCap

–0,407
(0,180)

0,0284
(0,922)

2,584**
(0,039)

–0,259**
(0,028)

0,346
(0,163)

2,502**
(0,048)

D_FaibleImpSup × 
D_Levier × D_Fort-
ContCap

–0,285
(0,387)

–0,171
(0,219)

3,116**
(0,011)

0,00478
(0,955)

–0,133
(0,290)

2,122**
(0,030)

D_FaibleImpSup × 
D_Levier × D_Fai-
bleContCap

–0,388
(0,236)

0,262*
(0,092)

0,421
(0,448)

–0,243
(0,238)

0,260*
(0,091)

0,513
(0,228)

D_FortImpSup × D_
NoLevier × D_Fai-
bleContCap

–0,0561
(0,574)

–0,0497
(0,654)

3,007
(0,210)

0,0222
(0,796)

–0,0471
(0,669)

2,395
(0,203)

D_FortImpSup × D_
NoLevier × D_Fort-
ContCap

–0,238*
(0,090)

0,226*
(0,080)

0,958
(0,440)

–0,314***
(0,003)

0,382***
(0,001)

0,712
(0,465)

D_FaibleImpSup 
× D_NoLevier × 
D_FortContCap

–0,0152
(0,861)

–0,0109
(0,916)

0,375
(0,744)

–0,131
(0,221)

0,134
(0,115)

–0,167
(0,771)

Credits_TA –0,00227 0,00374 –0,0502* –0,00789* 0,00395 –0,0583***
(0,656) (0,291) (0,065) (0,061) (0,258) (0,001)

FP_TA 0,0524** 0,0496*** 0,0107 0,0340 0,0713*** –0,0703
(0,027) (0,000) (0,895) (0,122) (0,000) (0,457)

LnTA –0,396*** 0,488*** –3,712*** –0,214*** 0,155*** –0,784***
(0,004) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

∆log(TA) –0,000720 0,00404*** –0,0242*** –0,000828 0,00339*** –0,0289***
(0,618) (0,000) (0,000) (0,529) (0,001) (0,000)

Charges_TA –0,00362 0,0198 –0,834* –0,174 –0,0608 0,0841
(0,977) (0,738) (0,062) (0,202) (0,401) (0,822)

∆log(PIB) –0,0570*** 0,0515*** –0,244*** –0,0497*** 0,0392*** –0,275***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)

Constante 5,933*** –4,049** 59,68*** 6,130*** –0,374 15,75***
(0,000) (0,021) (0,000) (0,000) (0,599) (0,000)

Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Effets fixes temporels Oui Oui Oui Oui Oui Oui
No. obs. 13583 13583 13583 4520 4520 4520
No. banques 1515 1515 1515 480 480 480
R² du modèle général 0,195 0,297 0,401 0,143 0,204 0,419

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1*, p < 0,05**, p < 0,01***.
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l ’ appendice montrent que nos résultats restent alors les mêmes. Les banques situées 
dans les pays ayant récemment mis en place des contraintes sur le levier pour suivre 
le cadre réglementaire de Bâle III réduisent leurs prêts et présentent un risque de 
crédit plus important que les banques situées dans des pays où ces contraintes sont 
absentes, indépendamment du pouvoir du superviseur local.

Comme les banques publient leur situation financière fin décembre, elles 
peuvent avoir adapté leur comportement durant l ’ année 2012 pour se conformer 
aux contraintes sur le levier prenant effet au 1er janvier 2013. Nous reprenons donc, 
dans un second temps, les équations (1) et (2) en modifiant la variable muette 
D_Levierj, t, qui prend désormais la valeur 1 une année avant la date de mise en 
place officielle de la contrainte sur le levier, et 0 dans le cas contraire. Comme le 
montrent les tableaux A7 et A8, nos résultats restent inchangés.

Troisièmement, nous reprenons également les équations (1) et (2) sans pondérer 
nos observations par pays pour l ’ échantillon A. Nous gardons, tout d ’ abord, les 
banques américaines qui représentent une forte proportion de notre échantillon 
(705 sur les 1515 de notre échantillon), puis nous les excluons ensuite de notre 
analyse. Les tableaux A9 et A10 montrent que, dans chaque cas, nos résultats 
demeurent analogues.

Nous examinons, par la suite, si nos résultats dépendent ou non du seuil pris 
en compte pour classer les pays en fonction du degré d ’ implication des supervi-
seurs. Nous utilisons, alternativement, le premier quartile et le troisième quartile 
de ImpSupj, t au lieu de sa médiane pour calculer les variables muettes D_FortImp-
Supj, t et D_FaibleImpSupj, t. La réduction du crédit et l ’ augmentation du risque de 
crédit associées à la présence de ratio de levier réglementaire se retrouvent, quel 
que soit le pouvoir de supervision (voir les tableaux A11 et A12 de l ’ appendice). 
Nos résultats restent aussi inchangés quand nous utilisons le premier quartile et 
le troisième quartile de l ’ indice ContCapj, t pour classer les pays selon le niveau de 
rigueur de contrôle du capital.

Nous utilisons, ensuite, les erreurs standards regroupées par pays pour estimer 
l ’ équation (2), laissant une fois encore nos résultats inchangés (voir le tableau A13).

Un dernier point relatif à la robustesse de nos résultats concerne le comporte-
ment en termes de gestion des revenus, qui pourrait impliquer un possible biais 
dans la mesure du risque pour les banques utilisant les provisions pour les pertes sur 
crédits pour lisser leurs revenus. Ce biais pourrait être présent quand les mesures 
standards du ROA s ’ appuient sur le bénéfice net (i.e. les revenus pris en compte 
après les taxes et les provisions pour les pertes sur crédits). Nous utilisons des 
mesures ajustées du risque pour éviter un tel biais potentiel sur la mesure du risque, 
basées sur un retour sur actifs ajusté AjROAi, j = ERi, j /TAi, j, où ERi, j représente les 
bénéfices avant taxes et provisions pour les pertes sur crédits, et TAi, j représente 
le total des actifs. Nous calculons alors une mesure ajustée du risque de l ’ activité 
bancaire, utilisant l ’ écart-type du retour sur actifs ajusté (σROAi, j, t), et une mesure 
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ajustée du Z-score (LnAjZscorei, j, t) définie comme égale à (MROAi, j, t + FP_TAi, j, t) 
/σAjROAi, j, t. Nos résultats restent inchangés, dans la mesure où nous ne trouvons 
pas de relation significative entre la présence d ’ un ratio de levier réglementaire et 
ces mesures du risque d ’ activité et d ’ insolvabilité (voir le tableau A13).

Conclusion

Nous examinons empiriquement si l ’ instauration d ’ une contrainte sur le ratio 
de levier tel que celui suggéré par Bâle III, combiné à un ratio de capital pondéré 
du risque, impacte l ’ offre de crédit et la stabilité bancaire, tout en accordant une 
attention particulière à la capacité des superviseurs bancaires locaux à auditer et 
sanctionner les établissements de crédit. Utilisant un panel de 1515 banques cotées 
en bourse dans 66 pays pour la période 2000-2014, nous testons si la présence d ’ une 
contrainte sur le ratio de levier des banques conduit à une réduction du crédit 
bancaire et à une plus forte incitation des banques à financer des projets risqués.

Nos résultats montrent que les banques soumises à une contrainte sur leur ratio 
de levier, en addition d ’ un ratio de capital pondéré du risque, octroient moins de 
prêts et affichent un risque de crédit supérieur, en comparaison des banques n ’ ayant 
pas de contrainte sur leur ratio de levier. Ce résultat se retrouve quel que soit le 
degré d ’ implication du superviseur, avec toutefois un effet négatif plus important 
sur le crédit dans les pays où les superviseurs sont plus fortement impliqués. Nos 
résultats ne mettent pas en évidence, en revanche, que la présence d ’ une contrainte 
sur le ratio de levier augmente le risque d ’ insolvabilité des banques.

Nos résultats montrent également que la mise en place d ’ une contrainte sur le 
levier des banques diminue le volume de crédits accordés par les banques et aug-
mente leur ratio de créances douteuses, quelle que soit la rigueur avec laquelle les 
autorités contrôlent la qualité des fonds propres réglementaires. Les effets négatifs 
constatés du ratio de levier sur le crédit bancaire ne sont donc pas compensés par 
les efforts des superviseurs en matière de contrôle du capital bancaire. Nos résultats 
montrent également que les banques soumises à une forte supervision bancaire mais 
avec un contrôle important sur la qualité des fonds propres présentent un risque 
d ’ insolvabilité plus élevé quand une contrainte est imposée sur leur ratio de levier.

Dans l ’ ensemble, ces résultats indiquent qu ’ une régulation du ratio de levier 
des banques couplée à la présence d ’ un ratio de capital pondéré du risque peut 
significativement altérer la stabilité bancaire et diminuer la capacité des banques 
d ’ accorder des prêts. L ’ impact de cette réglementation sur l ’ octroi de crédits pour-
rait expliquer le relatif insuccès de la politique monétaire non conventionnelle de la 
Banque Centrale Européenne, consistant à partir de 2015 à injecter des liquidités 
sous forme d ’ achats massifs de titres de dette publique (opération connue sous le 
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nom de quantitative easing) afin de favoriser le financement des entreprises tout en 
renforçant la croissance des prix. En effet, cette injection considérable de liquidités 
ne s ’ est ni traduite par une croissance proportionnelle des crédits bancaires accor-
dés aux sociétés non financières, ni par une hausse significative de l ’ inflation15. La 
croissance modérée des crédits bancaires qui accompagna cette politique monétaire, 
d ’ une ampleur pourtant inédite en zone euro mais appliquée parallèlement à la 
mise en place des directives de Bâle III, peut en partie se justifier par cette plus 
faible incitation des banques à soutenir l ’ offre de crédit.

Plus généralement, cela implique qu ’ en matière de régulation des fonds propres 
bancaires, l ’ impact macroéconomique des nouvelles mesures réglementaires doit 
être pris en compte au même titre que l ’ impact microéconomique sur la solidité du 
système bancaire. Il s ’ agit clairement d ’ un aspect important qui doit être considéré 
par les instances de régulation, nationales et supranationales.

15 Les établissements bancaires privilégièrent paradoxalement d ’ orienter une part importante des 
liquidités supplémentaires à leur disposition sur le marché de la dette publique, amenant certains 
économistes à accuser la Banque Centrale Européenne d ’ entretenir ainsi une bulle sur ce marché.
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Tableau a1. distribution des banques par pays, date de mise en place d ’ un ratio de 
levier réglementaire et représentativité de notre échantillon

Pays
Nombre total 

de banques 
cotées 

Nombre de 
banques 

parmi les 10 
plus grandes 

banques 

date de mise 
en place d ’ un 
ratio de levier 
réglementaire

représentativi-
té de l ’ échan-
tillon sur la 
taille totale 
du système 

bancaire (%)

représentativi-
té de l ’ échantil-
lon sur le total 

de prêts (%)

Afrique du Sud 5 5 2013 80,1 44,3
Allemagne 7 7 2013 80,1 31,7
Argentine 6 6 2013 22,6 35,7
Australie 8 8 2013 100,0 100,0
Autriche 7 7 2013 35,0 78,8
Belgique 4 4 1850 69,3 100,0
Bolivie 2 2 Non 26,2 16,4
Brésil 21 10 2013 53,2 40,5
Bulgarie 5 5 2013 11,5 15,3
Canada 10 10 1980 86,6 67,0
Chili 7 7 1997 70,4 58,0
Chine 21 10 2013 81,7 63,7
Colombie 7 7 Non 100,0 58,4
Corée du Sud 10 10 2013 78,4 49,8
Croatie 11 10 2013 54,2 60,6
Danemark 21 10 2013 83,7 53,3
Equateur 7 7 Non 42,3 33,7
Egypte 12 10 Non 29,6 27,1
Espagne 8 8 2013 53,7 85,9
Etats Unis 705 10 1981 82,5 18,3
Finlande 2 2 2013 1,3 4,1
France 17 10 2013 71,6 84,8
Ghana 6 6 Non 100,0 29,9
Grèce 9 9 2013 76,3 100,0
Hong Kong 6 6 2013 27,0 48,9
Hongrie 1 1 2013 4,7 44,8
Inde 38 10 2013 82,3 85,0
Indonésie 40 10 2013 64,2 59,5
Irlande 2 2 2013 35,5 92,7
Israël 10 10 Non 93,5 100,0
Italie 20 10 2013 65,5 97,1
Jamaïque 4 4 1999 8,5 23,9
Japon 90 10 2013 41,2 46,2

Jordanie 11 10 n.d. (avant 
2000) 100,0 100,0

Kazakhstan 15 10 Non 68,9 84,7

annexe
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Kenya 9 9 Non 24,3 63,0
Lituanie 1 1 2013 3,4 3,6
Luxembourg 1 1 2013 10,0 100,0
Malaisie 10 10 Non 85,7 95,9
Maroc 6 6 Non 100,0 100,0
Mexique 5 5 2013 28,8 21,4
Nigeria 13 10 Non 35,0 43,9
Norvège 22 10 Non 100,0 n.d.
Pakistan 22 10 Non 81,4 94,7
Panama 6 6 Non 21,5 68,5
Pays Bas 1 1 2013 0,6 11,8
Pérou 17 10 Non 100,0 100,0
Philippines 17 10 2007 72,3 75,7
Pologne 14 10 2013 68,2 72,0
Portugal 4 4 2013 35,3 52,3
Roumanie 3 3 2013 21,9 19,9
Royaume Uni 8 8 2013 58,2 100,0
Russie 38 10 2013 49,8 58,9
Singapour 3 3 2013 35,2 100,0
Slovaquie 4 4 2013 35,6 48,2
Sri Lanka 14 10 Non 45,8 61,3
Suède 4 4 2013 93,7 100,0
Suisse 38 10 2009 100,0 98,2
Taiwan 20 10 Non 52,7 n.d.
Tchéquie 1 1 2013 100,0 20,5
Thaïlande 11 10 Non 81,6 51,6
Tunisie 11 10 Non 100,0 42,0
Turquie 14 10 2013 78,2 78,1
Ukraine 32 10 Non 32,1 41,9
Venezuela 8 8 Non 10,9 71,8

Zimbabwe 3 3 n.d. (avant 
2000) 32,7 n.d.

Total 1515 480

45 pays avec 
une contrainte 
réglementaire 

sur le levier des 
banques

(médiane = 
61,2%)

(médiane = 
59,5%)

La représentativité de la taille du système bancaire est obtenue avec des données relatives à la taille de chaque 
système bancaire construite par Barth et al. (2013), ainsi qu ’ avec les données collectées dans Bankscope Fitch 
IBCA. Nous calculons cette représentativité en rapportant la moyenne du total des actifs bancaires de notre 
échantillon sur la période 2008-2014 sur la taille du système bancaire donnée par Barth et al. (2013), ou bien sur 
la moyenne du total des actifs bancaires fournie par les données de Bankscope (incluant les banques non cotées) 
sur la période 2008-2014. 

La représentativité de la taille du total des prêts est établie à partir des données de la Banque Mondiale relatives 
au crédit domestique accordé au secteur privé. Cette représentativité est calculée en rapportant la moyenne du 
total des prêts de notre échantillon portant sur la période 2008-2014 sur la moyenne de la taille du crédit domes-
tique accordé au secteur privé portant sur la même période 2008-2014.
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Equation (3).

Equation (4).
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Tableau a5. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et offre de 
crédit ; échantillon sans pays ayant instauré de ratio de levier réglementaire avant 
2000 (estimateur en deux temps mmG)

echantillon a 
ensemble des banques cotées

echantillon b
10 plus grandes banques

∆Credits_Ta ∆log(Credits) ∆Credits_Ta ∆log(Credits)
Variable dépendante retardée 0,0553** 0,311** 0,0589*** 0,374***

(0,025) (0,015) (0,001) (0,000)
D_FortImpSup × D_Levier –5,638** –9,209*** –11,33*** –12,34***

(0,013) (0,001) (0,000) (0,000)
D_FaibleImpSup× D_Levier –1,713** –2,751** –2,485** –2,774**

(0,045) (0,041) (0,045) (0,030)
D_FortImpSup × D_NoLevier 1,366 2,468* 0,362 0,652

(0,298) (0,093) (0,742) (0,622)
∆log(Depots) 0,408*** 0,399*** 0,129*** 0,170**

(0,000) (0,000) (0,009) (0,018)
∆log(PIB) 1,091*** 1,645*** 1,509*** 1,795***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
∆R3m –0,233*** –0,423*** –0,284*** –0,383***

(0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
∆log(IPC) 0,385*** 0,460*** 0,332*** 0,503***

(0,000) (0,001) (0,003) (0,000)
Constante –2,787 –12,74** –11,39*** –20,65***

(0,648) (0,049) (0,001) (0,000)
Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui
Effets fixes temporels Oui Oui Oui Oui
No. obs. 6666 6666 3628 3628
No. banques 765 765 422 422
Valeur de p du test de Hansen 0,148 0,154 0,127 0,138
Valeur de p du test AR(2) 0,322 0,340 0,318 0,367

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1 *, p < 0,05 **, p < 0,01 ***.
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Tableau a6.  ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et prise de 
risque ; échantillon sans pays ayant instauré de ratio de levier réglementaire avant 
2000 (estimateur à effets fixes)

echantillon a (ensemble des 
banques cotées)

echantillon b (10 plus grandes 
banques)

σ _rOa lnZscore Cd σ _rOa lnZscore Cd
D_FortImpSup 
× D_Levier –0,308 –0,312 4,579*** 0,121 –0,300 5,210***

(0,271) (0,244) (0,000) (0,394) (0,237) (0,000)
D_FaibleImpSup 
× D_Levier –0,398 0,108 1,400** –0,0306 –0,0217 1,653**

(0,225) (0,310) (0,031) (0,659) (0,835) (0,014)
D_FortImpSup 
× D_NoLevier –0,150 0,0883 1,913** –0,0890 0,111 2,014***

(0,105) (0,314) (0,032) (0,312) (0,274) (0,006)
Credits_TA –0,00128 0,00326 –0,0521* –0,00854* 0,00455 –0,0623***

(0,814) (0,362) (0,083) (0,059) (0,229) (0,001)
FP_TA 0,0534** 0,0475*** 0,00650 0,0337 0,0718*** –0,0950

(0,029) (0,000) (0,942) (0,150) (0,000) (0,356)
LnTA –0,462*** 0,480*** –4,492*** –0,221*** 0,149*** –0,726***

(0,001) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,002)
∆log(TA) –0,000823 0,00413*** –0,0244*** –0,00113 0,00403*** –0,0309***

(0,616) (0,000) (0,001) (0,452) (0,000) (0,000)
Charges_TA –0,0538 0,0334 –1,088* –0,192 –0,0522 0,160

(0,677) (0,612) (0,080) (0,181) (0,513) (0,712)
∆log(PIB) –0,0594*** 0,0542*** –0,230*** –0,0513*** 0,0384*** –0,268***

(0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,000) (0,000)
Constante 6,826*** –4,009** 72,95*** 6,298*** –0,340 18,16***

(0,000) (0,026) (0,000) (0,000) (0,658) (0,000)
Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Effets fixes tem-
porels Oui Oui Oui Oui Oui Oui

No. obs. 6666 6666 6666 3628 3628 3628
No. banques 765 765 765 422 422 422
R² du modèle 
général 0,148 0,210 0,243 0,137 0,189 0,404

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1 *, p < 0,05 **, p < 0,01 ***.
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Tableau a7. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et offre de 
crédit ; contraintes sur le levier anticipées d ’ un an (estimateur en deux temps mmG)

echantillon a 
ensemble des banques cotées

echantillon b
10 plus grandes banques

∆Credits_Ta ∆log(Credits) ∆Credits_Ta ∆log(Credits)
Variable dépendante retardée 0,107*** 0,260*** 0,134*** 0,373***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
D_FortImpSup × D_Levier –6,518*** –7,392*** –7,831*** –9,439***

(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
D_FaibleImpSup× D_Levier –2,864*** –2,147** –2,762*** –3,685***

(0,000) (0,031) (0,003) (0,000)
D_FortImpSup × D_NoLevier 0,607 1,656 1,652** 2,763**

(0,488) (0,142) (0,040) (0,016)
∆log(Depots) 0,403*** 0,367*** 0,145** 0,165**

(0,000) (0,000) (0,019) (0,046)
∆log(PIB) 0,984*** 1,730*** 1,315*** 1,665***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
∆R3m –0,219*** –0,423*** –0,244*** –0,373***

(0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
∆log(IPC) 0,302*** 0,441*** 0,285*** 0,510***

(0,001) (0,001) (0,002) (0,000)
Constante –5,321 –7,793 –1,088 –5,203

(0,180) (0,116) (0,605) (0,242)
Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui
Effets fixes temporels Oui Oui Oui Oui
No. obs. 13583 13583 4520 4520
No. banques 1515 1515 480 480
Valeur de p du test de Hansen 0,236 0,148 0,125 0,258
Valeur de p du test AR(2) 0,308 0,336 0,252 0,358

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1 *, p < 0,05 **, p < 0,01 ***.
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Tableau a8.  ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et prise de 
risque ; contraintes sur le levier anticipées d ’ un an (estimateur à effets fixes)

echantillon a (ensemble des 
banques cotées)

echantillon b (10 plus grandes 
banques)

σ _rOa lnZscore Cd σ _rOa lnZscore Cd
D_FortImpSup 
× D_Levier –0,264* –0,161 2,975*** –0,0217 –0,221 3,771***

(0,079) (0,359) (0,002) (0,819) (0,213) (0,000)
D_FaibleImpSup 
× D_Levier –0,196 –0,0514 1,952*** –0,0349 –0,176* 2,133***

(0,142) (0,615) (0,001) (0,640) (0,070) (0,000)
D_FortImpSup 
× D_NoLevier –0,144* 0,125 0,913 –0,111 0,131 1,294

(0,088) (0,158) (0,200) (0,168) (0,143) (0,125)
Credits_TA –0,00218 0,00366 –0,0484* –0,00810* 0,00446 –0,0624***

(0,667) (0,309) (0,082) (0,059) (0,216) (0,000)
FP_TA 0,0524** 0,0501*** 0,000304 0,0344 0,0703*** –0,0796

(0,029) (0,000) (0,997) (0,119) (0,000) (0,405)
LnTA –0,386*** 0,483*** –3,951*** –0,209*** 0,149*** –0,787***

(0,005) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
∆log(TA) –0,000781 0,00414*** –0,0248*** –0,000920 0,00356*** –0,0302***

(0,600) (0,000) (0,001) (0,492) (0,001) (0,000)
Charges_TA –0,00141 0,0175 –0,884* –0,186 –0,0475 0,0345

(0,991) (0,779) (0,063) (0,181) (0,544) (0,935)
∆log(PIB) –0,0571*** 0,0481*** –0,207*** –0,0481*** 0,0344*** –0,232***

(0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,000) (0,000)
Constante 5,752*** –3,924** 63,96*** 6,075*** –0,194 17,38***

(0,000) (0,029) (0,000) (0,000) (0,790) (0,000)
Effets fixes pays
Effets fixes tem-
porels Oui Oui Oui Oui Oui Oui

No. obs. 13583 13583 13583 4520 4520 4520
No. banques 1515 1515 1515 480 480 480
R² du modèle 
général 0,183 0,194 0,267 0,138 0,193 0,413

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1 *, p < 0,05 **, p < 0,01 ***.
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Tableau a9. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et offre de 
crédit ; échantillon a avec tests de robustesse (estimateur en deux temps mmG)

echantillon a 
estimations sans pondération 

des pays

echantillon a 
estimations sans pondération 

des pays ni banques u.s.
∆Credits_Ta ∆log(Credits) ∆Credits_Ta ∆log(Credits)

Variable dépendante retardée 0,0633*** 0,274*** 0,0533*** 0,275***
(0,000) (0,000) (0,003) (0,000)

D_FortImpSup × D_Levier –11,72*** –15,48*** –6,838*** –10,09***
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000)

D_FaibleImpSup× D_Levier –6,358*** –7,390*** –1,649** –1,814**
(0,000) (0,000) (0,044) (0,055)

D_FortImpSup × D_NoLevier –0,352 0,186 –0,698 –0,111
(0,761) (0,890) (0,606) (0,939)

∆log(Depots) 0,302*** 0,238** 0,207** 0,146*
(0,001) (0,020) (0,028) (0,067)

∆log(PIB) 0,968*** 1,556*** 1,070*** 1,578***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

∆R3m –0,110 –0,267*** –0,138 –0,312***
(0,131) (0,000) (0,130) (0,000)

∆log(IPC) 0,387*** 0,506*** 0,384*** 0,415***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001)

Constante –6,974 –7,193 –14,02 –4,500
(0,509) (0,582) (0,129) (0,580)

Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui
Effets fixes temporels Oui Oui Oui Oui
No. obs. 13583 13583 6966 6966
No. banques 1515 1515 810 810
Valeur de p du test de Hansen 0,257 0,134 0,221 0256
Valeur de p du test AR(2) 0,352 0,466 0,399 0,663

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1 *, p < 0,05 **, p < 0,01 ***.
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Tableau a10.  ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et prise de 
risque ; échantillon a avec tests de robustesse (estimateur à effets fixes)

echantillon a 
estimations sans pondération des 

pays

echantillon a 
estimations sans pondération 

des pays ni banques u.s.
σ _rOa lnZscore Cd σ _rOa lnZscore Cd

D_FortImpSup 
× D_Levier –0,491* –0,110 3,839*** –0,593 –0,163 3,835***

(0,058) (0,465) (0,000) (0,161) (0,303) (0,000)
D_FaibleImpSup 
× D_Levier –0,352 –0,0373 1,298*** –0,491 –0,0757 1,286**

(0,305) (0,659) (0,003) (0,293) (0,434) (0,013)
D_FortImpSup 
× D_NoLevier –0,0918 0,0282 1,889 –0,153 0,0688 1,748

(0,494) (0,749) (0,122) (0,267) (0,409) (0,105)
Credits_TA 0,0799 0,010*** –0,034*** 0,00679 0,00355 –0,0700***

(0,992) (0,000) (0,001) (0,532) (0,227) (0,001)
FP_TA 0,0508** 0,0578*** –0,0193 0,0587*** 0,0427*** –0,0708

(0,011) (0,000) (0,754) (0,001) (0,000) (0,217)
LnTA –0,0466 0,410*** –1,916*** –0,546** 0,298*** –2,922***

(0,877) (0,000) (0,000) (0,026) (0,001) (0,000)
∆log(TA) 0,00850 0,0223*** –0,0158*** 0,00118 0,00269*** –0,0203***

(0,711) (0,003) (0,000) (0,719) (0,006) (0,000)
Charges_TA 0,608** –0,0475 –0,519** 0,0322 0,0103 –0,637*

(0,016) (0,240) (0,048) (0,799) (0,841) (0,066)
∆log(PIB) –0,0579*** 0,0376*** –0,239*** –0,0543*** 0,0367*** –0,217***

(0,001) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
Constante 0,160 –2,585** 27,79*** 7,093*** –1,330 51,05***

(0,969) (0,015) (0,000) (0,005) (0,269) (0,000)
Effets fixes pays
Effets fixes tem-
porels Oui Oui Oui Oui Oui Oui

No. obs. 13583 13583 13583 6966 6966 6966
No. banques 1515 1515 1515 810 810 810
R² du modèle 
général 0,233 0,161 0,517 0,182 0,239 0,362

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1 *, p < 0,05 **, p < 0,01 ***.
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Tableau a11. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et offre de 
crédit ; échantillon a avec différents degrés d ’ implication du superviseur (estimateur 
en deux temps mmG)

echantillon a 
impsup ≥ Quartile 25

echantillon a 
impsup ≥ Quartile 75

∆Credits_Ta ∆log(Credits) ∆Credits_Ta ∆log(Credits)
Variable dépendante retardée 0,174*** 0,267*** 0,174*** 0,258***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
D_FortImpSup × D_Levier –5,590*** –6,089*** –8,062*** –8,656***

(0,000) (0,002) (0,000) (0,000)
D_FaibleImpSup× D_Levier –4,524*** –4,002*** –3,663*** –2,487***

(0,000) (0,004) (0,000) (0,007)
D_FortImpSup × D_NoLevier –1,800* –2,914* 0,245 1,198

(0,089) (0,083) (0,777) (0,327)
∆log(Depots) 0,367*** 0,390*** 0,372*** 0,381***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
∆log(PIB) 0,976*** 1,744*** 1,000*** 1,707***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
∆R3m –0,204*** –0,419*** –0,179*** –0,400***

(0,002) (0,000) (0,009) (0,000)
∆log(IPC) 0,375*** 0,522*** 0,337*** 0,446***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Constante –6,749** –11,69 –7,003** –8,404

(0,014) (0,159) (0,019) (0,219)
Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui
Effets fixes temporels Oui Oui Oui Oui
No. obs. 13583 13583 13583 13583
No. banques 1515 1515 1515 1515
Valeur de p du test de Hansen 0,251 0,184 0,221 0,125
Valeur de p du test AR(2) 0,309 0,333 0,302 0,333

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. D_FortImpSup prend la valeur 1 
si l ’ indice ImpSup est supérieur ou égal au premier quartile (Quartile 25) ou troisième quartile (Quartile 75) ob-
tenus avec l ’ ensemble des pays étudiés. Nous avons pondéré nos observations pour l ’ échantillon A, de manière 
à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre parenthèses, avec p < 0,1*, p < 0,05**, 
p < 0,01***.
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Tableau a12. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et prise de 
risque bancaire ; échantillon a avec différents degrés d ’ implication du superviseur 
(estimateur à effets fixes)

echantillon a 
impsup ≥ Quartile 25

echantillon a 
impsup ≥ Quartile 75

σ _rOa lnZscore Cd σ _rOa lnZscore Cd
D_FortImpSup 
× D_Levier –0,459 0,0670 0,241** –0,315 –0,149 3,818***

(0,148) (0,695) (0,059) (0,188) (0,500) (0,002)
D_FaibleImpSup 
× D_Levier –0,215 –0,0193 2,185** –0,316 0,00474 1,684***

(0,238) (0,887) (0,010) (0,253) (0,965) (0,003)
D_FortImpSup 
× D_NoLevier –0,101 0,104 –1,633 –0,154* 0,119 1,495*

(0,345) (0,344) (0,416) (0,091) (0,178) (0,080)
Credits_TA –0,00226 0,00356 –0,0459 –0,00218 0,00365 –0,0491*

(0,651) (0,327) (0,105) (0,666) (0,309) (0,077)
FP_TA 0,0520** 0,0504*** 0,00191 0,0522** 0,0503*** 0,00356

(0,030) (0,000) (0,982) (0,029) (0,000) (0,965)
LnTA –0,378*** 0,482*** –3,945*** –0,392*** 0,490*** –3,957***

(0,006) (0,000) (0,000) (0,004) (0,000) (0,001)
∆log(TA) –0,000896 0,00423*** –0,0240*** –0,000771 0,00413*** –0,0247***

(0,548) (0,000) (0,001) (0,603) (0,000) (0,000)
Charges_TA 0,00199 0,0147 –0,816* –0,00228 0,0177 –0,859*

(0,988) (0,816) (0,077) (0,986) (0,776) (0,071)
∆log(PIB) –0,0553*** 0,0484*** –0,227*** –0,0557*** 0,0485*** –0,231***

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Constante 5,679*** –3,994** 65,09*** 5,844*** –4,059** 63,95***

(0,000) (0,033) (0,000) (0,000) (0,025) (0,000)
Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Effets fixes tem-
porels Oui Oui Oui Oui Oui Oui

No. obs. 13583 13583 13583 13583 13583 13583
No. banques 1515 1515 1515 1515 1515 1515
R² du modèle 
général 0,131 0,133 0,503 0,183 0,491 0,336

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1 *, p < 0,05 **, p < 0,01 ***.
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Tableau a13. ratio de levier réglementaire, implication du superviseur et prise 
de risque bancaire ; échantillon a avec erreurs standards regroupées par pays et 
mesures ajustées du risque (estimateur d ’ effets fixes)

echantillon a 
erreurs standards regroupées par 

pays

echantillon a 
mesures ajustées du risque

σ _rOa lnZscore Cd σ _rOa lnZscore Cd
D_FortImpSup 
× D_Levier –0,315 –0,149 3,818** –0,254 –0,143 3,818***

(0,204) (0,616) (0,035) (0,313) (0,426) (0,002)
D_FaibleImpSup 
× D_Levier –0,316 0,00474 1,684* –0,347 0,0484 1,684***

(0,198) (0,975) (0,090) (0,222) (0,593) (0,003)
D_FortImpSup 
× D_NoLevier –0,154 0,119 1,495 –0,141* 0,0477 1,495*

(0,258) (0,354) (0,239) (0,090) (0,519) (0,080)
Credits_TA –0,00218 0,00365 –0,0491* –0,00302 0,00695*** –0,0491*

(0,702) (0,383) (0,085) (0,519) (0,009) (0,077)
FP_TA 0,0522** 0,0503*** 0,00356 0,0452* 0,0308*** 0,00356

(0,027) (0,000) (0,968) (0,065) (0,000) (0,965)
LnTA –0,392*** 0,490*** –3,957*** –0,564*** 0,418*** –3,957***

(0,003) (0,001) (0,008) (0,000) (0,000) (0,001)
∆log(TA) –0,000771 0,00413*** –0,0247*** 0,00122 0,00259*** –0,0247***

(0,595) (0,000) (0,002) (0,468) (0,003) (0,000)
Charges_TA –0,00228 0,0177 –0,859* –0,0219 0,0421 –0,859*

(0,990) (0,852) (0,097) (0,862) (0,218) (0,071)
∆log(PIB) –0,0557** 0,0485*** –0,231*** –0,0334* 0,0149 –0,231***

(0,020) (0,000) (0,002) (0,074) (0,114) (0,000)
Constante 5,844*** –4,059* 63,95*** 8,268*** –3,147** 63,95***

(0,000) (0,068) (0,004) (0,000) (0,043) (0,000)
Effets fixes pays Oui Oui Oui Oui Oui Oui
Effets fixes tem-
porels Oui Oui Oui Oui Oui Oui

No. obs. 13583 13583 13583 13583 13583 13583
No. banques 1515 1515 1515 1515 1515 1515
R² du modèle 
général 0,183 0,291 0,336 0,233 0,179 0,336

Les définitions des variables et leurs sources sont détaillées dans le tableau A3. Nous avons pondéré nos observa-
tions pour l ’ échantillon A, de manière à attribuer un poids identique à chaque pays. Les valeurs de p sont entre 
parenthèses, avec p < 0,1 *, p < 0,05 **, p < 0,01 ***.
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introduction

La dénomination shadow banking est polémique et réductrice. Pour en attester, il 
suffit de confronter la symbolique contenue dans la référence au système bancaire 
à celle contenue dans le renvoi au domaine de l ’ ombre. Le système bancaire est 
communément établi comme reposant à la fois sur une exigence de stabilité, de 
transparence, de surveillance et bien sûr de légalité. Cette perception favorable 
s ’ oppose à la symbolique découlant des caractéristiques d ’ instabilité, d ’ opacité 
et même d ’ illégalité contenues dans la référence à l ’ ombre. Ainsi, l ’ appellation 
est regrettable, puisqu ’ elle invite inévitablement à construire une définition par 
analogie revenant à identifier une évolution majeure du système financier à partir 
de différences péjoratives avec la banque traditionnelle. Or, cette approche se fait 
au mépris d ’ une compréhension globale de l ’ évolution de l ’ intermédiation et de 
la place de la banque dans le système financier. La récente décision du conseil de 
stabilité financière (Financial Stability Board, 2019) d ’ abandonner2 l ’ appellation 
de shadow banking pour retenir celle d ’ intermédiation financière non-bancaire, 
conforte une perspective désormais plus analytique.

 Ces considérations terminologiques s ’ appuient sur la diversité des approches 
lorsqu ’ il s ’ agit de conceptualiser le shadow banking et de définir son rôle. La pre-
mière approche, la plus courante, retient une identification par l ’ entité et conduit 
à l ’ identification d ’ une nouvelle classe d ’ intermédiaires financiers hétérogènes, et 
à la spécification du périmètre d ’ un système d ’ intermédiation de l ’ ombre, parallèle 
au système bancaire traditionnel, menant une réplication de son activité de crédit. 
Cette vision du shadow banking présente un système peu ou pas réglementé, dans 
le sens où il est exempt des contraintes réglementaires bancaires, mais aussi un 
système non assuré (Claessens & Ratnovski, 2014). L ’ identification du système 
parallèle est alors fondée sur la recherche prioritaire de ses acteurs et surtout de 
ses frontières avec son présumé modèle, le système bancaire traditionnel. Tou-
tefois, si cette approche autorise une cartographie du phénomène, elle lui donne 
une illusion d ’ insularité. La réalité est cependant beaucoup plus imbriquée, car il 
est malaisé de discerner la limite entre la fin du système bancaire et le début du 
système de l ’ ombre, en particulier en raison de leurs nombreuses interconnections 
contractuelles et bilancielles (Adrian & Ashcraft, 2012). Il convient, également, de 
relativiser la signification d ’ une mesure de la taille du shadow banking basée sur 
la somme de bilans présumés y appartenir compte tenu d ’ un risque important 
de sur ou de sous-évaluation de l ’ ampleur du phénomène au regard des données 

2 Le conseil de stabilité financière a en effet changé le titre de sa série de rapports annuels intitu-
lés Global shadow banking Monitoring Report en Global Monitoring Report on Non-Bank Financial 
Intermediation depuis 2019, et fait désormais référence aux activités d ’ intermédiation non-financière 
plutôt qu ’ aux activités d ’ intermédiation parallèle ou de l ’ ombre.
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disponibles3. La seconde approche privilégie le prisme de l ’ activité, au travers de 
l ’ intermédiation du crédit conduite et financée dans et en dehors des bilans des 
banques (Mehrling, Pozsar, Sweeney, & Neilson 2013). L ’ intermédiation considérée 
est celle menée aux moyens de méthodes de financement innovantes utilisées en 
parallèle des techniques bancaires classiques, via des combinaisons de titrisations et 
d ’ emprunts ou mises en pensions de titres (Gorton & Metrick, 2012a). Elle apparaît 
à la fois substituable et complémentaire à l ’ activité bancaire traditionnelle pour le 
financement du crédit à l ’ économie. Ainsi, la triple transformation de liquidité, 
de maturité et de qualité assurée par l ’ intermédiation bancaire (Freixas & Rochet, 
1997) trouve sa résonnance dans l ’ intermédiation parallèle ou non-bancaire (Poz-
sar, Adrian, Ashcraft, & Boesky, 2013), au prix cependant d ’ une complexification 
de l ’ activité de financement. Cette approche doit en revanche composer avec une 
identification pour le moins nébuleuse des acteurs et frontières du shadow ban-
king, à l ’ image de la description de l ’ étourdissante cohue des conduits, véhicules et 
structures bancaires et non-bancaires à fort effet de levier initialement décrite par 
Paul McCulley (en 2007, lors de son discours à Jackson Hole) ou de la cartographie 
du système élaborée par Pozsar et alii depuis 20104.

 Dans ce contexte, l ’ objectif est ici de déterminer les conditions qui ont favorisé 
l ’ émergence et le développement de l ’ intermédiation non-bancaire, de comprendre 
son implication dans l ’ amélioration globale de la liquidité et du partage des risques 
au sein du système financier et de mettre l ’ accent sur le rôle central des pratiques 
de collatéralisation.

1. les conditions de l ’ émergence du shadow banking

C ’ est une histoire aux forts accents américains qui permet d ’ interpréter les muta-
tions de l ’ intermédiation financière, au rythme des évolutions structurelles et 
conjoncturelles des différentes composantes du système financier. Si l ’ expansion 
du phénomène a été mondiale, avec une implication notable des banques d ’ affaires 
européennes dans les circuits financiers internationaux, les racines, elles, sont an-
crées profondément aux Etats Unis. L ’ évolution du système et de l ’ activité bancaire 
est le point central de la succession d ’ évènements qui mènent au shadow banking. 
L ’ avantage comparatif dont les banques ont pu bénéficier grâce aux dépôts à vue, 

3 Dans son dernier rapport de surveillance, le conseil de la stabilité financière (2019) présente 
trois mesures de la taille estimée de l ’ intermédiation financière non-bancaire dans un intervalle du 
simple au triple. Le manque de granularité des données disponible explique en partie cela.

4 La cartographie proposée par Pozsar et alii (2013) est si détaillée qu ’ elle nécessite une impression 
sur un format minimum de A0 (1 m2) pour être lisible, ce qui illustre parfaitement la complexité de 
l ’ étude du shadow banking.
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les risques associés, les choix réglementaires et les biais d ’ arbitrage qui en découlent 
ont joué un rôle déterminant dans cette évolution.

1.1. de l ’ avantage au désavantage comparatif bancaire

Depuis la crise de 1929, les chroniques du système bancaire attestent d ’ une modi-
fication en profondeur du rôle et de la place de la banque dans le système financier, 
dès lors qu ’ elle eut la capacité de créer ou de proposer de la dette absolument 
insensible à l ’ information (information insensitive debt), sous la forme des dépôts 
à vue assurés (Gorton et Pennacchi, 1990). Cette insensibilité se traduit par une 
stabilité inégalable de la valeur des dépôts à vue qui forment une dette à la fois sûre, 
liquide et instantanément convertible à parité en monnaie. Cette offre de qualité 
des banques a été rendue possible par la mise en œuvre conjointe des mécanismes 
d ’ assurance des dépôts et de prêteur en dernier ressort5, estimés indispensables 
pour stabiliser une activité bancaire considérée comme excessivement fragile6. En 
effet, les frictions informationnelles auxquelles sont soumises les banques peuvent 
être responsables de ruées sur leur passif en cas de doutes (fondés ou non) sur leur 
solvabilité7, entraînant la réalisation d ’ un risque d ’ illiquidité ou même d ’ insolva-
bilité. L ’ adoption de la double assurance de la banque contre le risque de liquidité 
(via le prêteur en dernier ressort) et du déposant contre le risque d ’ insolvabilité 
de la banque (via l ’ assurance-dépôt) implique alors que la collecte d ’ informations 
privées sur les dépôts à vue a un rendement fondamentalement nul (ou quasi nul), 
obérant toute possibilité d ’ arbitrage. Ces assurances établissent dès lors la banque 
comme la forme organisationnelle la plus adaptée pour mener la triple trans-
formation de liquidité, de maturité et de qualité impliquée par l ’ intermédiation 
du crédit. Ainsi, la banque dispose d ’ un avantage comparatif pour la collecte de 
l ’ épargne de court terme sous la forme d ’ une dette absolument (ou quasiment8) 
insensible à l ’ information, une situation tout à fait spécifique en comparaison des 

5 La combinaison du prêteur en dernier ressort et de l ’ assurance dépôt est appréciée comme une 
innovation. Le prêteur en dernier ressort est un mécanisme nettement plus ancien que l ’ assurance-
dépôt (Baring, 1797 ; Thornton, 1802), avec une réduction significative constatée a posteriori de 
l ’ instabilité du système bancaire (Freixas, 2000).

6 Le débat sur la question de la fragilité du système bancaire oppose deux visions : celle de la 
période antérieure à la fondation de la Fed marquée par une forte instabilité et des ruées socialement 
coûteuses (Gorton, 1988 ; Gorton & Huang, 2002), et celle beaucoup plus tempérée d ’ un système 
relativement stable dans son ensemble, (Alan Greenspan, discours dédié à l ’ histoire de la banque 
américaine en 1998).

7 Si le passif bancaire est hiérarchisé, il n ’ en reste pas moins soumis à une règle de «premier arrivé, 
premier servi» qui incite aux ruées bancaires. L ’ assurance externalisée des dépôts à vue conjuguée 
au prêteur en dernier ressort inhibe ces mécanismes.

8 L ’ absolue insensibilité à l ’ information des dépôts à vue assurés est mis en exergue par les travaux 
fondateurs de Gorton et Pennacchi (Gorton & Pennacchi, 1990 ; Gorton & Winton, 2003) mais c ’ est 
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autres intermédiaires financiers. L ’ assurance a fait des dépôts des dettes si sûres 
qu ’ ils sont devenus des moyens de paiement.

Cependant, l ’ avantage comparatif offert par cette double assurance est por-
teur de comportements opportunistes, générant un désavantage comparatif des 
banques dans la collecte du reste de l ’ épargne disponible en vue du financement 
du crédit. D ’ une part, l ’ insensibilité à l ’ information des dépôts à vue leur confère 
une attractivité très importante, ce qui peut entraîner une concurrence excessive 
entre les banques pour les attirer. Le risque lié à cette course aux dépôts s ’ apprécie 
sous la forme d ’ une potentielle escalade de la rémunération des dépôts à vue par 
les banques conduisant à une multiplication d ’ investissements à la fois inefficients 
et de plus en plus risqués pour la financer (Hellmann, Murdock, & Stiglitz, 2000). 
L ’ engouement des banques pour les dépôts à vue peut ainsi paradoxalement rendre 
le système bancaire doté d ’ une assurance-dépôt plus risqué que sa version initiale 
non assurée. L ’ accès conjugué au prêteur en dernier ressort et à l ’ assurance-dépôt 
peut conduire les banques à exploiter l ’ option de vente qu ’ elles détiennent sur leurs 
différents organismes d ’ assurances (Merton, 1977). Cette situation peut amener le 
système bancaire dans son ensemble à prendre plus de risque au détriment de ses 
assureurs, ce qui illustre parfaitement l ’ aléa de moralité créé par l ’ assurance9. La 
faillite de l ’ assurance dépôt américaine en 1989 à la suite de la crise des savings and 
loan illustre parfaitement ce phénomène (Kormendi, Bernand, Pirrong, & Snyder, 
1989).

Les effets potentiellement pervers des assurances bancaires ont donc été contre-
balancés par une limitation de la rémunération des dépôts à vue10, voire même le 
plus souvent par une interdiction pure et simple de rémunération, ainsi que par 
une limite des montants éligibles à l ’ assurance-dépôt. A partir de la fin des années 
quatre-vingt, le système bancaire est soumis à une réglementation prudentielle spé-
cifique, le plus souvent pour encadrer le capital et la liquidité, guidée par les accords 
successifs de Bâle. Cependant, l ’ application de ratios de capitaux pondérés du risque 
a donné lieu à l ’ identification d ’ effets contradictoires sur le comportement de prise 
de risque bancaire. L ’ analyse du comportement des banques sous la contrainte du 
capital réglementaire (VanHoose, 2007) montre ainsi que l ’ imposition et le durcis-
sement de contraintes en capital peuvent pousser les banques à s ’ engager dans des 
activités aussi bien moins risquées que plus risquées. En revanche, le consensus est 
quasiment général sur la différence de coût pour la banque entre ses dépôts à vue 

une propriété qui doit être relativisée en cas d ’ évènement systémique. Il est alors possible que les 
dépôts perdent, transitoirement, leur insensibilité à l ’ information.

9 L ’ assurance-dépôt à taux fixe est responsable du biais de l ’ augmentation de la prise de risque 
par les banques. Ce biais peut-être, en théorie, résolu par l ’ adoption d ’ une prime d ’ assurance par-
faitement ajustée du risque effectif ou par l ’ adoption d ’ une prime variable comme cela a été le cas 
aux Etats-Unis à partir de 1994 (Rochet, 1992 ; Cornett, Mehran, & Tehranian, 1998).

10 À l ’ image de la Regulation Q de 1930, renforcée par le Banking Act de 1933.
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assurés, pas ou très peu rémunérés, et ses fonds propres rémunérés à hauteur des 
exigences des actionnaires (Admati, DeMarzo, Hellwig, & Pfleiderer, 2010). Ainsi, 
la prévention a priori par les contraintes prudentielles des biais concomitants de 
l ’ avantage comparatif offert aux banques pour la collecte de l ’ épargne de court 
terme devient responsable a posteriori d ’ un désavantage comparatif pour la collecte 
du reste de l ’ épargne disponible, notamment l ’ épargne de long terme, compte tenu 
des coûts induits par les exigences réglementaires.

C ’ est ce désavantage comparatif qui a favorisé l ’ émergence d ’ intermédiaires 
financiers autres que les banques, qui se sont spécialisés dans la collecte d ’ une 
épargne de plus long terme, non assurée, destinée au financement d ’ investissements 
généralement de long terme. L ’ absence d ’ assurances de ces nouveaux intermé-
diaires gestionnaires d ’ actifs se traduit par un moindre fardeau réglementaire, 
leur permettant de proposer des placements plus rémunérateurs11. La croissance 
de la part de ces intermédiaires dans la collecte de l ’ épargne (et dans l ’ octroi de 
crédits) résulte ainsi en grande partie des renforcements successifs des contraintes 
réglementaires imposées au secteur bancaire au cours du temps, comme le montre 
bien la simultanéité du virage prudentiel bancaire de la fin des années quatre-vingt 
et la prépondérance quantitative des actifs non-bancaires dans le financement de 
l ’ économie américaine (graphique 1).

Ainsi, les banques ne sont pas incapables d ’ attirer l ’ épargne sous d ’ autres 
formes que les dépôts à vue, mais elles ne peuvent le faire que dans des condi-
tions défavorables vis-à-vis de ces intermédiaires moins contraints. Tout montant 
d ’ épargne dépassant la limite de l ’ assurance-dépôt serait inefficacement alloué 
en dépôts à vue au regard de leur rémunération faible ou nulle. L ’ attractivité des 
créances alternatives à celles du système bancaire provient donc à la fois de la 
faible attractivité intrinsèque des dépôts à vue, mais également des stratégies des 
intermédiaires visant à garantir la stabilité de leurs propres engagements12 pour en 
faire des substituts crédibles aux dépôts à vue (Gorton & Metrick, 2012a). Ainsi, le 
renforcement régulier des contraintes réglementaires imposées aux banques stimule 
cette intermédiation non-bancaire autant qu ’ il limite le recours à l ’ intermédiation 
bancaire13 (Bernanke & Lown, 1991). En conséquence, l ’ excès d ’ épargne migre du 

11 A prise de risque identique, le rendement brut est le même, mais les conséquences du surcoût lié 
aux contraintes réglementaires diminuent l ’ attractivité des banques qui le répercutent en diminuant 
le rendement net pour l ’ investisseur.

12 La plupart des gestionnaires d ’ actifs émettent des actions maintenant une Net Asset Value 
donnée par action, les CNAV (constant net asset value) ou SNAV (stable net asset value).

13 Le niveau de l ’ activité d ’ intermédiation bancaire est dépendant du respect des contraintes pru-
dentielles de capital réglementaire. Or, cette relation peut contraindre à la stagnation ou à la baisse de 
la participation de l ’ intermédiation bancaire dans la fourniture de crédit pour au moins deux raisons. 
D ’ une part, le coût du capital génère un désavantage comparatif pour les banques comme on vient 
de le voir. D ’ autre part, un cas de capital crunch, comme celui qui s ’ est produit au début des années 
quatre-vingt-dix, est un frein spécifique à la croissance des bilans bancaires.
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financement de l ’ intermédiation du crédit bancaire vers le financement d ’ autres 
produits de dette sur les marchés monétaires et obligataires.

Ce recours croissant à l ’ intermédiation non-bancaire est particulièrement illustré 
par l ’ évolution des actifs du secteur financier aux Etats-Unis. A partir des années 
quatre-vingt, au commencement de la mise en place des contraintes réglementaires 
en capital, la croissance des actifs financiers repose en fait de moins en moins sur le 
capital et de plus en plus sur la dette. L ’ augmentation du levier dans le financement 
des actifs du secteur financier traduit bien la croissance du poids de l ’ intermédiation 
financière non-bancaire, peu ou pas contrainte en capital, alors que le système ban-
caire affronte dans le même temps une transition marquée par un fort mouvement 
de consolidation et de baisse de la rentabilité de ses activités traditionnelles (Berger, 
Kashyap, Scalise, Gertler, & Friedman, 1995 ; Gorton & Metrick, 2012b). Cependant, 
la croissance du levier est également due à l ’ exploitation croissante par le système 
bancaire des opportunités d ’ arbitrages réglementaires. Il en résulte notamment, 
dès le milieu des années quatre-vingt, un fort développement des activités de hors-
bilan des banques (Giddy, 1986) et les premiers mouvements de cessions d ’ actifs 
bancaires (Carlstrom & Samolyk, 1995 ; Lepetit, Rehault, & Sauviat, 2015).

Le relais entre l ’ intermédiation bancaire et non-bancaire est ainsi un des fon-
dements de l ’ intermédiation parallèle du crédit au sein du shadow banking. Les 
gestionnaires d ’ actifs sont plus attractifs pour la partie de l ’ épargne sur laquelle 
les banques sont pénalisées par leurs contraintes prudentielles, contrepartie de leur 
capacité de création spécifique de qualité sur les dépôts à vue. Cette dichotomie de 
l ’ épargne est cependant une condition nécessaire mais pas suffisante pour expliquer 
l ’ attrait de l ’ intermédiation parallèle. Au-delà des modifications structurelles, il 

Graphique 1. evolution des actifs bancaires et non-bancaires aux etats-unis 1960-2017

Source: World Bank, Global Financial Development database.
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faut également prendre en compte un ensemble d ’ éléments conjoncturels pour 
comprendre l ’ émergence du shadow banking.

1.2. le global saving glut et l ’ appauvrissement généralisé des 
rendements

Si la fin des années quatre-vingt marque le début des effets de la réglementation 
prudentielle bancaire sur la séparation des flux de l ’ épargne entre les différentes 
formes d ’ intermédiation, les années quatre-vingt-dix témoignent d ’ une inversion 
des flux de capitaux et d ’ épargne au niveau mondial sur fond d ’ une profonde 
dépression des niveaux de rentabilité des marchés actions et obligataires.

l ’ excès d ’ épargne et la recherche d ’ investissements sûrs dans un contexte 
d ’ instabilité
A partir du milieu des années quatre-vingt-dix, la circulation mondiale de l ’ épargne, 
préalablement exportée des pays les plus développés vers les nouvelles zones de 
développement à fort potentiel de croissance, s ’ inverse. On identifie sous l ’ appella-
tion de global saving glut (Bernanke, 2005) un phénomène de déplacement massif 
de l ’ épargne du reste du monde vers les Etats-Unis. Ce phénomène est le résultat 
de la combinaison d ’ une apparition de niveaux d ’ épargne excédentaires dans les 
pays en développement désormais émergents, de la continuité des surplus des 
pays pétroliers mais aussi d ’ un regain d ’ épargne dans les économies vieillissantes 
(essentiellement l ’ Europe et le Japon) qui cherchent toutes des investissements sûrs.

Cet accroissement de l ’ épargne disponible et l ’ attrait du marché américain pour 
les investisseurs étrangers font écho aux nombreuses turbulences observées dans les 
pays en développement à partir de la seconde moitié des années quatre-vingt-dix. 
La dégradation successive des situations au Mexique (1994), en Asie (1996–1998), 
en Russie (1998), au Brésil (1999), un peu plus tard en Argentine (2002), génère une 
période de défiance et de recul de l ’ investissement dans les zones en développement 
et favorise en retour le flux de l ’ épargne vers des opportunités d ’ investissements de 
nature souveraine et/ou américaine. Les pays qui ont été touchés par l ’ instabilité 
et les retraits massifs de capitaux étrangers cherchent désormais à accroître leurs 
réserves de change, particulièrement en dollars, pour pouvoir faire face aux besoins 
anticipés de stabilisation de leurs monnaies en cas de crise de change. Cette accu-
mulation de réserves de change s ’ effectue notamment par des émissions de dettes 
souveraines souscrites localement dans le but de pouvoir financer l ’ acquisition de 
créances libellées en dollars. Ces achats permettent non seulement de renforcer 
les réserves de change mais contribuent aussi dans beaucoup de pays exportateurs 
à éviter l ’ appréciation de leur monnaie en adoptant des mécanismes de changes 
fixes plus ou moins explicites vis-à-vis du dollar (currency-pegs). Tout ceci augmente 
mécaniquement l ’ apport d ’ épargne à l ’ économie américaine, dont le système 
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financier apparait le plus à même d ’ offrir des opportunités de placement diversi-
fiées, attractives et sécurisées. Dans le même temps, les marchés d ’ actions profitent 
depuis 1995 d ’ une nouvelle vigueur portée par l ’ essor des nouvelles technologies 
de l ’ information et de la communication. On observe ainsi deux mouvements 
d ’ épargne de nature différente vers les Etats-Unis14: d ’ une part, la migration de 
l ’ épargne privée vers la qualité dictée par la crainte de l ’ instabilité des pays moins 
avancés et/ou émergents et l ’ attractivité du système financier américain et, d ’ autre 
part, le déplacement d ’ une épargne publique liée aux objectifs de stabilisation des 
changes ou du maintien de conditions de change favorables.

Pourtant, l ’ embellie des marchés d ’ actions et obligataires va être de courte durée. 
Les marchés actions sont durement frappés en 2000 par l ’ éclatement de la bulle 
des Dotcom. D ’ abord limitée aux valeurs technologiques, la crise va se généraliser 
et déclencher une défiance globale pour les investissements en capital et un bou-
leversement de la politique monétaire américaine. Alors qu ’ il était relativement 
stable depuis 1995, la Fed décide en 2001 d ’ un abaissement spectaculaire de son 
taux directeur en réponse aux inquiétudes créées par l ’ éventualité d ’ une spirale 
déflationniste aux Etats-Unis, à l ’ image de celle connue par le Japon lors de la 
décennie précédente. Cette baisse de taux va s ’ avérer plus longue que prévue, une 
situation largement justifiée par Alan Greenspan dans sa posture du « this time, 
it ’ s different », défendant l ’ idée d ’ un système financier suffisamment mature pour 
absorber une liquidité à la fois abondante et à faible coût. La combinaison du saving 
glut15 et d ’ une politique monétaire américaine très (ou trop) accommodante va alors 
entraîner une contraction mécanique des rendements obligataires et une baisse 
générale des coûts des dettes souveraines des pays les plus avancés.

de la quête de rendement au financement de la titrisation
Quand les taux obligataires, et plus particulièrement les taux souverains, sont bas, 
les investisseurs recherchent des opportunités d ’ investissement plus rémunératrices 
pour faire face à leurs engagements. Ce processus de quête de rendement (Search 
for yield effect) a trouvé une réponse via le shadow banking (Balling & Gnan, 2013) 
et dans l ’ exploitation renforcée des innovations financières apparues à la fin des 
années soixante-dix, tout particulièrement de la titrisation moderne et de la nou-

14 L ’ ensemble des marchés obligataires des pays les plus développés profite d ’ une attractivité 
motivée par la recherche d ’ investissements sûrs (notamment dans le cas Européen avec l ’ adoption 
de l ’ euro à partir de 1999) et de réserves de change.

15 L ’ effet des déplacements de l ’ épargne vers les Etats-Unis est aussi traité et reformulé comme un 
global banking glut (Shin, 2012), illustrant le rôle des investissements bancaires étrangers aux USA 
et tout particulièrement le rôle des banques européennes dans le financement des actifs du shadow 
banking. Shin souligne l ’ augmentation importante du levier des banques européennes grâce à l ’ opti-
misation de leurs actifs pondérés des risques (risk weighted assets), rendue possible par les accords 
de Bâle II, ce qui n ’ était pas le cas pour les banques américaines restées sous le régime du dispositif 
de Bâle I.
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velle notation financière. La combinaison des contraintes du système bancaire liées 
à ses exigences réglementaires, des taux d ’ intérêt réels faibles ou même négatifs 
et d ’ une épargne disponible abondante va soutenir la croissance des bilans des 
gestionnaires d ’ actifs à fort effet de levier. Les gestionnaires d ’ actifs ont alors acti-
vement recherché des alternatives mieux rémunérées que les dépôts à vue assurés, 
mais dont l ’ insensibilité à l ’ information puisse être la plus proche possible de ces 
derniers. C ’ est finalement l ’ activité de crédit qui a été élue comme sous-jacent de 
ces nouveaux produits dérivés plus rémunérateurs.

2. l ’ intermédiation parallèle du crédit

Les innovations financières (titrisation, notation) et techniques qui se sont succé-
dées depuis les années soixante-dix, conjuguées à la baisse tendancielle des taux 
directeurs de la Fed, ont débouché à la fois sur un surcroit de liquidité grâce à l ’ uti-
lisation croissante des outils collatéralisés du marché monétaire mais aussi sur une 
extension de la base de l ’ épargne disponible pour le financement de l ’ économie 
via l ’ intermédiation parallèle (ou non-bancaire) du crédit.

2.1. le financement de la titrisation en dehors des bilans bancaires

Profitant de la combinaison des incitations à l ’ arbitrage réglementaire et de l ’ en-
gouement pour les rendements des produits adossés aux crédits, les autres intermé-
diaires financiers sont devenus des investisseurs privilégiés d ’ une intermédiation du 
crédit progressivement évacuée des bilans bancaires vers des véhicules de titrisation 
hors-bilan, spécifiquement dédiés au refinancement des produits de la titrisation 
(Pozsar, 2013 ; Pozsar et al., 2013).

Par ses différents procédés16, la titrisation a permis non pas une création mais une 
redistribution des niveaux de risques et de rendements initiaux des crédits. Cette 
redistribution a permis l ’ élaboration de sous-jacents proposant des rendements 
attractifs, mais concentrant en contrepartie une part de plus en plus importante 
du risque de crédit. Elle a également permis l ’ élaboration de sous-jacents moins 
rémunérés mais qui bénéficient, en contrepartie, d ’ un niveau de risque très bas. 
Ainsi, le recours à la titrisation répond à la fois à la quête de rendement et à la 
quête de qualité en proposant via des opportunités de court terme sur le marché 
monétaire ou des obligations de plus long terme, des produits adossés aux actifs 
titrisés. Mais les gestionnaires d ’ actifs, soumis non seulement à une exigence de 

16 Référence aux différentes méthodes de hiérarchisation du passif des véhicules chargés du finan-
cement des produits titrisés, et aux possibilités de création de qualité via des mécanismes d ’ assurances.
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rendement mais aussi de liquidité de leurs parts ou actions, doivent également 
privilégier des produits de terme de plus en plus court, comme le permettent les 
mises en pension livrées et les programmes d ’ émission de papier commercial 
adossés aux actifs de la titrisation.

L ’ investissement sur le marché monétaire offre ainsi des alternatives idéales 
aux dépôts à vue assurés, c ’ est-à-dire des produits de dette de court terme, mieux 
rémunérés et couverts par la valeur d ’ un collatéral dédié. La titrisation de crédits, 
bénéficiant d ’ un historique de qualité17, est devenue source d ’ un rendement et 
d ’ une liquidité indispensable à l ’ ensemble du système financier. Dans le même 
temps, l ’ assouplissement de l ’ accès au crédit pour les emprunteurs18 depuis le 
milieu des années quatre-vingt-dix est responsable d ’ une croissance globale de ses 
volumes. Toutes les conditions sont ainsi réunies pour favoriser le financement de 
la titrisation via les produits du marché monétaire, institutionnalisant un modèle 
d ’ émission de crédits pour objectif de revente, déjà identifié depuis la fin des années 
quatre-vingt (Gorton & Pennacchi, 1988). En somme, l ’ augmentation de l ’ épargne 
disponible en dehors des bilans bancaires et les innovations techniques et financières 
ont permis d ’ amener vers le crédit, et particulièrement sa composante bancaire, 
une épargne qui ne lui était plus destinée depuis la fin des années quatre-vingt.

2.2. le retour au crédit par la transformation inverse de maturité

Ainsi, on peut identifier une transformation inversée de la maturité par rapport 
à la logique habituelle. En réponse à leurs nouvelles contraintes de liquidité et de 
rendement dans une exigence concurrentielle, les gestionnaires d ’ actifs doivent 
investir une part de l ’ épargne qui leur est confiée sur des produits de court terme, ce 
qui permet le refinancement des véhicules hébergeant les produits de la titrisation. 
Dès lors, une partie de l ’ épargne de long terme est à l ’ origine d ’ une transformation 
inversée de maturité et se place dans une détention de dettes de plus court terme, 
elles-mêmes génératrices du financement d ’ un second niveau d ’ intermédiation clas-
sique vis-à-vis des emprunteurs ultimes. En effet, le recours au marché monétaire 
achève, pour les bilans des véhicules de l ’ ombre, une transformation de maturité 
cette fois-ci plus habituelle en permettant le financement d ’ actifs titrisés de long 
terme par des dettes de maturité plus courte, liquides et renouvelables, substituts 
des dépôts à vue assurés.

17 Avant l ’ essor de la titrisation privée, l ’ historique de la titrisation, bien qu ’ imparfait, présente 
peu d ’ évènements de défauts. Ainsi, elle paraissait a priori peu risquée et a notamment bénéficié de 
pondérations du risque favorables.

18 La généralisation du credit scoring a permis d ’ identifier plus finement les emprunteurs éligibles 
au crédit. Cette meilleure identification est avancée comme une explication de l ’ augmentation des 
volumes de crédits (Berger et al., 1995).
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Cette schématisation (graphique 2) invite à faire différents constats. Tout d ’ abord, 
l ’ intensification de l ’ utilisation des innovations financières a permis à l ’ intermé-
diation de s ’ affranchir des contraintes prudentielles imposées aux banques en 
substituant aux dépôts à vue des alternatives du marché monétaire. En ce sens, 
l ’ intermédiation parallèle ou non bancaire apparaît complémentaire de l ’ activité 
bancaire en lui créant des débouchés élargis pour le refinancement des crédits 
qu ’ elle octroie. Bien évidemment, le crédit non-bancaire19 a lui aussi prospéré. 
Globalement, l ’ intermédiation non-bancaire a permis d ’ élargir la base de l ’ épargne 
disponible pour le financement du crédit à l ’ économie. Ensuite, le recours aux pro-

19 Il ne faut pas perdre de vue que les crédits émis en dehors du système bancaire (en particulier 
via les sociétés financières aux Etats-Unis) ont tout autant profité de l ’ élargissement de la base de 
l ’ épargne disponible que ceux du système bancaire.

Graphique 2. le retour au crédit par l ’ inversion de la transformation de maturité

Source : (Pozsar & Singh, 2011, modifications par les auteurs).
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duits du marché monétaire, initialement favorisé par les instances publiques (Fed 
et GSE en tête de liste) via les mises en pension livrées et le papier commercial, est 
révélateur d ’ un appétit plus marqué pour l ’ usage de la collatéralisation en réponse 
aux asymétries d ’ information. Le collatéral est ainsi devenu un enjeu majeur par 
sa capacité à assurer la liquidité des échanges grâce à l ’ assurance qu ’ il procure. 
Son utilisation revient à permettre la création de dettes d ’ une sensibilité limitée 
à l ’ information, les rapprochant du statut des dépôts à vue bancaire.

Le shadow banking est donc bien une mutation globale des ressorts de l ’ inter-
médiation, à la fois bancaire et non-bancaire, loin de l ’ image d ’ un système ban-
caire parallèle et insulaire. Les définitions du shadow banking ont très souvent 
été construites sur une comparaison par rapport à l ’ entité ou l ’ activité bancaire 
traditionnelle, mais elles limitent l ’ analyse à des considérations uniquement liées 
à l ’ intermédiation du crédit, alors que cette dernière n ’ est que la partie saillante 
de son rôle. Le recours systématique à l ’ analogie bancaire peut conduire à réduire 
l ’ intermédiation du shadow banking à une activité essentiellement issue d ’ arbi-
trages réglementaires, en lieu et place d ’ une intermédiation à la fois parallèle et 
fondamentalement complémentaire de l ’ intermédiation bancaire.

Par conséquent, le plein impact du shadow banking doit être considéré à l ’ aulne 
de son implication dans l ’ amélioration globale de la liquidité et du partage des 
risques, ce qui nécessite d ’ analyser en profondeur le phénomène central qu ’ est 
devenu l ’ usage du collatéral et le rôle fondamental qu ’ y jouent les différents acteurs 
du shadow banking.

3. Collatéral et shadow banking : utilisation, création, circulation 
et extraction

Le recours à la collatéralisation des échanges est un processus commun à l ’ ensemble 
des acteurs du système financier, qui s ’ est généralisé dans un souci d ’ amélioration 
globale de la liquidité (Claessens, Pozsar, Ratnovski, & Singh, 2012). On le retrouve 
dans l ’ activité des Banques Centrales et de l ’ ensemble des intermédiaires financiers, 
et son utilisation offre, en plus de la liquidité, une meilleure stabilité des échanges 
(Gorton, Lewellen, & Metrick, 2012). L ’ usage du collatéral permet ainsi l ’ assurance 
des échanges par l ’ apport d ’ actifs en garantie (Singh, 2011).

3.1. le collatéral comme protection contre le risque de défaut

Collatéraliser une transaction consiste à apporter une garantie sous la forme 
d ’ actif(s), essentiellement des titres et des créances négociables, pour couvrir un 
risque de crédit. Le collatéral est ainsi un actif apporté par l ’ emprunteur pour pro-
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téger le prêteur du défaut de sa contrepartie. L ’ utilité de cette couverture repose 
donc sur la capacité du collatéral à faciliter les échanges en atténuant globalement 
les frictions informationnelles liées aux difficultés d ’ évaluation de la solvabilité des 
emprunteurs. L ’ efficacité de cette couverture dépend néanmoins de la crédibilité 
du collatéral : la qualité perçue par le créancier est déterminante.

du collatéral à la qualité mesurée et certifiée
La qualité du collatéral s ’ apprécie par des caractéristiques essentielles. Tout d ’ abord, 
il faut que l ’ actif proposé en garantie remplisse son rôle initial de compensation du 
risque de défaut de l ’ emprunteur et il doit donc avoir une valeur la moins corrélée 
possible avec la situation financière de celui-ci. Il en résulte un intérêt accru pour 
la participation des acteurs financiers sur le marché secondaire de la dette20, tant du 
côté acheteur que du côté vendeur : toute entité souhaitant apporter du collatéral 
dans un échange doit pouvoir acquérir ou emprunter un titre de dette négociable 
dont elle n ’ est pas elle-même l ’ entité émettrice. Ensuite, la qualité du collatéral va 
nécessairement être évaluée au regard de la qualité de signature de son émetteur. 
Ce point représente l ’ enjeu du mécanisme d ’ assurance : on ne supprime pas un 
risque de défaut donné, on le remplace par un risque de défaut considéré comme 
plus faible que celui d ’ origine. Ainsi, si l ’ une des contreparties à l ’ échange est vic-
time d ’ un défaut de l ’ autre contrepartie, elle conservera ou obtiendra la livraison 
du collatéral qui sécurise la transaction initiale. Pour que le dédommagement soit 
effectif, le collatéral doit conserver une valeur suffisante, ce qui sous-entend une 
bonne qualité de signature de l ’ émetteur afin qu ’ il soit une garantie crédible au 
moment de l ’ échange entre les parties. Enfin, la liquidité de l ’ actif apporté est un 
critère également fondamental dans la décision d ’ accepter (ou non) un collatéral 
: le bénéficiaire de la couverture doit pouvoir liquider aisément le collatéral sans 
qu ’ il subisse une perte de valeur significative. L ’ ensemble des caractéristiques 
recherchées pour un bon collatéral fait que les dettes souveraines sont généralement 
considérées comme la meilleure qualité de collatéral puisqu ’ elles bénéficient de 
la garantie publique d ’ un Etat. Dans ce cas, l ’ utilisation comme collatéral d ’ une 
dette souveraine remplace le risque de défaut de l ’ emprunteur par celui considéré 
quasiment nul d ’ un Etat (sauf exceptions !). Cette appréciation de la qualité de 
l ’ actif apporté en garantie est le plus souvent certifiée par un organisme ou une 
agence de notation financière.

Ainsi, seuls les actifs dont la qualité est à la fois élevée et certifiée sont réellement 
acceptés en tant que collatéral. Cette dernière caractéristique est essentielle, car 
elle doit intégrer les perspectives d ’ évolution de la valeur du collatéral à l ’ instant 
où il est apporté. Plus la volatilité anticipée est élevée, plus la valeur de l ’ actif sera 
jugée instable, diminuant alors mécaniquement sa crédibilité en tant qu ’ assurance. 

20 Les dettes, sous différentes formes, sont les principales formes de collatéral, qu ’ elles soient 
souveraines, bancaires ou privées.
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Puisque cette valeur peut se révéler stable ou instable dans le temps, procyclique 
ou contracyclique, la qualité d ’ un collatéral n ’ est pas un attribut figé mais une 
caractéristique changeante qui, dans des situations adverses, peut affaiblir consi-
dérablement la garantie espérée.

les principaux outils de fourniture du collatéral
Le collatéral est apporté sur les marchés financiers selon deux méthodes principales : 
la mise en pension livrée (ou repo pour repurchase agreement) ou le nantissement. 
Ces deux méthodes se différencient par leurs implications relatives à la propriété 
du collatéral.

La mise en pension livrée ou repurchase agreement (repo) est un échange de 
propriété. Elle consiste à combiner une vente au comptant par une contrepartie 
emprunteuse à une contrepartie créancière d ’ un titre (sous-jacent), en échange de 
liquidités et d ’ un engagement de rachat à terme du même sous-jacent ou de son 
équivalent. Pendant toute la durée de l ’ opération, le créancier devient légalement 
propriétaire du collatéral apporté par l ’ emprunteur et peut en disposer comme 
il l ’ entend. En somme, la pension livrée est une forme de créance collatéralisée. 
En tant que créance, la rémunération pour le prêteur de la mise en pension livrée 
provient de la différence entre le prix d ’ achat et de revente du sous-jacent : la marge 
ainsi obtenue (ou taux de repo) constitue le coût pour l ’ emprunteur-débiteur. Ce 
mécanisme est assorti d ’ une décote (ou haircut) appliquée à la valeur nominale de 
l ’ actif apporté en garantie pour en couvrir le risque de marché. La décote crée une 
sur-collatéralisation offrant un coussin à même d ’ absorber la volatilité anticipée 
du prix du collatéral. Plus la qualité de signature d ’ une dette sera élevée et plus 
son terme sera proche, plus le risque pris en acceptant l ’ actif en question comme 
collatéral sera faible et plus la décote demandée sera réduite (d ’ un ordre inférieur 
à 1% dans les meilleurs cas21). Pour mesurer le coût d ’ un repo, il faut donc prendre 
en considération à la fois le coût lié au taux du repo (le coût de l ’ emprunt) mais 
aussi le taux de la décote appliquée au collatéral. En définitive, le repo peut être vu 
comme une forme plus rigoriste du prêt ou emprunt de titres dans lequel serait 
inséré un engagement de rachat à terme, avec toutefois une différence significative 
d ’ objectif. En effet, la pension livrée vise globalement à l ’ obtention de liquidités, 
quand l ’ emprunt ou prêt de titres est majoritairement motivé par la recherche d ’ un 

21 Avant la crise des subprimes, la décision d ’ appliquer une décote était discrétionnaire : chaque 
prêteur pouvait choisir son propre niveau de décote. Les décotes étaient en moyenne de l ’ ordre de 2% 
aux Etats-Unis pour la dette souveraine, alors que le marché européen était moins exigeant. A partir 
de la crise, les décotes pratiquées par les Banques Centrales ou celles conseillées par la réglemen-
tation bancaire sont devenues des normes opposables aux créanciers (European Parliament Policy 
Department, 2013). Par exemple, la décote réglementaire prévue par les accords de Bâle II sur une 
transaction de repo bancaire est de l ’ ordre de 0.5% pour les dettes souveraines les mieux notées à la 
maturité inférieure à un an, et de 2% entre 1 et 5 ans de maturité résiduelle (les accords de Bâle I ne 
faisaient état d ’ aucune décote réglementaire).
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échange de liquidités ou d ’ un actif générique contre un actif spécifique (Bakla-
nova, Copeland, & McCaughrin, 2015). La prise en pension (ou reverse repo) est 
l ’ opération vue par la contrepartie de la mise en pension livrée : elle correspond 
donc à l ’ achat au comptant assorti d ’ une obligation de revente à terme d ’ un actif 
donné (ou de son équivalent). En somme, le reverse repo peut être considéré comme 
un substitut vu du côté du déposant des dépôts à vue quand le repo correspond 
à la même vision mais du côté de l ’ emprunteur (i.e. la banque). Il faut toutefois 
noter, pour éviter le risque de confusions, que les Banques Centrales adoptent un 
vocabulaire inversé lorsqu ’ elles font référence au repo et au reverse repo : elles se 
placent du point de vue de leurs contreparties.

La pension livrée est un phénomène de gré-à-gré majoritairement utilisée dans 
des relations bilatérales, même si la tendance actuelle tend à pousser le repo vers 
de véritables chambres de compensation, permettant un repo tripartite jugé plus 
sûr et surtout plus facilement observable. Cette domination du gré-à-gré explique 
notamment les larges différences dans les estimations de la taille totale22 du repo au 
moment de son pic pré-crise, entre 5 trillions de $ US (Copeland, Martin, & Walker, 
2014) et 10 trillions23 de $ US (Aitken & Singh, 2010 ; Gorton & Metrick, 2012a) et 
près de 6 trillions de $ US en Zone Euro (Hordahl & King, 2008). La généralisation 
de l ’ usage de chambres de compensation pour l ’ activité de repo permet un meilleur 
suivi de ses volumes qui s ’ établissent ainsi à 2 trillions de $ US début 2019. Les 
récentes tensions sur le marché interbancaire de septembre 2019, même si les raisons 
sont qualifiées de techniques par la Fed, l ’ ont poussé à intervenir massivement pour 
la première fois depuis la crise financière pour soutenir le repo, soulignant son rôle 
encore et toujours essentiel dans la fourniture de liquidité.

La collatéralisation peut également s ’ effectuer par une opération de nantisse-
ment (ou pledging). A la différence de la pension livrée, le nantissement correspond 
à une position privilégiée donnée par l ’ emprunteur au créancier sur un actif qui, 
bien que destiné à couvrir son éventuel défaut, restera dans le bilan de l ’ emprun-
teur. Le nantissement crée un risque juridique supplémentaire vis-à-vis du repo : 
le créancier devra attendre la réalisation de l ’ évènement adverse avant de pouvoir 
faire valoir ses droits sur le collatéral, ce qui peut s ’ avérer être une démarche de 
recouvrement difficile. Au contraire, dans le cas d ’ une pension livrée, le créancier 
est propriétaire du collatéral, ce qui lui permet d ’ en disposer comme il le souhaite 
à la seule condition de pouvoir le restituer (ou son équivalent) à la fin de la période 
convenue. Le nantissement pose aussi un problème de visibilité sur la solvabilité des 
bilans : il exclut d ’ office les autres créanciers, mêmes prioritaires, d ’ une possible 
revendication sur un actif pourtant conservé au bilan de l ’ entité endettée. Ces 
différences expliquent la nette domination, dans la pratique, de la pension livrée 

22 Le cumul des repo et reverse repo, avec un risque évident de multiple comptabilisation.
23 Unité de l ’ échelle courte.
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sur le nantissement, qui se rapproche de la forme basique de collatéralisation des 
bilans, à l ’ image du papier commercial adossé aux actifs (ABCP) d ’ un véhicule de 
financement structuré (Acharya, Schnabl, & Suarez, 2013). Les volumes d ’ ABCP, 
bien qu ’ importants (près de 800 milliards de $ US en 2007, environ 240 milliards 
de $ US en 2019), n ’ atteignent pas les volumes préalables du repo qui s ’ est imposé 
comme l ’ instrument monétaire dominant. Là où le repo permet de proposer un 
tampon contre les risques de liquidité et de solvabilité, ce type de papier commer-
cial ne peut compter que sur le rehaussement externe de sponsors via la fourniture 
d ’ assurances ou de lignes de crédits.

Le collatéral est devenu, quelle que soit la méthode utilisée pour le fournir, une 
réponse généralisée aux frictions engendrées par les échanges au sein du système 
financier. Ce recours systématique à la collatéralisation entraîne nécessairement 
un besoin toujours plus important d ’ actifs éligibles au statut de collatéral. C ’ est 
un enjeu essentiel qui conduit à devoir analyser l ’ évolution de la quantité et de la 
nature des titres éligibles au statut de collatéral.

3.2. l ’ évolution de la safe asset share et l ’ attrait pour 
l ’ insensibilité à l ’ information

La recherche d ’ actifs de qualité permettant d ’ assurer les transactions est une pro-
blématique relativement ancienne et intrinsèquement liée à l ’ intermédiation finan-
cière. Dès 1990 (Gorton & Pennacchi, 1990), on note l ’ importance du rôle des 
intermédiaires financiers (bancaires ou non) comme pourvoyeurs d ’ une catégorie 
de dette d ’ une grande qualité de signature permettant de faciliter les échanges, avec 
comme figure de proue principale le dépôt à vue bancaire. Plus encore, une grande 
part de la dette produite par les intermédiaires financiers de toute nature pourrait 
prétendre, à l ’ instar des meilleures dettes souveraines, à un statut d ’ insensibilité 
à l ’ information leur conférant de facto la nature de collatéral potentiel. On retrouve 
la même affirmation deux décennies plus tard (Dang, Gorton, & Holmström, 2012) 
à partir de l ’ évolution constatée dans le système financier américain de la Safe Asset 
Share (Gorton et al., 2012), c ’ est-à-dire la part la plus sûre des actifs du système 
financier, que l ’ on peut considérer donc comme la part par nature éligible au rôle de 
collatéral. Ce questionnement rejoint la problématique de l ’ évolution de la quantité 
de collatéral disponible, tout en posant plus précisément la question de l ’ évolution 
et de la composition de la part relative du collatéral potentiel par rapport au reste 
des actifs du système financier.

Deux constats s ’ imposent. Le premier constat est lié à l ’ identification d ’ une 
stabilité surprenante du rapport existant entre la Safe Asset Share et l ’ ensemble 
des actifs financiers, estimé aux alentours de 1/3 pour l ’ économie américaine sur 
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plus d ’ un demi-siècle. Cette valeur constante est assez singulière et interpelle sur 
le possible nécessité d ’ un apport suffisant de collatéral insensible à l ’ information 
pour assurer le montant global des actifs du système financier. Dans cet apport 
indispensable de collatéral, les produits collatéralisés ont pris le relais des dettes 
bancaires et souveraines en termes de poids relatif 24, suggérant que l ’ augmentation 
de la demande de dette insensible à l ’ information a de loin excédé la capacité des 
émissions de dette souveraine (et bancaire) à y répondre.

Le second constat est que la stabilité de la part des actifs sources de collatéral 
dans l ’ ensemble des actifs disponibles repose sur la prise en compte des produits 
issus de l ’ évolution récente de l ’ intermédiation non-bancaire. Le rapport de 1/3 
n ’ est obtenu qu ’ à la condition de réviser la définition de la part de la Safe Asset 
Share issue du secteur financier privé en lui adjoignant successivement les nouvelles 
formes de dettes insensibles à l ’ information. La composition de la Safe Asset Share 
ainsi révisée traduit la fin de la domination du dépôt à vue comme référence absolue 
en termes de dette insensible à l ’ information. Si les dépôts à vue représentaient il 
y a 60 ans 80 % de la part la plus sûre des actifs du système financier privé, ils n ’ en 
constituent qu ’ à peine plus de 30%22 désormais, laissant une place de plus en plus 
importante à leurs substituts issus de l ’ intermédiation non-bancaire. On observe 
ainsi pêle-mêle les meilleures dettes financières issues du secteur corporate, une large 
part d ’ instruments du marché monétaire, les transactions interbancaires, les parts 
des gestionnaires d ’ actifs les plus liquides25 et les réserves bancaires, mais aussi les 
produits les plus sûrs issus de la titrisation avec les catégories asset-backed securities 
(ABS) et mortgage-backed securities (MBS) issus des GSE26. Ainsi, l ’ apparente sta-
bilité globale de la part de collatéral disponible repose sur une forte diversification 
de sa composition, en combinant des sources de qualité de plus en plus diverses, 
avec une accélération marquante du phénomène à partir de la mise en œuvre des 
contraintes prudentielles appliquées au secteur bancaire. Dès le milieu des années 
quatre-vingt-dix, l ’ intermédiation parallèle et les instruments monétaires prennent 
alors le relais de la fourniture de collatéral de qualité.

Ainsi, les sources de collatéral se sont diversifiées pour laisser un rôle significatif 
aux produits financés par l ’ épargne non-bancaire, et le shadow banking est devenu 
une alternative crédible de fourniture de garanties, même si les mécanismes de 
création de collatéral de qualité synthétique peuvent avoir parfois fourni un faux 
sentiment de sécurité (Caballero & Farhi, 2017). L ’ utilisation de produits de la 

24 On peut se référer ici à l ’ analyse plus complète de Gorton, Lewellen et Metrick dans The Safe 
Asset Share (American Economic Review, n° 112) pour observer l ’ évolution sur près de cinquante ans 
de la composition de la part relative des actifs les plus sûrs du système financier.

25 En particulier les parts de Money Market Mutual Funds Américain très liquides et surtout 
convertibles à parité (valeur fixe) CNAV (constant net asset value) ou SNAV (stable net asset value).

26 Les GSE américains disposent d ’ un poids relatif très important dans le marché des ABS, et plus 
particulièrement des MBS, où ils ont représenté jusqu ’ à 81% de l ’ ensemble des titres en circulation.
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titrisation en tant que collatéral ne masque cependant pas le fait que l ’ attractivité 
des actifs issus de l ’ intermédiation non bancaire repose d ’ abord sur leur rendement 
et ensuite sur leur rôle de garantie. La circulation du collatéral devient dès lors un 
enjeu d ’ importance pour l ’ ensemble du système financier.

3.3. extraction et circulation du collatéral

Réduire le shadow banking à la seule fourniture de rendement et de dettes de 
qualité minimiserait son rôle au regard de son implication dans la circulation des 
actifs de qualité en tant que garanties. En effet, l ’ utilisation du collatéral n ’ est pas 
statique et repose majoritairement sur des outils permettant sa réutilisation. Cette 
capacité du collatéral à circuler est différente dans le cadre d ’ une mise en pension 
livrée et d ’ un nantissement, en fonction de leurs caractéristiques légales, décrites 
précédemment27. Dans le cas d ’ une mise en pension livrée, le transfert de propriété 
de l ’ emprunteur au prêteur lui permet de l ’ utiliser à ses propres fins, pour être 
par exemple revendu, collatéralisé ou échangé. Dans le cadre d ’ un nantissement, 
qui ne donne pas le droit au prêteur d ’ utiliser le collatéral, il est toutefois possible 
d ’ utiliser la transaction initiale comme nantissement d ’ une autre transaction, ce 
qui revient à pratiquer un nantissement sur le nantissement initial, synonyme d ’ une 
opération plus contraignante.

Il est donc question ici d ’ une capacité de circulation du collatéral, c ’ est-à-dire 
de l ’ usage en chaîne d ’ un même actif pour la garantie de plusieurs transactions 
successives28. On doit ainsi distinguer la disponibilité du collatéral, qui mesure la 
facilité d ’ obtention sur le marché d ’ un actif éligible au statut de collatéral pour qui 
souhaite apporter une garantie, et la capacité du collatéral à être réutilisé (ou non) 
après conclusion d ’ une première transaction, à l ’ image du rôle tenu par la monnaie 
dans le commerce. Cela conduit à identifier une capacité de couverture globale 
des échanges nettement supérieure à la somme totale du collatéral disponible. 
Le collatéral source ou collatéral fondamental se définit alors comme le collatéral 
apte à être utilisé pour plus d ’ une transaction, c ’ est-à-dire réutilisable. La capacité 
globale d ’ assurance du collatéral se définit alors par l ’ ensemble des transactions 
qui sont collatéralisées (Singh, 2011). La différence entre les deux montants est 
donc révélatrice d ’ une vitesse de circulation du collatéral qui traduit l ’ intensité de 
l ’ usage en chaîne de ces actifs en tant que garanties.

27 La littérature anglo-saxonne a souvent indifféremment recours au terme de « rehypothecation » 
à la fois dans le cadre des opérations de mise en pension livrée et de nantissement, laissant entendre 
une certaine équivalence pourtant inexistante.

28 Les Etats-Unis étaient soumis avant 2007 à une politique limitant la capacité de réutilisation du 
collatéral, au contraire du Royaume-Uni et du reste de l ’ Europe, créant un avantage comparatif à la 
circulation du collatéral dans ces zones.
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Capacité de garantie (Cg) = collatéral fondamental (CF) ∙ vitesse de circulation (V)

La réutilisation du collatéral implique ainsi qu ’ une même garantie peut être 
utilisée pour couvrir une chaîne de transaction ou de refinancement. Il reste évi-
demment nécessaire de restituer un collatéral équivalent à l ’ emprunteur lorsque 
la transaction initiale arrive à maturité. On parle ici de collatéral équivalent et 
non pas de collatéral strictement identique car une fois réutilisé, l ’ actif initial 
n ’ est plus disponible. Il existe ainsi une catégorie de collatéral, nommée collatéral 
général (general collateral), qui représente un panier d ’ actifs substituables. Il suffit 
alors de puiser dans le collatéral général un titre équivalent qui sera accepté par la 
contrepartie au même titre que l ’ actif initialement proposé en garantie. En somme, 
tant que le marché secondaire d ’ achat ou d ’ emprunt de titres est fonctionnel, la 
réutilisation du collatéral est transparente et permet un effet multiplicateur dans 
la capacité de garantie des échanges.

C ’ est pourquoi la mise à disposition du collatéral le plus sûr dans le panier 
du collatéral général est déterminante. Traditionnellement, les titres de dettes 
les plus crédibles à l ’ usage comme collatéral fondamental, se trouvent dans les 
bilans des gestionnaires d ’ actifs et dans les bilans des Banques Centrales. Or, ces 
intermédiaires ont plutôt des stratégies de conservation de long terme statique en 
phase avec leur faible transformation de maturité, ce qui limite la disponibilité et 
la circulation de ces actifs de qualité. Si la titrisation a joué un rôle d ’ apport au 
collatéral fondamental en proposant de nouveaux actifs de qualité synthétique, 
certifiée par les agences de notation, l ’ intermédiation parallèle a aussi et surtout 
offert des opportunités d ’ investissements de moyen et court termes attractives 
en basant son propre refinancement sur les marchés du papier commercial colla-
téralisé et sur celui des opérations de mise en pension livrée. Ainsi, en proposant 
des opportunités lucratives dans un contexte de taux directeurs bas et de rende-
ments actions et obligations déprimés, le shadow banking a permis de réinjecter 
des actifs sûrs et jusqu ’ alors immobiles dans une dynamique de circulation du 
collatéral. Les gestionnaires d ’ actifs ont effectué une transition vers ces oppor-
tunités d ’ investissements de plus courts termes et les ont financés à l ’ aide de 
liquidités obtenues à partir de mise en pension livrée de leurs meilleurs actifs 
(ceux permettant le coût de financement le plus faible possible) ou directement 
par les mécanismes des prêts / emprunts de titres. Certains intermédiaires se sont 
même spécialisés dans le « minage » du collatéral en allant chercher les meilleurs 
actifs statiques dans leurs bilans pour les rendre disponibles à la circulation. En 
revanche, les Banques Centrales agissent comme des trous noirs à l ’ échelle du 
collatéral  : les actifs acceptés en contrepartie des opérations de refinancement 
centrales restent statiques.

Cette circulation du collatéral multiplie la capacité de couverture des échanges 
mais reste porteuse de plusieurs risques qui peuvent la fragiliser. Plus la chaîne de 
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réutilisation est longue, plus le risque qu ’ une transaction particulière déclenche 
l ’ assurance est élevé. Dans ce cas, le titre remis en collatéral n ’ est plus disponible, 
ni pour les prêteurs intermédiaires, ni pour son détenteur initial, qui doivent alors 
se procurer un collatéral équivalent pour respecter leurs propres engagements. En 
cas de retournement conjoncturel, la circulation du collatéral peut devenir pro-
blématique. D ’ un côté, la masse d ’ actifs éligibles au titre de collatéral fondamental 
peut diminuer. L ’ exemple type est évidemment celui de la crise des Subprimes où les 
actifs issus de la titrisation privée ont cessé d ’ être acceptés comme collatéral ou au 
prix de décotes particulièrement sévères. D ’ un autre côté, la vitesse de circulation, 
c ’ est-à-dire l ’ intensité de réutilisation du collatéral, peut aussi chuter en raison 
d ’ asymétries d ’ information de plus en plus fortes sur la solidité des intermédiaires, 
résultant dans une volonté décisive de raccourcir les chaînes de l ’ intermédiation. 
Ainsi, la capacité globale d ’ assurance du système financier à laquelle contribue 
massivement les acteurs du shadow banking peut s ’ écrouler en cas de perte de 
confiance dans le collatéral et de baisse de sa vitesse de circulation, comme l ’ a mon-
tré la crise financière, divisant drastiquement la capacité à couvrir les échanges 
pourtant nécessaires au retour de la confiance.

Conclusion

Comprendre l ’ invention du shadow banking, c ’ est mettre en évidence les évolutions 
structurelles et conjoncturelles qui l ’ ont fait naître et rejeter l ’ analyse trompeuse 
qui le définirait par une réductrice opposition au système bancaire réglementé et 
assuré. Une démarche positive permettant d ’ étudier les racines avant tout Améri-
caines du shadow banking et d ’ en effectuer une dissection analytique s ’ est avérée 
indispensable pour relever le défi de sa complexité, dissiper des représentations 
erronées, et parvenir à une compréhension globale de son implication dans le finan-
cement de l ’ économie mondiale, au-delà de son creuset initial. Il ne s ’ agissait ainsi 
pas de spécifier les adaptations locales mais de comprendre pourquoi et comment 
le shadow banking s ’ est diffusé à l ’ échelle mondiale, renforçant encore davantage 
l ’ interconnexion des systèmes financiers au travers des nouvelles modalités de 
circulation des actifs et des risques précédemment dévolus au système bancaire 
traditionnel.

Le shadow banking n ’ est finalement que la part saillante de l ’ évolution de l ’ en-
semble du système financier et de son appétence pour la liquidité et donc pour le 
collatéral. Le condamner dans une appellation regrettable, c ’ est condamner des 
mécanismes potentiellement vertueux, à l ’ image de la titrisation dans son rôle 
dans la diversification du risque et dans la fourniture de collatéral. La banque 
n ’ est plus la forme organisationnelle dominante de l ’ intermédiation financière et 
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l ’ intermédiation non bancaire n ’ est pas une intermédiation parallèle mais la somme 
de mécanismes complexes dédiés à l ’ atténuation des frictions informationnelles 
des échanges et à la circulation du collatéral. Cette mécanique sophistiquée n ’ est 
pas sans risque mais elle est devenue primordiale dans la fourniture de liquidité 
nécessaire au lissage des frictions informationnelles dans la finance moderne.
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abstract : The phenomenon of fuel poverty is a problem recently identified in Europe and in 
particular in Southern and Eastern European countries. This paper investigates fuel poverty 
as an expression of environmental inequalities. It tests the existence of a Kuznets curve be-
tween fuel poverty and GDP per capita in Europe. The study covers 28 European countries 
from 2004 to 2017 using aggregated data from Eurostat ’ s EU-SILC survey. To proxy the 
level of fuel poverty 2 indicators are alternatively tested, the percentage of individual unable 
to keep home adequately warm and a composite indicator. The results show the existence 
of a non-linear U-shaped relationship between fuel poverty and per capita income and not 
inverted U-shape as in the Kuznets relation. In Europe, economic development has been 
an important factor in reducing energy poverty, but a per capita income threshold exists 
after which economic growth no longer reduces fuel poverty. In conclusion, more future 
growth will not systematically induce less fuel poverty, measures on energy efficiency and / 
or measures to increase the purchasing power of households must be developed especially 
at the national level to target the most vulnerable households.

Keywords : fuel poverty, Kuznets.

résumé : La précarité énergétique est un problème récemment identifié en Europe et 
notamment dans les pays du Sud et de l ’ Est de l ’ Europe. Le papier propose d ’ analyser ce 
phénomène comme une expression des inégalités environnementales. Il teste la présence 
d ’ une relation de Kuznets entre précarité énergétique et PIB par tête en Europe. Les don-

1 Université de Rennes, 7 place Hoche, 35065 Rennes.
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nées sont des données agrégées issues de l ’ enquête EU-SILC d ’ Eurostat. Elles couvrent 28 
pays européens de 2004 à 2017. 2 indicateurs de précarité sont retenus, le pourcentage de 
personnes étant dans l ’ incapacité de maintenir une température suffisamment chaude dans 
le logement et un indicateur composite. Les résultats d ’ estimation montrent l ’ existence 
d ’ une relation non linéaire entre précarité énergétique et revenu par tête en forme de U 
et non pas en forme de U inversé comme dans la relation de Kuznets. Il apparaît qu ’ en 
Europe le développement économique a été un facteur important de réduction de la pau-
vreté énergétique mais qu ’ il existe un seuil de revenu par tête à partir duquel la croissance 
économique ne réduit plus la précarité énergétique. La conclusion est que pour l ’ avenir 
plus de croissance n ’ induira pas systématiquement moins de précarité et que des mesures 
en faveur de l ’ efficacité énergétique et/ou des mesures visant à accroître le pouvoir d ’ achat 
des ménages doivent être mises en place au niveau national.

mots-clés : précarité energétique, Kuznets.

Jel Classification : Q15, Q25, Q55.

introduction

Longtemps associée au développement économique et notamment à l ’ accès des 
ménages à l ’ énergie, la question de la pauvreté énergétique s ’ est imposée dans les 
débats de politique publique en Europe dans les années 2000. Elle est à relier avec 
la volonté de l ’ Europe de libéraliser les marchés du gaz et de l ’ électricité dans un 
contexte de hausse du prix du pétrole. D ’ après les données de la Banque Mondiale2, 
le taux de croissance annuel moyen du prix réel du pétrole brut en $/bbl a été de 20% 
entre 1998 et 2008 avec un pic de taux de croissance de 58% en 2000. Il a diminué 
de 9% par an en moyenne entre 2008 et 2016.

Lewis (1982) définit un ménage en situation de pauvreté énergétique, lorsqu ’ il 
lui est impossible ou difficile de chauffer correctement son logement à un prix 
abordable. Plus généralement, la pauvreté énergétique touche les ménages qui ne 
peuvent pas satisfaire leurs besoins élémentaires en énergie (Pereira, Freitas, & da 
Silva, 2010). Le projet européen EPEE (European fuel Poverty and Energy Efficien-
cy, 2006-2009) souligne qu ’ en 2006 le concept de pauvreté énergétique était peu 
répandu en Europe sauf au Royaume Uni et dans une moindre mesure en France. 
C ’ est un terme bien répandu maintenant et les membres de l ’ UE doivent prendre 
des mesures pour réduire la pauvreté énergétique dans leur pays. Le troisième 
paquet énergie adopté en juillet 2009, portant sur la libéralisation des secteurs du 
gaz et de l ’ électricité souligne que

2 https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets

https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
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Energy poverty is a growing problem in the Community. Member States which 
are affected and which have not yet done so should therefore develop national 
action plans or other appropriate frameworks to tackle energy poverty, aiming 
at decreasing the number of people suffering such situation. In any event, Mem-
ber States should ensure the necessary energy supply for vulnerable customers. 
In doing so, an integrated approach, such as in the framework of social policy, 
could be used and measures could include social policies or energy efficiency 
improvements for housing. At the very least, this Directive should allow national 
policies in favour of vulnerable customers (EC, 2009a).

En lien avec les directives 2009/72/EC (EC, 2009a) et 2009/73/EC (EC, 2009b) 
sur la libéralisation du marché européen du gaz et de l ’ électricité, la Commission 
Européenne organise chaque année depuis 2008 le Citizen ’ s Energy Forum pour 
examiner le point de vue des consommateurs et leur rôle sur le marché de l ’ énergie 
de l ’ UE. En 2011, elle a mis en place le Vulnerable Consumer Working Group qui 
rassemble des représentants des consommateurs, des ONG, des régulateurs et des 
organismes publics et industriels concernés. Il vise à fournir une aide pour réduire 
le nombre de consommateurs vulnérables. Par ailleurs, en 2016 elle a créé The EU 
Energy Poverty Observatory (EPOV), conformément aux préconisations du rap-
port de Pye et Dobbins (2015), afin d ’ améliorer la connaissance et la diffusion de 
l ’ information sur la pauvreté énergétique en Europe. Cet organisme recense des 
indicateurs de pauvreté énergétique en Europe qui seront en partie utilisés dans 
notre analyse.

Selon l ’ enquête européenne sur les revenus et les conditions de vie EU-SILC 
(EU Survey on Income and Living Conditions3) 8,5% de la population européenne 
n ’ était pas en capacité de maintenir une température adéquate dans leur logement 
en 2016, en 2005, 11,4% de la population européenne était concernée.

En France, selon l ’ Observatoire Nationale de la Précarité Energétique (ONPE, 
2019), 15% des ménages déclarent avoir souffert du froid dans leur domicile au cours 
de l ’ hiver 2017. Pour 4 ménages sur 10 la raison principale est un manque d ’ iso-
lation du logement et on observe une grande disparité notamment une surrepré-
sentation des zones rurales et des retraités. Différentes aides financières nationales 
sont mises en place pour aider les ménages les plus modestes (aides à la rénovation 
ou aides au paiement des factures d ’ énergie par exemple).

L ’ analyse de la pauvreté énergétique en Europe est un enjeu majeur en terme 
de politique publique. C ’ est une forme d ’ inégalité environnementale et les Etats 

3 https://ec.europa.eu/eurostat/web/microdata/european-union-statistics-on-income-and-living-
conditions, les calculs couvrent 29 pays européens : Autriche, Belgique, Bulgarie, Chypre, Tchéquie, 
Allemagne, Danemark, Espagne, Estonie, Finlande, France, Royaume-Unis, Grèce, Hongrie, Irlande, 
Islande, Italie, Lithuanie, Luxembourg, Lettonie, Malte, Pays-Bas, Norvège, Pologne, Portugal, Rou-
manie, Slovaquie, Slovénie et Suède.

https://ec.europa.eu/eurostat/web/microdata/european-union-statistics-on-income-and-living-conditions
https://ec.europa.eu/eurostat/web/microdata/european-union-statistics-on-income-and-living-conditions
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doivent protéger les consommateurs les plus vulnérables. Les conséquences sont 
multiples pour ces ménages, allant à court terme de la difficulté à arbitrer avec les 
différents postes de dépenses comme l ’ alimentation, et à plus long terme des consé-
quences sur la santé, un chauffage inadapté étant souvent associé à des problèmes 
de moisissures. La diminution de la pauvreté énergétique a donc des conséquences 
sur les dépenses de santé mais aussi sur la réduction de la pollution de l ’ air et sur 
l ’ activité économique. La littérature sur le sujet est récente, elle porte principalement 
sur la définition de la pauvreté énergétique, les indicateurs et les déterminants.

L ’ objectif de cet article est de contribuer à ces réflexions pour améliorer notre 
compréhension de ce phénomène. Il présente une analyse macro-économique de 
la précarité en se basant sur les définitions proposées par la littérature. L ’ objectif 
n ’ est pas de proposer une nouvelle définition mais de comprendre si les diffé-
rences nationales en termes de développement expliquent en partie les différences 
de niveau de pauvreté énergétique. L ’ originalité de ce travail est aussi de lier la 
dimension de pauvreté énergétique à une dimension d ’ inégalité. Ainsi, l ’ analyse 
teste la présence d ’ une relation à la Kuznets entre pauvreté énergétique et niveau 
de richesse. Il existe une vaste littérature sur les inégalités et le niveau de richesse 
des pays initiée notamment par Kuznets (1955). L ’ hypothèse de travail de Kuznets 
stipule qu ’ au premier stade de développement, un pays expérimente un relative-
ment bas niveau d ’ inégalité, notamment de revenu. Les inégalités augmentent 
ensuite avec le développement jusqu ’ à un stade où une diminution des inégalités 
est attendu. Cette hypothèse a été vérifiée dans de nombreux articles à partir des 
années 70 mais à partir de données plus récentes et notamment en données de 
panel, les conclusions ont été plus mesurées (Gallup, 2012 ; Deininger & Lyn, 
1996, 1998 ; List & Gallet, 1999). L ’ objectif du papier est de tester une relation non 
linéaire entre le niveau de pauvreté énergétique et les stades de développements 
des pays européens. L ’ hypothèse serait qu ’ en fonction du stade de développement 
économique des pays, le niveau de richesse n ’ ait pas le même impact sur le niveau 
de précarité énergétique.

La deuxième partie présente une revue de la littérature sur la pauvreté éner-
gétique, les données utilisées et la méthodologie sont ensuite présentées dans la 
partie 3, les résultats sont enfin discutés dans la partie 4 avant une conclusion.

1. revue de la littérature : définition et facteurs explicatifs

La littérature s ’ interroge tout d ’ abord sur la définition du concept de précarité 
énergétique, les indicateurs possibles et évalue les facteurs explicatifs à partir de 
données d ’ enquêtes sur les ménages avec des modèles à variables qualitatives. On 
peut retenir que la précarité énergétique résulte de 3 causes majeures : le niveau 
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de revenu des ménages, le prix de l ’ énergie et le niveau d ’ efficacité énergétique des 
immeubles (Nolay, 2006 ; Devallière, 2007 ; Palmer, MacIness, & Kenway, 2008 ; 
Pye & Dobbins, 2015 ; Charlier, Risch, & Salmon, 2015).

1.1. définition

Concernant la définition, 2 termes anglais sont alternativement utilisés Energy 
Poverty et Fuel Poverty. Selon Li, Llyod, Liang et Wei (2014) le premier terme est 
souvent défini comme une difficulté d ’ accès à l ’ énergie et donc aux services asso-
ciés à la consommation d ’ énergie. Reddy (2000) précise qu ’ il correspond à « the 
absence of sufficient choice in accessing adequate, affordable, reliable, high-quality, 
safe and environmentally benign energy services to support economic and human 
development ». Le second terme est souvent considéré comme synonyme, il est 
cependant plus utilisé pour faire référence à une situation d ’ accès à l ’ énergie à un 
faible coût4 (Bouzarovski, Patrova, & Sarlamanov, 2012). Le premier serait donc plus 
adapté dans le cas de pays en développement et le second pour les pays développés. 
Dans l ’ article, nous utilisons alternativement le terme de pauvreté ou de précarité 
énergétique. Selon la loi française du 12 juillet 2010 portant sur l ’ engagement 
national pour l ’ environnement « est en situation de précarité énergétique une 
personne qui éprouve dans son logement des difficultés particulières à disposer de 
la fourniture d ’ énergie nécessaire à la satisfaction de ses besoins élémentaires en 
raison de l ’ inadaptation de ses ressources ou de ses conditions d ’ habitat ».

La littérature souligne l ’ absence d ’ un indicateur quantitatif de la précarité éner-
gétique (Moore, 2012 ; S. Pye & Dobbins, 2015 ; Thomson, Bouzarovski, & Snell, 
2017) pour l ’ Europe. Les directives demandent aux Etats membres de protéger les 
consommateurs vulnérables mais chaque pays doit définir, selon ses caractéristiques, 
les consommateurs vulnérables. Certains pays ont défini un seuil maximal de la 
part du budget des ménages consacrés aux dépenses en énergie. Par exemple, en 
Italie, le seuil est fixé à 5% pour les dépenses en électricité et à 10% pour le gaz. 
En Irlande, c ’ est 10% du revenu disponible pour les dépenses d ’ énergie pour le 
logement. D ’ autres pays proposent une définition plus subjective sans référence 
quantitative. Par exemple, la France a inscrit dans l ’ article 11 de loi de Grenelle II 
en 2010, « Est en situation de précarité énergétique au titre de la présente loi une 
personne qui éprouve dans son logement des difficultés particulières à disposer 
de la fourniture d ’ énergie nécessaire à la satisfaction de ses besoins élémentaires 

4 Le Royaume-Uni, premier pays à proposer une définition, a initialement retenu la définition de 
Boardman (2010) selon laquelle « if a householder needed to spend more than 10% of their income on 
total household fuel cost to achieve a satisfactory indoor temperature regime then they were classed to 
be in fuel poor ». Actuellement il retient 2 critères : un coût de l ’ énergie supérieur au niveau médian 
national et un revenu hors dépenses en énergie en dessous du seuil de pauvreté.
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en raison de l ’ inadaptation de ses ressources ou de ses conditions d ’ habitat ». 
Aucun seuil de référence n ’ a été précisé. La non existence d ’ une mesure uniforme 
de précarité énergétique constitue une des premières difficultés rencontrées pour 
modéliser ce phénomène en Europe.

1.2. facteurs explicatifs

Les articles empiriques sur le sujet de la pauvreté énergétique en Europe ont émergé 
dans les années 2000, ils sont généralement basés sur des données d ’ enquête sur 
les revenus et les conditions de vie et visent notamment à déterminer les facteurs 
explicatifs de la probabilité pour un ménage d ’ être en situation de précarité.

Par exemple, à partir des données de « l ’ Enquête Logement 2006 » de l ’ INSEE 
et un échantillon de 26531 ménages français, Legendre et Ricci (2015) calculent 
3 indicateurs de pauvreté énergétique. Les estimations économétriques montrent 
que la probabilité d ’ être vulnérable est plus importante pour les personnes en 
retraite, vivant seules, en location, utilisant une chaudière pour le chauffage, 
cuisant au butane ou au propane et ayant une mauvaise isolation du toit de leur 
logement. Les résultats varient selon l ’ indicateur retenu. A partir des résultats 
d ’ estimation de modèles logit et logit multinomial avec des données françaises 
issues de l ’ enquête INSEE 2009-2011 SRCV (Statistics on Ressources and Living 
Conditions), Chaton et Lacroix (2018) concluent qu ’ un faible revenu est source 
de précarité énergétique et contribue, plus qu ’ un mauvais logement, à aggraver 
une situation de vulnérabilité. Les résultats empiriques de Belaid (2018) montrent 
que la probabilité d ’ être vulnérable diminue avec la performance énergétique et 
confirme l ’ existence d ’ un gradient social de la pauvreté énergétique. L ’ étude est 
basée sur les données de l ’ enquête PHEBUS (Performance de l ’ Habitat, Équi-
pements, Besoins et USages de l ’ énergie) lancée par le ministère français du 
développement durable en 2013.

Pour le Royaume-Uni, Roberts, Vara-Toscano et Phimister (2015), avec les 
données de la 12ème vague de l ’ enquête British Household Panel Survey, qui fournit 
des informations sur des individus et des ménages sur les périodes 1997/1998 et 
2008/2009, obtiennent les résultats suivants : (i) la précarité énergétique est plus 
persistante quand on habite dans une zone urbaine, (ii) l ’ impact d ’ un choc de prix 
de l ’ énergie est plus fort pour les ménages en situation de précarité énergétique 
en zone rurale, (iii) les mesures contre la précarité énergétique peuvent avoir des 
impacts différents dans les zones rurales et urbaines.

D ’ autres études dans des pays européens identifient d ’ autres facteurs importants. 
Au début des années 2000, plus de 17% de la population Irlandaise était en situation 
de précarité énergétique. Healy et Clinch (2002a, 2004), à partir des données d ’ une 
enquête 2001 sur 1500 logements en Irlande, montrent que les couples, ayant un 
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bon niveau d ’ éducation, habitant dans une maison récente, propriétaires de leur 
logement ont moins de difficultés à maintenir une température adéquate dans 
leur logement. L ’ humidité et la condensation dans les logements est un facteur 
aggravant de la précarité énergétique. Scarpellini, Rivera-Torres, Suarez-Pelarez et 
Aranda-Uson (2015) analysent la pauvreté énergétique dans la région de l ’ Aragon 
en Espagne. Une enquête sur 615 ménages en situation de pauvreté énergétique 
permet de mesurer leurs dépenses en énergie et d ’ identifier les facteurs explicatifs. 
Les résultats montrent que le revenu est le principal facteur et que le fait d ’ être au 
chômage accroît le risque d ’ être en situation de précarité énergétique.

Poruschi et Ambrey (2018), abordent la question de la précarité énergétique 
sous l ’ angle de la justice sociale en Australie. Ils utilisent les données de l ’ enquête 
HILDA (Labour Dynamics in Australia) 2007-2014 pour estimer la probabilité de 
dépenser plus de 10% de son revenu pour chauffer son logement, l ’ électricité et le 
gaz. La probabilité de dépasser le seuil de 10% est plus importante pour les ménages 
à faibles revenus et en location, l ’ effet est renforcé avec la densité urbaine. Par ail-
leurs les ménages en appartement ont moins de risque de dépasser le seuil des 10%.

La majorité des études expliquent la précarité énergétique par des facteurs socio-
économiques et les caractéristiques des logements. Elles visent à identifier les causes 
principales afin d ’ apporter des recommandations en terme de politiques publiques 
nationales. En revanche, les études au niveau européen sont peu nombreuses et 
donc la question des disparités au sein de l ’ Europe est peu abordée.

Pour leur étude empirique Thomson et Snell (2013) utilisent les données de 
l ’ enquête Eurostat EU-SCIL 2007 (European Union Statistics on Income and Li-
ving Conditions). Ils disposent de données sur 201064 ménages issus de 17 pays 
européens pour l ’ année 2007. Les auteurs soulignent la plus forte vulnérabilité des 
ménages du Sud et de l ’ Est de l ’ Europe. Les estimations économétriques montrent 
notamment que la probabilité pour un ménage d ’ être dans l ’ incapacité à maintenir 
une température adéquate dans son logement est plus importante dans les zones 
rurales. L ’ objectif de ce papier est de comprendre à l ’ échelle des ménages les fac-
teurs explicatifs de la vulnérabilité énergétique.

Bouzarovski et Tirado Herrero (2017) mettent l ’ accent sur les disparités entre 
les pays européens en terme de pauvreté énergétique et les présentent comme des 
inégalités territoriales. Selon eux, on retrouve la distinction classique de déve-
loppement économique entre le cœur et la périphérie dans le cas de la précarité 
énergétique. 3 groupes de pays sont identifiés au sein de l ’ UE : (i) les pays du sud, 
(ii) les pays de l ’ est et (iii) les pays de l ’ ouest et du nord. Les pays du troisième 
groupe appartiennent au cœur, ils ont un niveau de pauvreté énergétique plus 
faible et une dynamique différente. Les facteurs explicatifs sont les performances 
économiques, les niveaux de revenu, la qualité du stock de logement et les politiques 
réelles permettant d ’ identifier les groupes vulnérables. Cette étude à une échelle 
plus macroéconomique reste une étude descriptive.
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Comme le montre cette revue non exhaustive de la littérature la dimension 
macroéconomique et notamment la question des disparités en Europe est un su-
jet très peu abordé et l ’ objectif de cet article est d ’ apporter un nouvel éclairage 
sur cette dimension. Il s ’ agit d ’ analyser les disparités entre les pays européens et 
d ’ estimer la relation entre le revenu par habitant et la pauvreté énergétique, forme 
d ’ inégalité sociale et environnementale. Tester une courbe de Kuznets dans le cas 
de la pauvreté énergétique constitue l ’ originalité majeure de l ’ article. Par ailleurs, 
la dimension panel de l ’ échantillon qui inclut 28 pays européens sur la période 
2004-2016 apporte un nouvel éclairage sur l ’ évolution de la précarité énergétique 
en Europe et des disparités entre les pays.

2. méthodologie

2.1. les indicateurs de la pauvreté énergétique en europe

Les données sont issues de l ’ enquête EU-SILC d ’ Eurostat. Ce sont aujourd ’ hui les 
seules qui permettent d ’ établir une comparaison entre les pays européens et d ’ ana-
lyser l ’ évolution dans le temps des revenus des ménages et de leurs conditions de 
vie. Les données sont disponibles depuis 2004. D ’ un point de vue méthodologique 
certaines lacunes ont été soulignées notamment par Thomson et Snell (2013) et 
Krell, Frick et Grabka (2017) mais les données issues de cette enquête restent une 
bonne référence.

Pour notre analyse empirique nous avons retenu 28 pays5 pour lesquels nous 
disposons de l ’ ensemble des données. Nous utilisons les données agrégées par pays 
publiées par Eurostat sur la période 2004-2016.

La pauvreté énergétique est un concept multidimensionnel qui est difficilement 
mesurée par un seul indicateur. Nous calculons un indicateur composite basé sur 
3 mesures complémentaires de la pauvreté énergétique par pays, exprimées en 
pourcentage des personnes interrogées qui ont répondu:

 – être dans l ’ incapacité à maintenir une température suffisamment chaude dans 
le logement (PE_température) ;

 – avoir été dans l ’ incapacité de payer en raison de difficultés financières une fac-
ture de services publics (d ’ eau, de gaz et d ’ électricité courantes) dans les douze 
derniers mois pour le logement principal (PE_facture) ;

 – vivre dans un logement ayant soit des fuites dans la toiture, soit des murs, sols 
ou fondations humides, soit de la pourriture dans les châssis de fenêtre ou le 
sol (PE_logement).

5 Autriche, Belgique, Bulgarie, Chypre, Tchéquie, Allemagne, Danemark, Espagne, Estonie, 
Finlande, France, Royaume-Unis, Grèce, Hongrie, Irlande, Italie, Lituanie, Luxembourg, Lettonie, 
Malte, Pays-Bas, Norvège, Pologne, Portugal, Roumanie, Slovaquie, Slovénie et Suède.
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La corrélation entre l ’ incapacité de maintenir une température adéquate et l ’ inca-
pacité de payer une facture est de 60% alors qu ’ elle est de 51% avec un logement 
mal isolé. Elle est de 40% entre l ’ incapacité de payer une facture et un logement mal 
isolé. Les 3 indicateurs mesurent des aspects différents de la précarité énergétique. 
Ils fournissent une mesure consensuelle de la pauvreté énergétique (Thomson et 
al., 2017). Selon Healy et Clinch (2002b) ils permettent de capturer des aspects 
plus larges de la précarité énergétique tels que l ’ exclusion sociale et la privation 
matérielle. L ’ incapacité de maintenir une température adéquate, tout en étant très 
subjectif et déclaratif, donne un aperçu de la perception des ménages vis-à-vis du 
chauffage dans les pays de l ’ UE. Les arriérés de facture, donnent une indication 
sur la proportion des ménages en difficultés financières en ce qui concerne les 
dépenses en gaz, eau et électricité. Enfin, déclarer vivre dans un logement avec des 
problèmes d ’ isolations n ’ est pas directement une mesure de pauvreté énergétique 
mais à l ’ échelle des pays de l ’ UE cela représente l ’ état du parc des logements, celui-
ci étant corrélé à la précarité.

Healy et Clinch (2002b) proposent plusieurs indicateurs composites de la pau-
vreté énergétique. Un poids différent est affecté à chaque indicateur PE_tempéra-
ture, PE_facture et PE_logement. Dans notre analyse nous utiliserons l ’ indicateur 
composite retenu par Thomson et Snell (2013), Bouzarovski et Tirado Herrero 
(2017), noté Index_PE et calculé de la manière suivante

Index_PE = 0,5 ∙ PE_température + 0,25 ∙ PE_facture + 0,25 ∙ PE_logement

Cet indicateur de précarité énergétique accorde plus de poids à la déclaration 
d ’ être dans l ’ incapacité à maintenir une température adéquate dans le logement 
par rapport aux arriérés de factures et aux logements insalubres. Il n ’ existe pas 
une définition de la précarité énergétique, c ’ est pourquoi les résultats seront aussi 
comparé aux résultats obtenus avec le pourcentage de ménage déclarant être dans 
l ’ incapacité de maintenir une température adéquate. Les arriérés de factures et 
les logements insalubres pouvant avoir d ’ autres explications qu ’ une incapacité 
de faire face au coût énergétique, ces deux mesures ne seront pas utilisées d ’ une 
manière isolée.

Le graphique 1 présente la valeur moyenne de l ’ indicateur sur l ’ ensemble de la 
période par pays. Le maximum est observé en Bulgarie avec une valeur de 40 et le 
minimum en Norvège avec une valeur de 3,73. Les pays du Nord et de l ’ Ouest de 
l ’ Europe ont les indices les plus faibles.

Le graphique 2 montre l ’ évolution de la valeur moyenne sur les 28 pays de l ’ indi-
cateur entre 2004 et 2016. On distingue 3 phases d ’ évolution : (i) 2004-2009 l ’ indice 
diminue de 14,91 à 11,95 (ii) 2009-2013 il augmente jusqu ’ à la valeur 13,95, après la 
crise de 2008, il revient à se rapproche de sa valeur initiale de 2004 (iii) 2013-2016 
il diminue pour atteindre sa valeur la plus faible sur l ’ ensemble de la période 11,23.
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Graphique 1. indicateur composite de la pauvreté énergétique en europe (moyenne sur la 
période 2004-2016)

Graphique 2. evolution de l ’ indicateur composite de la pauvreté énergétique en europe 
(moyenne sur les 28 pays européens)
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2.2. les facteurs explicatifs

Les analyses empiriques identifient principalement 3 facteurs qui expliquent la 
précarité énergétique: le revenu, les caractéristiques du logement et le coût de 
l ’ énergie. Au niveau macro-économique les disparités observées entre les pays 
européens sont notamment liées à la question du développement économique. 
Dans la littérature, 3 groupes de pays européens ont été identifiés : les pays du Sud, 
les pays de l ’ Est et les pays du Nord et de l ’ Ouest de l ’ Europe. La corrélation entre 
l ’ indicateur composite de pauvreté énergétique et le PIB par tête exprimé en log 
est négatif et égale à –65%. Le graphique 3 présente la relation entre les variables 
Index_PE et log PIB_hab. La relation est décroissante mais l ’ ajustement quadratique 
semble plus pertinent que l ’ ajustement linéaire et laisse supposer l ’ existence d ’ une 
courbe en U en Europe. Le niveau de richesse par habitant semble donc un facteur 
déterminant. Une forme en U de la relation indique qu ’ il y aurait un seuil de niveau 
de vie à partir duquel la précarité énergétique pourrait s ’ aggraver de nouveau. On 
distingue aussi clairement une disparité en fonction du groupe de pays européens. 
Les pays de l ’ Est avec un niveau de richesse relativement plus faible aux autres pays 
ont un indicateur de pauvreté énergétique en moyenne supérieur aux pays du Sud 
de l ’ Europe et du Nord et Ouest.

Graphique 3. relation entre l ’ indice de pauvreté énergétique et le Pib par habitant
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Les autres facteurs explicatifs cités dans la littérature sont notamment : le prix 
de l ’ énergie, la qualité du stock de logement et le taux d ’ urbanisation. Au niveau de 
l ’ analyse empirique nous retiendrons le prix de l ’ énergie et le taux d ’ urbanisation6.

Le coût de la facture énergétique des ménages est une source évidente de précarité 
énergétique. Pour les 28 pays sur l ’ ensemble de la période, Eurostat publie le prix 
de l ’ électricité toutes taxes comprises pour les consommateurs domestiques en 
Standard de Pouvoir d ’ Achat (SPA)7. Ce prix a été divisé par l ’ indice annuel des prix 
à la consommation afin d ’ obtenir le prix réel de l ’ électricité. Le prix moyen en SPA 
a été de 0,19 avec un minimum de 0,09 en Grèce en 2005 et un maximum de 0,39 
à Malte en 2006. On observe un prix moyen plus faible dans les pays du Nord et de 
l ’ Ouest de l ’ Europe avec une moyenne autour de 0,17 SPA et une moyenne autour 
de 0,22 pour les pays du Sud et de l ’ Est. La corrélation entre le prix de l ’ électricité 
et l ’ indice composite de précarité énergétique est de 33,6%.

Les statistiques sur les zones rurales dans l ’ Union Européenne8 soulignent que 
les personnes vivant en zones rurales sont plus exposées au risque de pauvreté 
énergétique notamment dans beaucoup de pays de l ’ Est (Bulgarie, Roumanie, 

6 Au niveau macro-économique sur l ’ ensemble des 20 pays et la période 2004-2016, il n ’ y a pas 
de statistique sur le stock de logement, dans la modélisation ce facteur sera considéré comme une 
caractéristique pays et donc comme un effet fixe pays.

7 Avant 2007 nous avons utilisé le tarif pour une consommation annuelle de 3500kwh et après 
2007, le tarif pour une consommation annuelle entre 2500 et 5000 kwh.

8 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Statistics_on_rural_areas_
in_the_EU/fr#Risque_de_pauvret.C3.A9_et_d.E2,80,99exclusion_sociale

Graphique 4. indice de pauvreté énergétique moyen par pays

Index de précarité énergétique
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Lettonie, Lituanie, Hongrie, Pologne, …) et des pays du Sud de l ’ Europe (Espagne, 
Grèce et Portugal). La corrélation entre l ’ indice composite de précarité énergétique 
Index_PE et le taux d ’ urbanisation est négative, elle est de –34%. Le graphique 4 
montre la disparité de l ’ indicateur composite de précarité énergétique entre pays 
européen. Le graphique 5 présente la répartition géographique du taux d ’ urba-
nisation. Les pays du Nord et de l ’ Ouest de l ’ Europe ont un taux d ’ urbanisation 
en moyenne plus fort (80% contre 74% dans les pays du Sud et 63% dans les pays 
de l ’ Est) et un niveau de précarité énergétique en moyenne plus faible (6% contre 
18% environ dans les pays du Sud et de l ’ Est de l ’ Europe). Il existe cependant une 
disparité pour les pays du Sud et de l ’ Est avec une hétérogénéité plus importante 
du taux d ’ urbanisation et de précarité énergétique.

Le tableau 1 présente les sources des données et les statistiques descriptives.

2.3. modèle et méthode d ’ estimation

Empiriquement, il existe une relation non linéaire entre les inégalités de revenu 
et le niveau de développement, représentée par la courbe de Kuznets. La précarité 
énergétique est une forme de l ’ inégalité environnementale et on observe une forte 
corrélation (63%) entre l ’ indice de GINI et l ’ indicateur composite de précarité 
énergétique Index_PE.

Afin de tester l ’ existence d ’ une relation de type Kuznets, on estime le modèle 
suivant

Graphique 5. Taux d ’ urbanisation moyen par pays

Taux d ’ urbanisation
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+ + +

2
1 2 3 4

5 6 1

 
_ _  

 
( )

it

i it it it

it it it

Précarité Energétique
β β logPIB hab β logPIB hab β Prix Energie
β Urbanisation β Précarité Energétique ε−

= + + +

Le coefficient β1i représente les effets fixes pays et ε le terme d ’ erreur. Le modèle 
est dynamique et estimé avec la méthode Arrellano et Bond. Afin de tester la validité 
des instruments les test d ’ autocorrélation des résidus et le test de suridentification 
de Sargan-Hansen sont présentés.

Les variables Index_PE comme indicateur composite et PE_température sont 
successivement utilisées pour approximer la variable Précarité Energétique. Par 
ailleurs, afin de tester la robustesse des résultats, 2 mesures de prix de l ’ énergie sont 
utilisées. La série du prix de l ’ électricité d ’ Eurostat disponible pour les 28 pays sur 
la période 2004-2016 et l ’ indice de prix réel de l ’ énergie pour le secteur domestique 
de l ’ International Energy Agency (IEA, 2019). Cet indice est disponible pour 23 
pays de l ’ OCDE sur la période 2004-2016. Cet indice a l ’ avantage de prendre en 
compte un panel plus large du coût de l ’ énergie pour les ménages tel que le pétrole, 
le charbon, le gaz naturel et l ’ électricité. Cependant il exclut de l ’ échantillon les 
pays suivants : Bulgarie, Chypre, Lituanie, Malte et Roumanie. Le coefficient de 
corrélation entre les 2 prix est seulement de 40%. L ’ utilisation de cette variable avec 
une définition plus fine du prix de l ’ énergie mais en excluant la Bulgarie, Chypre et 
la Lituanie permet aussi de tester la robustesse des résultats aux valeurs extrêmes 
de nos indicateurs de précarité énergétique.

Le modèle étant dynamique les effets, à court terme et à long terme, d ’ une 
variation du revenu sont mesurés de la manière suivante :

 – Effet à court terme : β2 + 2 ∙ β3 ∙ log PIB_hab

 – Effet à long terme : 2 3

6

2 log _
1

β β PIB hab
β

+ ⋅ ⋅
−

Les effets sont mesurés avec la valeur moyenne du PIB par habitant observé en 
2016 sur les 28 pays et par groupe de pays : pays du Sud, pays de l ’ Est et pays du 
Nord et de l ’ Ouest.

Le point de retournement, niveau de PIB par habitant à partir duquel le signe de 

l ’ effet marginal du PIB par habitant change, est donné par : log PIB_habr = 2

32
β

β
−

⋅
.

3. résultats et discussion

Les résultats d ’ estimation sont présentés dans le tableau 2. Les effets prix sont posi-
tifs. Une augmentation du coût de l ’ énergie induit une augmentation de la précarité 
énergétique. Une hausse du prix de l ’ électricité de 1% induit une augmentation 
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de 0,015 point de pourcentage de l ’ indicateur de précarité énergétique Index_PE 
(colonne (2)) et 0,042 point de pourcentage de PE_température (colonne (4)). L ’ effet 
mesuré avec l ’ indice réel du prix de l ’ énergie est similaire suggérant que nos résul-
tats sont robustes aux valeurs extrêmes de la Bulgarie. Le taux d ’ urbanisation a un 
impact négatif, une augmentation de 1 point de pourcentage induit une baisse de 
la précarité de 0,2 point de pourcentage de Index_PE (colonne (2)) et une baisse de 
0,47 point de pourcentage de PE_température (colonne (4)). L ’ effet est un peu plus 
fort sur l ’ échantillon de 23 pays sachant que les pays excluent sur cet échantillon 
sont des pays avec un taux d ’ urbanisation plus faibles. Ce résultat est conforme 
aux résultats de la littérature suggérant que les zones rurales sont plus exposées au 
risque de précarité énergétique.

L ’ objectif du papier est d ’ évaluer la relation entre le niveau de développement 
économique et la précarité énergétique. Les résultats d ’ estimation montrent qu ’ il 
y a une relation non linéaire. La précarité énergétique, expression d ’ une inégalité 
environnementale, diminue avec le niveau de développement et à partir d ’ un 
certain seuil, la relation s ’ inverse. Ce résultat est donc contraire à l ’ hypothèse de 
Kuznets selon laquelle au stade initial de développement les inégalités augmentent 
avec la croissance économique mais à partir d ’ un seuil elles diminuent. La précarité 
énergétique vu comme une approximation d ’ inégalité environnementale diminue 
donc avec le développement jusqu ’  à atteindre un seuil à partir duquel cette relation 
peut s ’ inverser.

L ’ analyse des résultats de la colonne (2) indique que le point de retournement 
se situe à un PIB par habitant en logarithme de 11,91. Aucun pays de l ’ échantillon 
n ’ a atteint ce seuil. Le maximum observé est égal à 11,49 au Luxembourg.

Les effets marginaux sont représentés graphique 6.

Graphique 6. effet marginal du revenu par tête sur index_PE
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Aux extrémités gauches des graphiques 6 se trouvent la plupart des pays de 
l ’ Est avec un niveau de développement relativement plus faible que le reste des 
pays européens. En 2016, la Bulgarie avait un niveau de PIB par tête en logarithme 
égal à 9,78, les résultats d ’ estimation indiquent qu ’ une augmentation de 1% de 
son PIB par tête à impact négatif sur Index_PE, celui-ci diminue de 0,12 point de 
pourcentage à court terme et de 0,4 points à long terme. Le niveau du PIB par tête 
en logarithme en France s ’ élevait à 10,54, une augmentation de 1% du PIB par tête 
réduit la précarité énergétique de 0,08 point de pourcentage à court terme et de 
0,27 points à long terme. Dans les pays les plus riches de l ’ Europe, aux extrémités 
droites des graphiques 6, comme au Luxembourg9 il n ’ est pas significatif.

En décomposant les effets par zones géographiques, l ’ impact marginal de la 
croissance économique est plus fort dans les pays du Sud et de l ’ Est de l ’ Europe 
que dans les pays du Nord et de l ’ Ouest (tableau 3).

Tableau 3. effet marginal du Pib par habitant sur index_PE
log Pib_hab 

moyenne 2016
effet de court terme

 (en point de %)
effet de long terme

 (en point de %)
Pays de l ’ Est 10,15 –0,10 –0,33
Pays du Sud 10,33 –0,09 –0,30
Pays du Nord et de l ’ Ouest 10,79 –0,06 –0,21

Les résultats obtenus sont identiques pour les 2 indicateurs retenus : Index_PE 
et PE_température (graphique 7 et tableau 4). Notamment le résultat selon lequel 
l ’ effet marginal du revenu est non significatif quand il se rapproche de 11 en loga-
rithme soit près de 60 000 $ par habitant en PPP constant 2011. La disparité entre 
les 3 zones de l ’ Europe est également confirmée.

9 Le Luxembourg avait un PIB par tête en logarithme de 11,46 en 2016.

Graphique 7. effet marginal du revenu par tête sur Pe_température

a) court terme b) long terme
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Tableau 4. effet marginal du Pib par habitant sur index_Pe
log Pib_hab 

moyenne 2016
effet de court terme

 (en point de %)
effet de long terme

 (en point de %)
Pays de l’Est 10,15 –0,10 –0,44
Pays du Sud 10,33 –0,09 –0,37
Pays du Nord et de l’Ouest 10,79 –0,04 –0,18

Conclusion

Selon l ’ hypothèse de la courbe de Kuznets, initialement les inégalités augmentent 
avec la croissance économique, puis à partir d ’ un seuil elle diminue. Le papier 
examine la relation entre croissance économique et inégalités environnementale 
en Europe. Il utilise pour cela deux indicateurs de précarité, la part de la popula-
tion dans l ’ incapacité à maintenir une température suffisamment chaude dans le 
logement et un indice composite prenant en compte 3 indicateurs : l ’ incapacité 
à maintenir une température suffisamment chaude dans le logement, l ’ incapacité de 
payer une facture de services publics et le fait de vivre dans un logement insalubre.

Nos résultats montrent que la croissance économique en Europe permet de 
réduire la précarité énergétique. L ’ impact est plus fort dans les pays du Sud et de 
l ’ Est de l ’ Europe à court terme et à long terme. A partir d ’ un seuil de richesse par 
habitant, l ’ impact n ’ est plus significatif. Ce phénomène est observé pour les pays 
les plus riches de l ’ Europe.

Ce résultat confirme qu ’ une amélioration du niveau de vie de la population 
notamment dans les pays du Sud et de l ’ Est de l ’ Europe a permis de réduire la 
précarité énergétique. Ainsi, le développement économique des pays de l ’ Est s ’ est 
accompagné d ’ une très forte baisse de la précarité énergétique. Par exemple, en 
Pologne, en Bulgarie et en Lettonie le taux de croissance du PIB par tête entre 2004 
et 2016 a été respectivement de 57%, 55% et 52% et la variation de leur indice com-
posite de précarité énergétique a été respectivement de –25, –17 et –16. Ces pays 
ne sont pas, par ailleurs, reconnus pour avoir mis en œuvre des politiques fortes 
en faveur de la réduction de la précarité énergétique (ASSIST 2Gether, 2018). Dans 
des pays plus riches qui ont bénéficié d ’ une forte croissance économique par tête 
comme la Suède et l ’ Irlande (+16% et +39% entre 2004 et 2016 respectivement) 
on observe une augmentation de la précarité (+0,3 et +2,3 d ’ indice composite de 
précarité entre 2004 et 2016 respectivement). Les résultats confirment par ailleurs 
un impact positif d ’ une hausse des prix de l ’ énergie sur la précarité et un impact 
négatif d ’ un accroissement du taux d ’ urbanisation.

En conclusion, en Europe, le développement économique a été un facteur im-
portant de réduction de la pauvreté énergétique mais plus de croissance n ’ induira 
pas systématiquement moins de précarité, des mesures en faveur de l ’ efficacité 
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énergétique et/ou des mesures visant à accroître le pouvoir d ’ achat des ménages 
doivent être mises en place au niveau national. Le niveau national semble le plus 
pertinent car les mesures doivent prendre en compte les spécificités nationales et 
cibler les ménages les plus vulnérables. Dans un contexte futur d ’ augmentation du 
prix des énergies ces mesures sont encore plus primordiales.
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abstract : Agricultural use of water, accounting for 70% of water use worldwide, both con-
tributes and is confronted to water scarcity. This problem becomes more urgent as world ’ s 
population continues to grow and climate change is accelerating. Improving the efficiency 
of water use is usually presented as an opportunity for large water savings in the agricultural 
sector. However, recent literature has pointed out that the introduction of more efficiency 
irrigation systems may actually increase water catchment depletion. This is explained by 
the so-called rebound effect or Jevons paradox, a phenomenon widely study in the energy 
sector. The price reduction following the efficiency improvement leads to an increase in 
water use which ends up eroding, completely or partially, the savings expected from the 
new technology. In this paper, we present a theoretical framework to analyze farmers’ in-
centives to save water after an improvement of the irrigation efficiency. Moreover, we study 
the variability of irrigation demand following an energy price shock. Our findings suggest 
that incentive to water saving are determine by the underlying energy context.

Keywords : rebound effect, irrigation, water management.

résumé : L ’ irrigation représente plus de 70% de l ’ utilisation d ’ eau au niveau mondial 
et cette activité peut non seulement subir la rareté croissante de l ’ eau mais aussi contri-
buer à sa raréfaction. Aussi, ce problème devient plus pressant avec l ’ augmentation de la 
population et l ’ exacerbation du changement climatique. L ’ amélioration de l ’ efficacité de 
l ’ utilisation de l ’ eau est généralement présentée comme une opportunité pour réaliser 

1 Université de Rennes, 7 place Hoche, 35065 Rennes.
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des économies d ’ eau dans le secteur agricole. Toutefois, l ’ amélioration de l ’ efficacité peut 
avoir un effet non attendu. En raison de modification des comportements individuels des 
exploitants agricoles, la demande en eau peut augmenter. Cette adaptation de comporte-
ment est connue dans la littérature économique sous le nom d ’ effet rebond ou paradoxe 
de Jevons. L ’ amélioration de l ’ efficacité d ’ une technologie d ’ usage d ’ une ressource peut 
conduire à l ’ augmentation de la consommation de cette ressource, en réduisant les éco-
nomies attendues. Dans ce papier, nous présentons un cadre théorique pour analyser les 
incitations des agriculteurs à économiser de l ’ eau suite à une amélioration de l ’ efficacité 
du système d ’ irrigation. De plus, nous étudions les variations de la demande d ’ irrigation 
sous différents contextes économiques, notamment, suite à un choc dans le prix de l ’ éner-
gie. Nos résultats suggèrent que les incitations à faire des économies d ’ eau sont fortement 
liées au contexte énergétique.

mots-clés : effet rebond, irrigation, gestion des ressources en eau.

Jel Classification : Q15, Q25, Q55.

introduction

Au niveau mondial, de nombreux rapports montrent que la demande en eau aug-
mente fortement, notamment, en raison de la croissance de la population mondiale 
et de l ’ augmentation des superficies de terres agricoles irriguées. L ’ eau est, non 
seulement, indispensable pour la vie humaine mais elle est aussi un facteur de 
production essentiel pour la création de ressources alimentaires. La raréfaction 
des ressources en eau observée dans de nombreux pays pourraient, ainsi, conduire 
certaines régions à perdre jusqu ’ à 6% de leur PIB d ’ ici 2050 (World Bank, 2016).

Le changement climatique devrait aggraver l ’ ampleur des pénuries d ’ eau, surtout 
dans les régions qui sont déjà en déficit hydrique. A l ’ échelle mondiale, il est ainsi 
prévu que les températures dans le monde pourraient augmenter (de 1,6 degrés 
Celsius à 6 degrés Celsius d ’ ici 2050). Si les sécheresses sont plus fréquentes et 
plus graves, elles vont avoir des répercussions négatives sur la production agricole, 
tandis que la hausse des températures pourra se traduire par une augmentation 
de la demande en eau des cultures (World Bank, 2016). Pour chaque degré de 
réchauffement supplémentaire, 7% de la population mondiale pourrait connaître 
une diminution d ’ au moins 20% des ressources en eau renouvelables (GIEC, 2018).

L ’ agriculture peut non seulement subir la rareté croissante de l ’ eau mais aussi 
contribuer à l ’ exacerbation de la raréfaction de cette ressource. La consommation 
mondiale d ’ eau utilisée pour l ’ agriculture a ainsi été multipliée par six entre 1900 et 
20142. L ’ irrigation représente plus de 70% de l ’ utilisation d ’ eau au niveau mondial, 

2 Source des données Global International Geosphere-Biosphere Programme (IGB), publié dans le 
site https://ourworldindata.org/water-use-stress

https://ourworldindata.org/water-use-stress


189Comment économiser la ressource eau en agriculture

plus de 44% en moyenne pour les pays de l ’ OCDE et plus de 80% pour certains 
pays (OCDE, 2014).

Des incitations économiques peuvent être mis en place pour tenter de résoudre 
ces conflits d ’ usage sur la ressource en eau. Classiquement, les politiques publiques 
visant à atténuer le problème de raréfaction de cette ressource naturelle étaient 
principalement orientées vers des investissements en infrastructures pour accroître 
l ’ offre d ’ eau (construction de barrages, de canaux, de systèmes de purification, 
d ’ usines de désalinisation et d ’ autres infrastructures hydrauliques). Mais ces in-
frastructures ont un coût financier très important. D ’ autres instruments incitatifs 
de marché peuvent être mis en place en jouant par exemple sur le niveau du prix 
de l ’ eau. Un usage excessif en eau pouvant être encouragé par le fait que, dans la 
plupart des pays, les agriculteurs ne paient pas l ’ intégralité du coût de l ’ eau qu ’ ils 
utilisent. Dans le domaine de l ’ irrigation, de nombreux travaux ont ainsi porté sur 
l ’ estimation de la demande d ’ eau en agriculture pour mesurer la disposition à payer 
des agriculteurs pour cette ressource (Pfeiffer & Lin, 2014b).

En Union Européenne, un document de référence sur la politique d ’ utilisation 
rationnelle des ressources intitulé « The Roadmap to a Resource Efficient Europe » 
de la Commission Européenne (CE) identifie des mesures potentielles afin de faire 
face à la pression actuelle sur l ’ utilisation de l ’ eau. Un levier d ’ action est la mise en 
place de subventions pour inciter les producteurs à investir dans des technologies 
plus économes en eau (European Commission, 2011).

L ’ amélioration de l ’ efficacité des technologies dans l ’ utilisation de l ’ eau est, 
généralement, présentée comme une solution pour réaliser des économies d ’ eau 
dans le secteur agricole (European Commission, 2011). Théoriquement, l ’ inves-
tissement dans une technologie d ’ irrigation économe en eau devrait permettre 
d ’ obtenir des rendements similaires à ceux obtenus avec du matériel ancien pour 
un volume d ’ eau moins important. La quantité d ’ eau appliquée aux cultures 
avec du matériel ancien est souvent perdue par évaporation sans avoir été utilisée 
(Pfeiffer & Lin, 2014b).

Aussi, des techniques d ’ irrigation plus efficaces peuvent être développées pour 
permettre de diminuer la quantité d ’ eau utilisée. Toutefois, l ’ amélioration de 
l ’ efficacité peut avoir un effet non attendu. En raison de modification des com-
portements individuels des exploitants agricoles, la demande en eau peut augmen-
ter. En effet, les producteurs agricoles utilisant des techniques plus productives 
peuvent avoir une incitation à utiliser plus d ’ eau soit, par exemple, en irriguant 
de nouvelles surfaces agricoles ou en cultivant d ’ autres cultures nécessitant plus 
d ’ eau (Li & Zhao, 2018).

Cette adaptation de comportement est connue dans la littérature économique 
sous le nom d ’ effet rebond ou paradoxe de Jevons. L ’ amélioration de l ’ efficacité 
d ’ une technologie d ’ usage d ’ une ressource peut conduire à l ’ augmentation de 
la consommation de cette ressource. Ce paradoxe a fait l ’ objet de l ’ attention de 
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nombreux travaux empiriques dans le domaine de l ’ énergie et des transports (Sor-
rell, Dimitropoulos, & Sommerville, 2008).

Par rapport à la gestion de l ’ eau, les travaux appliqués sont très récents, la majeure 
partie des travaux sont des évaluations ex-post évaluant l ’ impact de programmes 
de subventions à l ’ investissement dans du matériel économe en eau. Les résultats 
empiriques montrent que ces programmes ont des effets contrastés sur l ’ usage de 
l ’ eau et ne permettent pas systématiquement une diminution de la demande en eau. 
Dans certains cas, ces programmes publics ont même conduit à une augmentation 
de l ’ usage en eau (Song, Guo, Wu, & Sun, 2018).

Il n ’ y a que très peu de travaux théoriques permettant de rechercher les condi-
tions dans lesquelles une amélioration de l ’ efficacité pourrait conduire à une aug-
mentation de la ressource en eau. Ces travaux montrent que l ’ augmentation de 
l ’ usage en eau peut être observée non seulement suite à une amélioration de la 
technologie d ’ irrigation, mais aussi suite à une modification du coût de l ’ eau (Song 
et al., 2018).

Un élément clé dans l ’ ajustement du comportement des agriculteurs est lié au 
prix de l ’ énergie qui est une composante importante du coût d ’ irrigation. Un sys-
tème d ’ irrigation plus efficace est directement associé avec une demande d ’ énergie 
plus élevée, aussi, toute variation du niveau d ’ efficacité de l ’ irrigation aura un 
effet à la fois sur la demande d ’ eau et la demande d ’ énergie. Par conséquent, une 
hausse du prix de l ’ énergie augmente les prix des facteurs de production intensifs 
en énergie et notamment la demande d ’ eau (Pfeiffer & Lin, 2014a).

L ’ objet de cet article est d ’ identifier les facteurs garantissant l ’ efficacité de 
« l ’ irrigation verte », expression que nous utilisons pour dénommer l ’ usage de 
technologie d ’ irrigation plus économe en eau. Nous proposons un modèle de 
demande d ’ eau d ’ irrigation qui permettra d ’ analyser la variation de la demande 
d ’ eau en irrigation suite à une augmentation de l ’ efficacité du système d ’ irrigation. 
Notre contribution est d ’ endogénéiser le coût de l ’ eau. Nous montrons que l ’ effet 
rebond dépend du prix de l ’ énergie et du prix des denrées alimentaires. Cette 
modélisation permet de montrer que qu ’ une politique de subventions à l ’ inves-
tissement ne peut pas conduire à une diminution de la consommation en eau 
dans le cas de fluctuations importantes du prix de l ’ énergie et du prix des denrées 
alimentaires. Ce résultat a des implications importantes en matière de politiques 
publiques. D ’ autres mesures doivent dans ce cas être mises place. En effet, dans 
certains cas les subventions à l ’ investissement ne pourront pas permettre une 
économie dans l ’ usage de l ’ eau.

L ’ article est organisé de la façon suivante. La section 2 présente comment l ’ effet 
rebond est analysé dans la littérature et les principaux résultats. La troisième partie 
propose un modèle micro-économique permettant d ’ analyser comment la demande 
d ’ irrigation réagit à l ’ amélioration de l ’ efficacité. La dernière section discute les 
résultats et conclut.
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1. l ’ amélioration de l ’ efficacité en irrigation : une revue de la 
littérature

La conversion vers l ’ utilisation de technologies d ’ irrigation plus efficace a souvent 
été encouragée par différentes politiques dans de nombreux pays. Toutefois, ces 
technologies n ’ ont pas toujours conduit à des économies d ’ eau.

Après avoir défini la notion d ’ efficacité de l ’ irrigation, nous proposons une 
synthèse de la littérature existante mesurant l ’ effets de programmes de subventions 
à l ’ investissement sur la consommation d ’ eau.

1.1. Qu ’ est-ce qu ’ une irrigation plus efficace ?

L ’ efficacité d ’ une technologie d ’ irrigation, notée par la variable ε, est définie par le 
rapport entre les besoins en eau des plantes et la quantité d ’ eau utilisée (FAO, 2004) :

 
(Quantité d’eau nécessaire pour la culture)E�cacité de l’irrigation (ε)

(Quantité d’eau fournie à la culture)
=  (1)

Les besoins en eau des plantes dépendent de plusieurs facteurs, intrinsèques ou 
extrinsèques à la culture : nature des plantes cultivées (espèce, variété), stade de 
végétation, nature et état d ’ humidité du sol, données climatiques (précipitations, 
insolation, vent…). La quantité d ’ eau nécessaire pour la culture, est nommée besoin 
d ’ évapotranspiration (ET).

Imaginons le cas extrême d ’ une technologie parfaitement efficace, le volume 
d ’ eau fourni à la plante est exactement la quantité dont elle a besoin, dans ce cas 
ε = 1. En pratique, il n ’ y a aucune technologie d ’ irrigation qui atteigne un niveau 
parfait d ’ efficacité, en d ’ autres termes, la variable ε est inférieure à 1 (Huffaker & 
Whittlesey, 2003 ; Sears et al., 2018).

Chaque technologie se caractérise par un niveau d ’ efficacité spécifique. Par 
exemple, l ’ irrigation par arrosage à la raie3 a une efficacité moyenne de 65%. Un 
système d ’ irrigation goutte à goutte enterré4 a une efficacité moyenne de 90%. Cette 
dernière technique est plus efficace du fait que l ’ infiltration de l ’ eau en profondeur 
et le ruissellement sont moins forts que dans l ’ irrigation à la raie (Barta, Broner, 
Schneekloth, & Waskom, 2004).

La nécessité de préserver les ressources en eau amène à la mise en place de règle-
mentations. La conversion vers des technologies d ’ irrigation plus efficaces a souvent 

3 Méthode d ’ irrigation de surface caractérisée par l ’ écoulement libre de l ’ eau via un réseau de 
canaux pouvant couvrir jusqu ’ à la moitié de la surface (Barta et al., 2004).

4 Méthode de micro-irrigation permettant d ’ apporter l ’ eau directement sur ou dans le sol (Barta 
et al., 2004).

https://www.techno-science.net/definition/2536.html
https://www.techno-science.net/glossaire-definition/Vegetation.html
https://www.techno-science.net/definition/222.html
https://www.techno-science.net/glossaire-definition/Vent.html
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été encouragée par de nombreux gouvernements et organisations internationales via 
notamment des subventions à l ’ investissement (Menet, Leplay, Deniel, & Nauges, 
2018, Sears et al., 2018).

1.2. evidence de l ’ effet de rebond dans la littérature

Certaines contributions théoriques (Gómez & Pérez-Blanco, 2015 ; Huffaker & 
Whittlesey, 2003 ; Wang, Park, & Jin, 2015) suggèrent l ’ existence d ’ un effet non 
attendu suivant une amélioration de l ’ efficacité du système d ’ irrigation. En effet, 
le comportement des producteurs agricoles s ’ ajuste suite à l ’ adoption de nouvelles 
technologies (Gómez & Pérez-Blanco, 2015 ; Song et al., 2018).

Ainsi, Gómez et Pérez-Blanco (2015) montrent que l ’ effet total d ’ une amélio-
ration de l ’ efficacité du système d ’ irrigation dépend de trois effets qui s ’ opposent 
entre eux : l ’ effet technique, l ’ effet coût et l ’ effet productivité. L ’ impact réel des 
politiques sur la conservation de la ressource en eau peut être surestimé lorsque 
l ’ interaction de ces trois effets n ’ est pas analysée.

Le premier effet, l ’ effet technique, suggère que, toutes choses égales par ailleurs, 
la quantité d ’ eau utilisée en irrigation diminue du même pourcentage que celui qui 
affecte l ’ efficacité. Supposons un agriculteur qui adopte une nouvelle technologie 
qui induit une amélioration de l ’ efficacité de 25%, les économies d ’ eau attendues 
sont alors également de 25% (toutes choses égales par ailleurs)5.

Ce raisonnement est au cœur d ’ un nombre important de politiques de gestion 
d ’ eau d ’ irrigation. Toutefois, cet impact attendu néglige le fait que les agriculteurs 
peuvent adapter leur comportement suite à un changement d ’ incitations initiales, 
ce qui peut créer d ’ autres effets.

Le second effet correspond à l ’ effet coût. Les principaux coûts liés à l ’ irrigation 
sont le coût lié à l ’ investissement dans le capital, correspondant au matériel d ’ irri-
gation; le coût associé à la consommation d ’ eau et le coût lié à la consommation 
d ’ énergie nécessaire au fonctionnement du matériel d ’ irrigation (généralement 
l ’ électricité). L ’ ensemble de ces coûts est dénommé le coût d ’ irrigation. L ’ utilisa-
tion d ’ un système d ’ irrigation plus efficace conduit à une utilisation plus intensive 
d ’ énergie. Aussi, le coût total d ’ extraction de l ’ eau sera plus important du fait des 
coûts d ’ énergie plus importants. En conséquence, l ’ effet coût conduit à une dimi-
nution de la quantité d ’ eau utilisée dû à l ’ augmentation du coût d ’ irrigation à la 
suite d ’ une amélioration de l ’ efficacité.

Enfin, le troisième effet, l ’ effet productivité, relève du fait que la productivité de 
l ’ eau est accrue grâce à une irrigation plus efficace. Pour une même quantité d ’ eau 

5 A titre d ’ exemple, le passage d ’ une irrigation à la raie, ayant un niveau d ’ efficacité moyen de 
65%, à une irrigation goutte à goutte enterré, avec un niveau d ’ efficacité moyen de 90%.
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appliquée de manière plus efficace, le rendement de la culture sera plus élevé, ce 
qui constitue une incitation à utiliser davantage la ressource en eau. Cet effet peut 
donc conduire à une demande d ’ eau plus importante.

Les deux premiers effets conduisent à une diminution de la quantité d ’ eau uti-
lisée et le troisième effet, à une augmentation. Le troisième effet pourrait réduire 
les économies d ’ eau attendues de la politique. Dans ce cas, on observe ce que l ’ on 
appelle l ’ effet rebond ou le paradoxe de Jevons (Gómez & Pérez-Blanco, 2015). 
A titre d ’ exemple, en Chine, l ’ efficacité des systèmes d ’ irrigation a augmenté de 
manière continue les deux dernières décennies. Cependant, le volume d ’ eau prélevé 
n ’ a pas décru comme prévu (Song et al., 2018).

L ’ effet rebond est donc une fonction du coût et de la productivité de l ’ irrigation 
(Berbel, Gutiérrez-Martín, Rodríguez-Díaz, Camacho, & Montesinos, 2015). Si 
l ’ effet productivité est suffisamment élevé, l ’ accès à une technologie d ’ irrigation 
plus efficace inciterait les agriculteurs à ajuster le type de culture, privilégiant des 
cultures avec des besoins d ’ eau plus élevé, ainsi qu ’ à augmenter la surface irriguée 
(Li & Zhao, 2018 ; Pfeiffer & Lin, 2014b). De plus, si la demande d ’ eau est élastique 
et si la nouvelle technologie augmente le rendement agricole, le volume d ’ eau 
utilisé augmentera (Huffaker & Whittlesey, 2003 ; Pfeiffer & Lin, 2014b ; Ward & 
Pulido-Velazquez, 2008).

Les institutions peuvent tenir un rôle clé dans les politiques de conservation 
de l ’ eau. Plusieurs études montrent que l ’ effet rebond est faible, voire inexistant, 
quand l ’ utilisation de l ’ eau et de la terre sont restreintes jusqu ’ à un certain seuil 
(e.g. Berbel & Mateos, 2014 ; Li & Zhao, 2018 ; Ward & Pulido-Velazquez, 2008). 
C ’ est pourquoi, des régulations concernant les droits sur l ’ extraction de l ’ eau 
peuvent limiter l ’ effet rebond sans pour autant réduire les incitations à améliorer 
la technologie d ’ irrigation (Berbel et al., 2015 ; Li & Zhao, 2018).

1.3. rôle du prix de l ’ énergie sur l ’ investissement

Un autre élément clé dans l ’ ajustement du comportement des agriculteurs est lié au 
prix de l ’ énergie, qui est une composante importante du coût d ’ irrigation (Pfeif-
fer & Lin, 2014a ; Zilberman, Sproul, Rajagopal, Sexton, & Hellegers, 2008). Une 
hausse du prix de l ’ énergie augmente les prix des facteurs de production intensifs 
en énergie et notamment la demande d ’ eau. Cette hausse va aussi avoir un impact 
sur le prix des denrées alimentaires (Zilberman et al., 2008).

Un système d ’ irrigation efficace est un facteur de production intensif en énergie. 
En conséquence, l ’ impact d ’ une variation du coût des facteurs de production suite 
à un choc sur le prix de l ’ énergie a un impact négatif sur les décisions d ’ investis-
sement dans un système d ’ irrigation plus efficace. L ’ impact du prix de l ’ énergie 
sur les décisions d ’ investissement en efficacité a été peu abordé dans la littérature 
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(Wang, Zhou, & Zhou, 2012). L ’ effet d ’ un changement des prix de l ’ énergie sur 
l ’ effet rebond et les incitations à investir dans une nouvelle technologie d ’ irrigation 
n ’ a pas été analysé jusqu ’ à présent.

Nous proposons un modèle de demande d ’ eau d ’ irrigation qui nous permettra 
d ’ examiner les potentiels effet rebond et les incitations à investir en dans un système 
d ’ irrigation plus efficace sous différentes conjonctures économiques. En particulier, 
nous cherchons à analyser l ’ effet d ’ une même politique publique (notamment une 
subvention à l ’ investissement) dans le cas d ’ une hausse du prix de l ’ énergie.

2. modélisation de la demande d ’ eau d ’ irrigation

Cette section présente la base théorique pour un modèle de demande d ’ eau d ’ irri-
gation en s ’ appuyant sur le modèle d ’ Huffaker (2008). Ce cadre nous permettra 
d ’ analyser dans quel contexte l ’ agriculteur aura intérêt à investir dans une techno-
logie d ’ irrigation plus efficace et quel sera l ’ effet d ’ une amélioration de l ’ efficacité 
en irrigation sur la demande en eau.

2.1. la demande en eau et les composantes du prix d ’ irrigation

La demande en eau de l ’ agriculteur dépend des prix des facteurs de production 
utilisés : le prix de l ’ eau, le prix lié à l ’ investissement dans un système d ’ irrigation 
plus ou moins performant, et le prix de l ’ énergie utilisé pour mettre en place la 
technique d ’ irrigation (électricité par exemple). Cette demande en eau dépend par 
ailleurs aussi de l ’ efficacité technique des équipements utilisés.

Le coût d ’ irrigation pour l ’ agriculteur est noté Cw, il inclut le coût du carburant 
et de main d ’ œuvre nécessaires à l ’ irrigation de l ’ eau. Le prix lié à l ’ investissement 
dans le système d ’ irrigation est une fonction linéaire et croissante du niveau d ’ effi-
cacité I, (ε).

Suivant la démarche présentée par Wang et alii (2015), nous modélisons le pro-
gramme de l ’ agriculteur, dans son choix de demande d ’ eau, comme une décision en 
deux étapes. Dans la première étape, le producteur choisit la technologie d ’ irriga-
tion et dans l ’ étape suivante le producteur choisit le niveau d ’ eau d ’ irrigation, sous 
condition de la technologie choisie dans l ’ étape précédente, de façon à maximiser 
son profit de court terme. Le programme est résolu par rétro-induction.

Dans un premier temps nous allons présenter un modèle simplifié décrivant le 
programme de maximisation de l ’ agriculteur, dans le cas où le Cw est constant. Par 
la suite, ce coût sera défini comme fonction du prix de l ’ énergie, ce qui permettra 
d ’ étudier l ’ investissement en efficacité ainsi que la variation de la demande en eau 
avec les prix de l ’ énergie.
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2.2. Coût d ’ irrigation constant

Chaque unité d ’ eau appliquée à la culture sert à satisfaire ses besoins en eau ou 
sa demande d ’ évapotranspiration (ET). L ’ efficacité du système d ’ irrigation est le 
pourcentage de la quantité totale d ’ eau d ’ irrigation fournie qui satisfait la demande 
d ’ ET de la culture, dénotée par la variable d ’ efficacité ε ∈ (0,1]. Reprenant l ’ équation 
(1),  nous avons la relation ET = εW: les besoins en eau des plantes correspondent 
à une fraction ε de la consommation d ’ eau totale, dénotée W (Gómez & Pérez-
-Blanco, 2015).

Nous supposons que les rendements de l ’ agriculteur sont définis par la fonction 
Y = Y(W, ε), cette fonction est concave par rapport au niveau d ’ eau fournie et l ’ effi-
cacité du système d ’ irrigation. Nous résolvons tout d ’ abord la seconde étape du 
programme. L ’ agriculteur, choisit le niveau d ’ eau d ’ irrigation W(ε) qui maximise 
son profit, sous contrainte du niveau d ’ efficacité ε.

Le programme s ’ écrit de la façon suivante :

 max  max ( , ) WW W
π PY W ε C W= −  (2)

La condition nécessaire de premier ordre (CPO) pour le programme (1) s ’ écrit :

 = − =( *, ) 0W
π YP W ε C
W W
∂ ∂
∂ ∂

 (3)

Nous calculons la dérivée totale de l ’ équation (3) par rapport à l ’ efficacité (ε) 
pour mesurer la variation de la demande optimale en eau d ’ irrigation, W*(ε, P, CW), 
suite à une amélioration de l ’ efficacité.

La variation de la demande en eau suivant une variation de l ’ efficacité est don-
née par

 

2

2

2

( *, )
 

( *, )

Y W εW ε W
Yε W ε

W

∂
∂ ∂ ∂= −

∂∂
∂

 (4)

Ce résultat nous montre que, dans le cas d ’ un coût d ’ extraction constant, la 
variation de la demande en eau suite à une variation de l ’ efficacité dépend du 
signe de la dérivée croisée entre l ’ efficacité et la consommation d ’ eau. En d ’ autres 
termes, la relation de complémentarité ou substituabilité entre les deux facteurs 
de productions.

Si cette dérivée a un signe positif (∂2Y/∂ε∂W > 0), tel que Gómez & Pérez-Blanco 
(2015) suggèrent, la demande en eau d ’ irrigation W augmente et il y aura un effet 
rebond (effet productivité).
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Si cette dérivée a un signe négatif (∂2Y/∂ε∂W < 0), on observe une diminution 
de l ’ usage en eau. La politique a donc un effet positif seulement dans le cas où 
l ’ amélioration de l ’ efficacité diminue la productivité de l ’ eau.

Nous résolvons la première étape du programme, où l ’ agriculteur décide le 
niveau d ’ investissement dans la technologie d ’ irrigation. Le programme de maxi-
misation pour cette étape est donné par :

 ( )max  max ( ), ( ) ( )Wε ε
π PY W ε ε C W ε I ε ε= − −  (5)

La condition nécessaire du premier ordre pour le programme (5) s ’ écrit :

 π Y W Y W IP C
ε W ε ε ε ε

∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ = + − − − = ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ 
( ) 0W ε I ε  (6)

En utilisant les informations déterminées précédemment, nous remplaçons (3) 
sur les CPO (6), nous trouvons :

 = + ( )Y IP ε I ε
ε ε

∂ ∂
∂ ∂

 (7)

Cette condition nous indique que la recette marginale de l ’ agriculteur augmente 
après l ’ amélioration de l ’ efficacité du système d ’ irrigation.

2.3. Coût d ’ irrigation variable

Le coût d ’ irrigation peut se voir affecté par différent chocs exogènes pouvant modi-
fier le coût du transport ou des facteurs de production agricoles. Comme l ’ énergie 
est un input important dans la production agricole, la variation de son prix a un 
impact sur les facteurs de production agricole intensifs en énergie, la demande 
en eau et les prix des denrées alimentaires. Cette section analyse l ’ effet d ’ une 
augmentation du prix de l ’ énergie sur l ’ investissement en efficacité et la demande 
d ’ eau d ’ irrigation.

La consommation d ’ eau d ’ irrigation sera affectée par une variation du prix de 
l ’ énergie par différents canaux. Il y a un effet direct, reflété dans l ’ augmentation 
du coût d ’ irrigation. De plus, il y a un effet indirect qui apparaît par le choix de 
la technologie d ’ irrigation, par le fait que les procédés d ’ irrigation plus efficaces 
nécessitent de plus d ’ énergie pour leur fonctionnement.

Par simplicité, dans ce modèle nous considérons qu ’ il n ’ y a pas des coûts de 
transport et que le seul facteur de production intensif en énergie est le niveau 
d ’ efficacité de la technologie d ’ irrigation. Le prix de l ’ énergie est dénoté pe.



197Comment économiser la ressource eau en agriculture

Le programme d ’ optimisation de l ’ agriculteur de la deuxième étape correspond 
à :

 ( )( ) ( )max  max ( ), , ( ) ( , ) ( ),e e e W e e eW W
π PY W ε p p ε p C ε p W ε p p= −  (8)

La condition nécessaire de premier ordre (CPO) pour le programme (8) est :

 * ( ), , ( ) ( , ) 0e e e W e= − =( )( )π YP W ε p p ε p C ε p
W W
∂ ∂
∂ ∂

 (9)

Afin d ’ évaluer la variation de la demande optimale en eau d ’ irrigation, 
W*(ε, CW, P, pe), suite à un changement du prix de l ’ énergie, nous prenons la déri-
vée totale de l ’ équation (9) par rapport à pe. Nous trouvons que :

 

∂ ∂ ∂

+ = − + +
∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂
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W W W

∂ ∂
∂ ∂

∂ ∂ ∂∂ ∂ ∂
∂ ∂ ∂

 (10)

Ce résultat montre que la variation de la demande en eau suivant une variation 
du prix de l ’ énergie est composée de trois termes. D ’ abord, nous retrouvons le 
résultat classique, présenté dans la section précédente (équation (4)), correspondant 
à l ’ effet productivité multiplié par la variation de l ’ investissement en efficacité suite 
à une hausse du prix de l ’ énergie. Comme nous avons discuté précédemment, cet 
effet peut être négatif (économies d ’ eau) ou positif (effet rebond).

Le terme suivant est négatif et correspond à l ’ effet coût discuté dans la section 
précédente (Gómez & Pérez-Blanco, 2015). En effet, une augmentation du prix de 
l ’ énergie va enchérir l ’ irrigation d ’ eau.

Enfin, le troisième terme peut être positif ou négatif, son signe dépend de la 
variation de l ’ investissement en efficacité suite à une hausse du prix de l ’ énergie 
(∂ε/∂pe). Il se peut qu ’ une variation du prix de l ’ énergie modifie les incitations des 
agriculteurs à investir dans un système d ’ irrigation plus efficace. Nous évaluons 
ci-après, dans la première étape du programme de l ’ agriculteur, où il décide le 
niveau d ’ investissement dans la technologie d ’ irrigation.

Le programme de maximisation de la première étape, l ’ équation (11) ci-des-
sous, nous montre à nouveau que la recette marginale augmentera toujours après 
l ’ amélioration de l ’ efficacité du système d ’ irrigation :

 ( ) 0W
π Y W Y W IP C
ε W ε ε ε ε

∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ = + − − − = ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ 
ε I ε  (11)
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Afin d ’ évaluer l ’ effet d ’ une augmentation du prix de l ’ énergie sur l ’ investis-
sement dans des technologies d ’ irrigation plus efficaces, nous prenons la dérivée 
totale des conditions de premier ordre (11) par rapport à Pe, ce qui nous amène à :

 
 
 
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ε W pε
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∂ ∂ ∂ ∂ ∂

− +
∂ ∂ ∂ ∂ ∂

 (12)

Ce résultat suggère que si la productivité de l ’ eau n ’ augmente pas avec une 
irrigation plus efficace (∂2Y/∂ε∂W < 0), l ’ investissement dans une irrigation plus 
efficace sera intéressant pour les agriculteurs (∂ε/∂pe > 0) puisqu ’ ils pourront faire 
des économies d ’ eau et compenser ainsi l ’ augmentation du coût de production 
issue de la hausse du prix de l ’ énergie. Revenant au résultat précédent, tous les 
éléments de l ’ équation (10) seront négatifs, ce qui indique que la consommation 
d ’ eau diminuera.

En d ’ autres termes, plus le coût de la production est élevé (en réponse à la hausse 
du prix de l ’ énergie), plus l ’ agriculteur aura intérêt à investir dans une technologie 
d ’ irrigation plus efficace pour réaliser des économies d ’ eau.

En revanche, si la productivité de l ’ eau est accrue grâce à une irrigation plus 
efficace (∂2Y/∂ε∂W > 0), l ’ agriculteur n ’ aura pas d ’ incitation à investir en efficacité 
(∂ε/∂pe < 0). Si la productivité de l ’ eau augmente avec l ’ efficacité de l ’ irrigation, 
l ’ agriculteur aurait intérêt à augmenter la consommation d ’ eau pour profiter d ’ une 
productivité plus importante. En effet, dans ce cas la réduction de la consommation 
d ’ eau, exprimé dans l ’ équation (10), sera plus faible voire nulle.

Or, le coût de la production étant élevé en réponse à la hausse du prix de l ’ énergie, 
l ’ investissement en efficacité n ’ est pas la priorité de l ’ agriculteur.

3. discussion : implication pour les politiques environnementales

Le modèle présenté dans la section précédente suggère que, sous certains contextes 
économiques, les politiques encourageant l ’ irrigation « verte » peuvent contribuer 
à augmenter la demande d ’ eau et, par conséquent, contribuer à la raréfaction de 
l ’ eau. Les économies d ’ eau ou l ’ effet rebond dépendent de la relation entre deux 
facteurs de production : l ’ eau et l ’ efficacité de l ’ irrigation. Le tableau 1 présente une 
synthèse des résultats du modèle. Nous analysons deux situations de l ’ économie 
(hausse de prix de l ’ énergie et hausse de prix de denrée alimentaires) par rapport 
à une situation de référence. La situation de référence résume l ’ effet d ’ une politique 
de conservation d ’ eau où l ’ on prend en compte uniquement le changement de 
l ’ efficacité (cas considéré dans la littérature).
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Si la productivité de l ’ eau n ’ augmente pas avec une irrigation plus efficace, une 
amélioration de l ’ efficacité conduit toujours à une économie d ’ eau. Inversement, 
si la productivité de l ’ eau est accrue grâce à une irrigation plus efficace, le modèle 
suggère que l ’ ajustement de la consommation d ’ eau dépend de l ’ interaction entre 
l ’ effet productivité (qui découle du fait d ’ une irrigation plus efficace) et l ’ effet coût 
(qui existe du fait que la technologie plus efficace demande plus d ’ énergie). Les 
économies en eau vont alors dépendre de l ’ effet dominant. Si l ’ effet productivité 
domine, il y aura un effet rebond. Sinon, il y aura des économies d ’ eau mais qui 
ne seront pas si importantes que celles qui étaient escomptées.

Par ailleurs, une variation du prix de l ’ énergie peut avoir différents effets, jouant 
à la fois sur l ’ effet rebond et sur les incitations à investir dans un système d ’ irrigation 
plus efficace. Nous analysons ici deux cas de figure selon si la productivité de l ’ eau 
diminue (cas 1) ou augmente (cas 2) suite à l ’ adoption d ’ un système d ’ irrigation 
plus efficace. Par la suite, nous analysons un troisième cas, lorsque nous observons 
une hausse des prix des denrées alimentaires.

Tableau 1. synthèse des résultats et politiques de conservation d ’ eau
diminution de la 

consommation d ’ eau autres effets Politique de 
conservation de l ’ eau

Situation de référence :
2Y

ε W
∂
∂ ∂

 < 0 toujours  – aide à l ’ investisse-
ment en efficacité

2Y
ε W
∂
∂ ∂

 > 0
faible ou inexistantes 
(effet rebond)

 – aide à l ’ investisse-
ment avec régulations 
sur les prélèvements 
d ’ eau

Augmentation du prix de l ’ énergie :

cas 1 2Y
ε W
∂
∂ ∂

 < 0 toujours

 – hausse du coût d ’ ir-
rigation
 – incitations à investir 
en efficacité

 – aide à l ’ investisse-
ment en efficacité

cas 2
2Y

ε W
∂
∂ ∂

 > 0
faible ou inexistantes 
(effet rebond)

 – hausse du coût d ’ ir-
rigation
 – pas d ’ incitations à 
investir en efficacité

 – subvention aux prix 
de l ’ énergie
 – aide à l ’ investisse-
ment avec régulations 
sur les prélèvements 
d ’ eau

Augmentation prix des denrées alimentaires :

cas 3 (a)
2Y

ε W
∂
∂ ∂

 < 0 toujours
 – incitations à produire 
d ’ avantage
 – augmentation con-
sommation d ’ eau

 – aide à l ’ investisse-
ment en efficacité

cas 3 (b)
2Y

ε W
∂
∂ ∂

 > 0
faible ou inexistantes 
(effet rebond)

 – aide à l ’ investisse-
ment avec régulations 
sur les prélèvements 
d ’ eau
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Dans le premier cas de figure (cas 1), une hausse du prix de l ’ énergie par rap-
port à la situation de référence conduit les producteurs agricoles à investir dans 
une technologie d ’ irrigation plus efficace. Ainsi, les économies d ’ eau issues de 
l ’ efficacité pourraient compenser l ’ augmentation du coût de production induit par 
la hausse du prix de l ’ énergie. Dans cette situation, une aide à l ’ investissement en 
technologies d ’ irrigation plus efficaces pourrait aider les agriculteurs à réduire le 
coût de production par le biais d ’ une moindre consommation d ’ eau.

Dans le deuxième cas de figure, une hausse du prix de l ’ énergie n ’ encourage 
pas les producteurs agricoles à investir dans une technologie d ’ irrigation plus 
efficace. Lorsque la productivité de l ’ eau augmente avec l ’ efficacité de l ’ irrigation, 
les économies d ’ eau issues de l ’ efficacité sont faibles, voire négatives (en raison de 
l ’ effet rebond).

Une aide à l ’ investissement en efficacité aurait moins d ’ intérêt pour les agri-
culteurs qui cherchent à réduire leur coût de production, étant donné que les éco-
nomies d ’ eau sont moins conséquentes (voire nulles). C ’ est pourquoi, l ’ objectif 
de conservation d ’ eau sera atteint que si une subvention aux prix de l ’ énergie est 
mise en place pour diminuer la charge induite par la hausse de coûts, et ainsi don-
ner des incitations à investir en efficacité. De plus, la politique d ’ encouragement 
à l ’ investissement doit être accompagnée d ’ une régulation sur la consommation 
d ’ eau de chaque agriculteur pour éviter l ’ effet rebond.

Le troisième cas de figure apparaît quand la hausse du prix de l ’ énergie provoque 
une réduction de l ’ offre de produits agricoles et, par ce biais, à la hausse des prix 
des denrées alimentaires. Les agriculteurs ont intérêt à produire davantage, ce qui 
conduit à une augmentation de la consommation d ’ eau liée à l ’ irrigation.

Dans une situation de hausse des prix des denrées alimentaires, l ’ effet coût 
direct (équation 10) sera plus faible. L ’ augmentation de recettes résultant du prix 
plus élevé viendra compenser l ’ augmentation du coût d ’ utilisation de l ’ eau. De ce 
fait, les économies d ’ eau attendus d ’ un système d ’ irrigation plus efficace seront 
plus faibles (voire négatives s ’ il y a un effet rebond), puisque dans tous les cas, les 
agriculteurs chercheront à augmenter leur production.

Ainsi, si la productivité de l ’ eau n ’ augmente pas avec une irrigation plus efficace, 
les instruments de politique publique doivent permettre d ’ encourager l ’ investisse-
ment dans un système d ’ irrigation plus efficace, pour que les producteurs agricoles 
augmentent la production sans augmenter la consommation d ’ eau. Par ailleurs, si la 
productivité de l ’ eau augmente avec l ’ efficacité, la régulation de la consommation 
d ’ eau de chaque agriculteur est indispensable afin d ’ éviter l ’ effet rebond.

En conclusion, le rôle des politiques publiques est primordial pour assurer la 
préservation de l ’ eau. Nos résultats suggèrent qu ’ il est nécessaire d ’ harmoniser 
les différents objectifs de politiques, comme le soutien aux revenus des exploitants 
agricoles et les objectifs environnementaux, afin que l ’ impact agrégé des politiques 
soit positif et non pas annulé.
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Conclusion

Dans cet article nous proposons un modèle de demande d ’ eau d ’ irrigation qui 
analyse la variation de la demande d ’ eau suite à une augmentation de l ’ efficacité 
du système d ’ irrigation. Le modèle permet d ’ identifier sous quelles conditions 
l ’ amélioration de l ’ efficacité peut entraîner un effet rebond ou paradoxe de Jevons. 
En effet, les producteurs agricoles utilisant des techniques plus productives peuvent 
avoir une incitation à utiliser plus d ’ eau soit, par exemple, en irriguant de nouvelles 
surfaces agricoles ou en cultivant d ’ autres cultures nécessitant plus d ’ eau. Notre 
contribution est d ’ endogénéiser le coût de l ’ eau.

Nous montrons que l ’ effet rebond dépend du prix de l ’ énergie et du prix des 
denrées alimentaires. Le modèle suggère que, sous certains contextes économiques, 
les politiques encourageant l ’ irrigation « verte » peuvent contribuer à augmenter la 
demande d ’ eau et, par conséquent, contribuer à la raréfaction de l ’ eau. En parti-
culier, une politique de subventions à l ’ investissement ne peut pas conduire à une 
diminution de la consommation en eau dans le cas de fluctuations importantes du 
prix de l ’ énergie et du prix des denrées alimentaires.

Ce résultat a des implications importantes en matière de politiques publiques. 
D ’ autres mesures doivent, dans ce cas, être mises place. En effet, dans certains cas 
les subventions à l ’ investissement ne pourront pas permettre une économie dans 
l ’ usage de l ’ eau. Nos résultats suggèrent qu ’ il est nécessaire d ’ harmoniser les diffé-
rents objectifs de politiques, comme le soutien aux revenus des exploitants agricoles 
et les objectifs environnementaux (tels que les économies d ’ eau), afin que l ’ impact 
agrégé des politiques soit positif et non pas annulé.
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résumé : Cette étude s ’ inscrit dans la continuité des travaux de Meltzer and Richard (1981) 
quant au lien entre inégalités et redistribution étudié au sein du modèle de l ’ électeur médian. 
Nous proposons un cadre théorique original avec choix hétérogènes de qualification par les 

1 Grenoble INP, GAEL, 38000 Grenoble.
2 Université de Rennes, 7 place Hoche, 35065 Rennes.
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actifs-électeurs, suivant l ’ idée avancée par Razin, Sadka et Swagel (2002) et Razin et Sadka 
(2004). Nous montrons d ’ abord comment le choix de qualification par l ’ électeur décisif 
influe directement sur ses préférences en matière de taxation des revenus, et réciproquement. 
Si une baisse des coûts d ’ éducation accroît la part de la population éduquée, son effet sur la 
redistribution est contrasté. Des économies aux coûts d ’ éducation proches peuvent choisir 
des taux de redistribution élevés ou faibles, en dépit de fortes inégalités. Cela invalide en 
partie le résultat de Meltzer et Richard.

mots-clés : inégalités, fiscalité, électeur médian, productivité, coût d ’ éducation.

Jel Classification : D31, D72 H2, J2.

introduction

Quelles peuvent être les motivations qui poussent une société à redistribuer par la 
taxation les revenus des plus riches vers les plus pauvres ? Dans un article précur-
seur, Meltzer et Richard (1981) avancent l ’ idée que chaque individu dispose d ’ un 
revenu proportionné à ses aptitudes et maximise son bien-être sur la base d ’ un 
arbitrage travail-loisir. Les deux auteurs montrent que plus la répartition des reve-
nus primaires – mesurée par l ’ écart entre revenu de l ’ individu médian et revenu 
moyen – est inégalitaire, plus la majorité des individus arbitre en faveur des loisirs 
et demande une redistribution fiscale importante des revenus. Dans une démocratie 
directe, cette redistribution fiscale est le résultat d ’ un processus électoral qui révèle 
le choix de l ’ électeur médian, choix représentatif de la majorité (Roberts, 1977).

Quelques études, comme celles de Meltzer et Richard (1983) pour les États-Unis 
et de Borge et Rattsø (2004) pour la Norvège, confirment la validité empirique d ’ une 
relation inverse entre inégalité des revenus et intensité de la redistribution. Mais 
l ’ analyse de Meltzer et Richard est datée et celle de Borge et Rattsø limitée par les 
particularités du cas norvégien. Depuis lors, les vérifications empiriques, comme 
celle de Gouveia et Masia (1998), ont été rares et ne confirment pas les conclusions 
initiales de Meltzer et Richard. Face à la difficulté de conforter leurs conclusions 
théoriques, des auteurs évoquent un paradoxe de la redistribution. Selon Persson 
et Tabellini (2002), le modèle de Meltzer et Richard est pertinent pour comprendre 
le développement des politiques de redistribution de la première moitié du XXe 
siècle en Amérique du Nord et en Europe. En revanche, il se révèle inadéquat 
pour rendre compte du caractère régressif des politiques fiscales dans un contexte 
d ’ accroissement des inégalités à partir des années 1980.

Dans les années 1990, les études sur la redistribution introduisent les mentalités 
collectives pour surmonter le paradoxe de la redistribution et compléter le modèle 
Meltzer et Richard. L ’ idée est que l ’ arbitrage travail-loisir dépend tout autant des 
mentalités que des revenus individuels. Piketty (1995) propose un modèle dans 
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lequel l ’ attitude des individus en matière de redistribution dépend de leur appar-
tenance à des groupes sociaux marqués politiquement à droite ou à gauche. Ces 
groupes se forgent au fil des générations une doctrine différente quant à l ’ effica-
cité de l ’ effort individuel dans la réussite professionnelle. Le rôle des mentalités 
collectives est confirmé par Sapienza, Zingales et Guiso (2006) qui élargissent la 
problématique aux groupes religieux et ethniques. La mentalité collective en matière 
de redistribution est aussi influencée par la place et le rôle de l ’ État dans la société. 
Alesina, Glaeser et Sacerdote (2001) insistent sur le fait que les Européens attendent 
beaucoup plus de l ’ État que les Américains. L ’ identité et les institutions des pays 
européens ont été construites de longue date par l ’ État alors que l ’ identité et les 
institutions américaines ont été édifiées par les citoyens en réaction à l ’ oppression 
de l ’ État britannique. On retrouve un argument similaire chez Alesina et Fuchs-
-Schündeln (2007) dont l ’ étude révèle que, des années après la réunification, les 
Allemands des régions de l ’ ex-Allemagne de l ’ Est réclamaient davantage de poli-
tiques sociales et redistributives que leurs compatriotes de l ’ Ouest.

Les croyances individuelles ont aussi leur importance. Alesina et Angeletos 
(2005) étendent le modèle de Meltzer et Richard pour montrer que deux économies 
au départ identiques vont diverger en matière de redistribution si les croyances 
individuelles diffèrent. Les économies où l ’ idée domine que la réussite est plus une 
affaire de chance que de travail mettent en place une politique de forte redistribu-
tion. Tirole et Bénabou (2006) proposent une version dynamique du même cadre 
d ’ analyse. Les croyances individuelles sont transmises aléatoirement des parents 
aux enfants. A l ’ équilibre se produit un clivage entre optimistes qui croient à la 
réussite par l ’ effort et pessimistes.

Mentalités collectives et croyances individuelles amendent le modèle de Meltzer 
et Richard. Sont-elles la réponse au paradoxe de la redistribution ? Pour Alesina et 
alii (2005) comme pour Tirole et Bénabou (2006), les opinions ne se reflètent pas 
nécessairement dans la réalité économique. Alors, comment comprendre l ’ affaiblis-
sement de la politique de redistribution américaine alors même que les inégalités 
de revenu augmentent ?

Le cadre théorique de Meltzer et Richard (1981) suppose que les inégalités de 
revenu primaire sont données. L ’ électeur médian détermine uniquement son 
volume de travail et fixe la redistribution. Au final, l ’ intensité de la redistribution est 
simplement donnée par l ’ état de répartition des revenus primaires. Les croyances et 
les mentalités peuvent modifier le résultat sans pour autant le changer radicalement. 
La littérature sur les sources de la croissance (Aghion, Caroli, & Garcia-Penalosa, 
1999 ; Galor & Moav, 2000) et celle sur la distribution des revenus aux États-Unis 
(Juhn, Murphy, & Pierce, 1993 ; Autor, Katz, & Kearney, 2006, 2008) insistent 
beaucoup sur le rôle central du progrès technique et de la demande en travail 
qualifié sur l ’ accroissement des inégalités de revenu dans les dernières décennies. 
Parallèlement, la politique de redistribution n ’ a pas cessé de s ’ affaiblir.
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Il semble donc que les deux soient étroitement liées. Suivant cette logique, 
l ’ affaiblissement de la politique de redistribution serait une conséquence de la 
qualification croissante d ’ une partie de la force de travail. Afin d ’ étudier cette 
question, nous présentons une variante du modèle Meltzer-Richard (MR) dans 
laquelle l ’ arbitrage travail-loisir est remplacé par l ’ arbitrage travail qualifié-travail 
non qualifié. L ’ électeur médian arbitre entre un travail qualifié, coûteux en for-
mation mais rémunérateur et un travail non qualifié, sans coût de formation mais 
moins rémunérateur. Dans un tel modèle, la répartition des revenus primaires 
devient endogène et fixe le choix de la politique de redistribution. Nous montrons 
qu ’ il peut exister deux états distincts de l ’ économie selon le choix de l ’ électeur-
médian : le premier s ’ avère conforme aux prédictions du modèle MR en ce sens 
que la politique de redistribution se renforce avec l ’ accroissement des inégalités 
de revenus ; et un autre état de l ’ économie qui contredit les prédictions du modèle 
MR, dans lequel la politique de redistribution n ’ évolue pas avec l ’ accroissement 
des inégalités de revenus.

La suite de l ’ étude est articulée autour de trois sections. Nous présentons notre 
modèle dans la section 2. On y décrit la structure de l ’ économie et le processus de 
choix collectif fondé sur l ’ électeur médian. Les différents types d ’ équilibre suscep-
tibles d ’ être ainsi engendrés sont discutés dans la section 3.

1. Qualification et taxation dans un modèle d ’ électeur médian

Meltzer et Richard (1981) montrent que l ’ accroissement des inégalités de revenu 
augmente la redistribution. Le paradoxe de la redistribution se produit lorsque 
cette relation n ’ est plus vérifiée. Pour expliquer ce paradoxe, nous présentons un 
modèle d ’ électeur médian particulier dans lequel le médian choisit sa qualification 
au travail. Ce choix détermine la répartition des revenus primaires et le degré d ’ iné-
galité, qui va en retour dicter la politique de redistribution. Ainsi, le médian choisit 
sa qualification et le niveau de redistribution désiré. Pour ce faire, nous reprenons 
et adaptons à notre propos le cadre d ’ analyse de Razin et alii (2002) et Razin et 
Sadka (2004) qui utilisent un modèle à la Meltzer-Richard fondé sur le choix de 
qualification du médian pour traiter du financement des retraites.

1.1. le coût de la formation et le choix de la qualification

La population est uniquement composée d ’ actifs, qui se répartissent entre travail-
leurs qualifiés et travailleurs non qualifiés. Le temps d ’ activité de chaque individu 
est normalisé à 1. Le temps de formation e est propre à chaque individu et dépend 
de son « talent ». Ces aptitudes peuvent être plus ou moins valorisées par l ’ agent en 
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fonction de la qualité de l ’ environnement économique et social et de l ’ éducation 
primaire. Pour des fondamentaux donnés de l ’ économie, le temps maximal pour 
former un qualifié correspond au seuil de qualification s (s < 1).

Les qualifiés supportent un coût irrécupérable de formation pour gagner en 
productivité et en revenu. Les non qualifiés ne se forment pas, ils ont une produc-
tivité et un revenu plus faibles. Quand un individu i a une durée ei au plus égale 
à s (ei ≤ s), il se forme et devient qualifié. Il travaille une durée de 1 – ei avec une 
productivité horaire p. En revanche, quand la part individuelle à investir dans la 
formation ei est supérieure au seuil s, il reste non qualifié. Il travaille une durée de 
1 avec une productivité horaire plus faible q < p.

Les pouvoirs publics appliquent une fiscalité redistributive afin de réduire les 
inégalités de revenu. Cette fiscalité prend ici la forme d ’ une taxation uniforme en 
pourcentage du revenu primaire – soit le revenu avant redistribution – assortie 
d ’ une réversion monétaire uniforme. La prestation sociale correspondante est 
intégralement financée par la taxe prélevée sur l ’ ensemble des contribuables, que 
ces derniers soient qualifiés ou pas. Ainsi, chaque individu paie une taxe t et reçoit 
en contrepartie une prestation sociale b, quel que soit son revenu primaire.

On pose w le salaire nominal et γw le coût financier irrécupérable de la forma-
tion. Les revenus primaires d ’ un non qualifié et d ’ un qualifié sont respectivement 
qw et ((1 – ei)p – γ)w. Le revenu disponible, donc après redistribution, s ’ établit 
à (1 – t)qw + b pour un travailleur non qualifié et (1 – t)(1 – ei)pw – γ w + b pour 
un travailleur qualifié, sachant que 0 < q < p < 1 et 0 < γ < 1. Chaque individu non 
qualifié perçoit le même revenu primaire et le même revenu disponible. Toute 
personne qualifiée i perçoit un revenu primaire et un revenu disponible différents 
de ceux des autres qualifiés puisque le temps de formation de chacun diffère.

Le choix par chaque individu de se former ou pas passe par la comparaison 
du revenu disponible du qualifié avec celui du non qualifié. Il y a incitation à la 
qualification si :

(1 – t)(1 – e)pw – γw + b ≥ (1 – t)qw + b

Soit encore :

     1  , avec 1
(1 )

q γ qe s s
p t p p

≤ = − − < −
−

  (1)

Le seuil de qualification s est une fonction décroissante du coût de la formation, 
de la fiscalité redistributive et de l ’ écart de productivité entre non qualifié et qualifié. 
La condition donnée par la formule (1) signifie qu ’ un individu est d ’ autant moins 
incité à se qualifier que le coût de la formation γ est élevé, que le niveau de la taxe 
est élevé (effet Laffer) et que l ’ écart de productivité entre non-qualifié et qualifié 

    1  , avec 1
(1 )

q γ qe s s
p t p p

≤ = − − < −
−

 est proche de 1.
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1.2. l ’ offre de travail

L ’ offre totale de travail l(s) est l ’ agrégation des offres individuelles de travail pon-
dérées par la productivité. L ’ effectif de la population totale est normalisé à 1 :

 ( )
0

( )   (1 ) 1 ( )  
s

l s e pdG q G s= − + −∫  (2)

Le premier terme de l ’ expression (2), ( )
0

( )   (1 ) 1 ( )  
s

l s e pdG q G s= − + −∫ , correspond à l ’ offre totale de 

travail qualifié. Les individus qualifiés ont une valeur de e comprise entre 0 et s. Le 
second membre de droite, ( )

0

( )   (1 ) 1 ( )  
s

l s e pdG q G s= − + −∫ , correspond à l ’ offre totale de travail non 
qualifié. Les individus non qualifiés ont une valeur de e comprise entre s et 1. La 
fonction de répartition G des talents e a pour densité G' = g. Comme s est variable, 
la répartition des productivités entre individus dépend aussi des autres fondamen-
taux de l ’ économie que sont le coût de la formation, la productivité intrinsèque 
des qualifiés, celle des non qualifiés et la fiscalité.

La fonction de distribution G est donnée. Elle reflète le degré d ’ efficience du 
système éducatif primaire et de collège de la société. Le graphique 1 ci-dessous 
présente un exemple de distribution G : le niveau d ’ aptitude e figure en abscisse et 
la part associée de la population à l ’ ordonnée, dont le degré de talent est au plus 
égal à la valeur e choisie. Tous les individus dont la valeur de e est comprise entre 
0 et s choisissent de se qualifier. Les autres décident d ’ y renoncer. Il y a ainsi une 
proportion G(s) d ’ individus qualifiés, parmi lesquels l ’ individu médian d ’ un niveau 

Graphique 1. la distribution des talents (g)
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de talent eM, et la fraction restante 1 – G(s) de travailleurs non qualifiés. Le revenu 
total se confond avec le revenu moyen, lequel est donné par :

 ( )
0

(  )    (1 ) 1 ( )
s

AR wl s w e pdG qw G s= = − + −∫  (3)

Le coût de formation des qualifiés, γwG(s), est couvert par le revenu total car 

nous vérifions aussi l ’ égalité : = − − + − +)  (1 ) 1 ( )   ( )γ dG qw G s γ wG s( ) (
0

s

AR w e p∫ .

1.3. la politique fiscale de redistribution

Etudions à présent l ’ impact de la fiscalité redistributive sur la distribution des 
revenus. Selon Meltzer et Richard (1981), la politique du gouvernement prend la 
forme d ’ une taxe uniforme unique sur le revenu, imposée indistinctement à tous les 
individus et assortie d ’ une réversion d ’ un montant forfaitaire b. La redistribution 
est réalisée sous la condition d ’ équilibre budgétaire : b = tRA. La comparaison de 
la répartition des revenus avant redistribution avec celle qui suit ces transferts est 
donnée par l ’ écriture (4) :

 
(1 )(1 )   , 0
(1 ) ,  1R t qw b s e

= − − − + ≤ ≤
= − + < ≤

R t e pw γw b e s



 (4)

Graphique 2. l ’ effet de la redistribution des revenus
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Le graphique 2 résume l ’ effet de la redistribution sur les revenus pour une 
distribution G(e) donnée convexe. La répartition des revenus primaires est tracée 
en pointillés. Les revenus disponibles après redistribution sont illustrés en trait 
plein. Dans cet exemple, l ’ électeur médian fait partie des qualifiés. Une fiscalité 
progressive réduit les inégalités de revenu de sorte que les individus dépassant le 
revenu moyen sont des contributeurs nets, tandis que les autres sont bénéficiaires 
nets. Le qualifié le plus productif (e = 0) affiche un écart maximal de productivité 
totale de p/q par rapport aux travailleurs non qualifiés.

La condition (4) précédente montre que, après redistribution, le travailleur 
qualifié le moins productif obtient un revenu disponible au moins équivalent à un 
travailleur non qualifié. La durée d ’ activité du premier est cependant plus faible, 
donc sa productivité horaire plus forte, que celle du second. L ’ écart de productivité 
totale entre le travailleur qualifié le moins productif – tel que e = s – et un travailleur 
non-qualifié vérifie la condition : 1 – s/q = 1 + γ/(1 – t)q.

L ’ impact de la taxation sur les prestations nécessite d ’ étudier l ’ influence de 
t sur b. Toutes choses égales par ailleurs, une hausse de l ’ impôt sur le revenu 
augmente les transferts. Cependant, la hausse de la fiscalité réduit l ’ incitation 
à se qualifier, ce qui tend à faire chuter le revenu moyen. Si l ’ on différencie b par 
rapport à t, il vient :

∂b/∂t = wl(s) + tw dl(s)/ds ∂s/∂t = RA + t ∂RA/∂s × ∂s/∂t = RA + t ∂RA/∂t

Le terme t ∂RA/∂t représente le coût marginal de la taxe. Le montant du transfert 
de revenu b croît avec le revenu moyen et baisse avec la taxe, du fait de l ’ impact 
négatif de cette dernière sur la qualification. Le coût marginal de la taxe est bien 
négatif. De la formule (1), on tire en effet les expressions respectives de ∂s/∂t et de 
dl(s)/ds : ∂s/∂t = –γ/(p(1 – t)2), ∂s/∂t < 0 et dl(s)/ds = γg(s)/(1 – t), dl(s)/ds > 0. Le 
coût marginal de la taxe est donné par :

 
2

3/ /   ( ),  tel que   0
(1  

/
)A A

tγ wt R s s t g s t R t
p t

∂ ∂ ×∂ ∂ = − ∂ ∂ <
−

 (5)

Le coût marginal de la taxe augmente avec t et avec γ, mais il diminue avec 
la probabilité de qualification, p. L ’ influence nette de la fonction de densité g(s) 
dépend de la forme de la distribution des revenus bruts. Au total, le signe de ∂b/∂t 
est vraisemblablement positif, à moins que le coût marginal de la taxe devienne 
supérieur au revenu moyen.

1.4. le choix de l ’ électeur médian

On considère une démocratie directe dans laquelle les élus expriment le choix 
de la majorité. Ce choix se confond avec celui de l ’ électeur médian en matière de 
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politique de redistribution. L ’ individu médian (repéré par l ’ indice M) procède de 
manière séquentielle : il choisit d ’ abord son niveau de qualification, puis la fiscalité 
qui maximise son bien-être.

Dans ces conditions, une proportion G(eM) d ’ individus est plus qualifiée que 
l ’ électeur décisif, les autres le sont moins. Le « talent » eM de l ’ électeur médian est 
donné par :

 eM = G–1(0,5) (6)

Pour simplifier, nous posons que le bien-être de l ’ électeur médian se confond 
avec son revenu disponible après redistribution, RM. La taxe optimale t* est celle 
qui maximise le bien-être de l ’ électeur médian : * arg ma (x , , )M M

t
t R e s t=  sous la 

contrainte de revenu RM = (1 – t)(1 – eM)pw + b – γw.
Le médian se qualifie si eM ≤ s et y renonce dès lors que eM > s. Compte tenu des 

relations (3), (4) et (5), les conditions du premier ordre de maximisation du bien-
être du médian selon qu ’ il se qualifie ou pas sont données par :

 

   (1 ) 0,  0   
   

    0, 1 

M A
M A M

M A
A M

R Re pw R t e s
t t

R Rqw R t s e
t t

∂ ∂ = − − + + = ≤ ≤ ∂ ∂∂ ∂ = − + + = < ≤
 ∂ ∂

 (7)

Les qualifiés sont supposés plus productifs que les non qualifiés, soit : (1 – eM)p > q. 
En conséquence, la taxation optimale diffère selon que l ’ électeur médian choisit 
de se qualifier ou de ne pas se qualifier. La taxation optimale solution du système 
(7) est donnée par :

    

t e s

t s e











*

*

1

1

2

2

(1 ) , 0   
 

0, 1 
 

M A
M

A

A
M

A

e pw R
R
t

qw R
R
t

− −
= ≤ ≤

∂
∂

−
= = < ≤

∂
∂

 (8)

La taxe optimale t*1 choisie est celle préférée par l ’ électeur médian s ’ il se qualifie. 
La taxe optimale t*2 est choisie dans le cas contraire. Quoiqu ’ il advienne, la taxe 
est une fonction croissante de l ’ écart entre le revenu moyen et le revenu médian 
brut du coût de formation. Ce résultat est conforme à la prédiction de Meltzer et 
Richard (1981).

Le niveau optimal de la taxe dépend de la sensibilité du revenu moyen à la taxe, 
∂RA/∂t. Plus cette sensibilité est forte, plus le niveau de taxation est faible. La solu-
tion (8) montre qu ’ une hausse de la qualification moyenne de la population peut 
entraîner une baisse de la taxation. A l ’ équilibre, en effet, l ’ électeur médian qualifié 
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dispose d ’ un revenu supérieur à un médian non qualifié. Toutes choses égales par 
ailleurs, la taxe est plus faible quand le médian est qualifié (t*1 < t*2), pourvu que la 
sensibilité à la taxe du revenu moyen évolue peu. Cela tient au fait que la qualifi-
cation du médian tire RA à la hausse.

La condition du second ordre ne dépend pas du degré de qualification du médian. 
Partant de l ’ équation (7), il vient : ∀e, ∂2RM/∂t2 = 2∂RA/∂t + ∂2RA/∂t2. Suivant la 
relation (5) et après simplifications, il vient :

 
2 2

2 3 2

  ( ) 3  ( )
(1 ) (1 ) (1 )

MR γ w t γ dg s g s
t p t p t ds t

 ∂
= − ∂ − − − 

 (9)

Le signe de l ’ expression (9) dépend du signe du terme entre parenthèses. Le 

dernier terme est négatif, mais le signe de 2

  ( ) 
(1 )

tγ dg s
p t ds−

 reste indéterminé car le 

signe de dg(s)/ds l ’ est aussi. Une condition suffisante pour satisfaire la condition de 
second ordre est que la distribution G soit concave ou linéaire, en sorte que dg(s)/ds 
≤ 0. Cependant, si dg(s)/ds est positif mais proche de zéro, la condition du second 
ordre peut être également remplie.

2. l ’ équilibre taxation-qualification

Dans le modèle fondateur de Meltzer et Richard (1981), la productivité de chaque 
individu i est invariante et directement donnée par ei. Il s ’ ensuit que les revenus 
et la fiscalité sont uniquement fonction de la distribution des talents, laquelle est 
prédéterminée.

Toutefois, cette hypothèse est restrictive (cf. Razin et Sadka, 2004 ; Razin et al., 
2002 en particulier). Si G conditionne toujours le volume total de travail, la produc-
tivité de la fraction de la population, dont le degré de qualification est proche de celui 
du médian, dépend aussi du choix de formation de l ’ électeur décisif. L ’ expression 
(8) est l ’ étape qui fixe le niveau optimal d ’ imposition sur le revenu du médian. 
Ce choix diffère selon que le seuil s est inférieur ou supérieur à aux aptitudes du 
médian eM. Or, la valeur prise par s dépend de celle de t d ’ après la relation (1), d ’ où 
sa nature endogène. En conséquence, les arbitrages du Gouvernement en matière 
de fiscalité et les choix de qualification parmi la population sont interdépendants.

2.1. un système non-linéaire

De ce qui précède, il convient de déterminer conjointement le temps maximal alloué 
à l ’ éducation, à savoir le seuil critique de qualification et la taxe sur le revenu, pré-
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férés par l ’ électeur médian. La combinaison de la relation (1) et de la condition (8) 
forme deux systèmes non linéaires de deux équations à deux inconnues (s, t) pour 
décrire les choix du médian à l ’ équilibre selon qu ’ il se qualifie (s1, t1) ou pas (s2, t2).
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Le domaine d ’ existence des solutions est endogène. Il n ’ est pas possible de 
trouver les solutions explicites, même dans le cas élémentaire d ’ une distribution 
uniforme. Les deux systèmes (10) et (11) admettent toujours une solution t dans 
l ’ intervalle [0,1] pour s1 et s2 donnés. Après simplifications et substitution, les sys-
tèmes précédents se réduisent à deux équations continues en t, notées Pi(ti) pour 
i = 1, 2, selon que le médian se qualifie ou pas :
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sachant que Pi(0) > 0, Pi(1) < 0 et dPi(ti)/(dti < 0, i = 1, 2.
Conformément au théorème de Bolzano, il existe toujours une valeur admis-

sible te
i telle que Pi(te

i) = 0. La valeur de eM dépend de G. Rien n ’ assure pour autant 
que l ’ un des deux couples de solutions (s1

e, t1
e) et (s2

e, t2
e) est toujours compatible 

avec son domaine d ’ existence, laissant un seul équilibre atteignable. Mais les deux 
peuvent coexister si s2

e < eM < s1
e. Le choix final dépend alors des préférences de 



214 Marie-Estelle BINET, Denis DELGAY-TROISE, Jean-Sébastien PENTECÔTE

l ’ électeur-médian : il opte pour l ’ équilibre qui lui procure le plus haut revenu dis-
ponible, conformément à sa position de gagnant de Condorcet.

2.2. l ’ influence du coût de la formation sur la taxation

Le niveau relativement bas du coût des études supérieures est une caractéristique 
de la grande majorité des sociétés européennes qui les distinguent des systèmes 
éducatifs anglo-saxons, plus onéreux. Dans quelle mesure le coût des études affecte-
-t-il la qualification des actifs et la politique de redistribution ?

La baisse du coût des études, γ, relève le seuil s de qualification. Cela engendre 
aussi une hausse de la taxe, dont l ’ intensité dépend de la qualification du médian. 
On combine (1), (5) et (8) pour obtenir l ’ élasticité γ de t1 (médian qualifié) et de 
t2 (médian non qualifié) :
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où le coût marginal d ’ éducation vaut : 
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Ce coût marginal baisse lorsque γ diminue. Les deux élasticités de t1 et de t2 par 
rapport à γ sont négatives. Le revenu moyen augmente toujours quand le coût de 
formation diminue (∂RA(si, ti)/∂γ < 0). Les écarts entre revenu moyen et revenu 
médian brut – soit RA(s1, t1) – (1 – eM)pw, soit RA(s2, t2) – qw – sont positifs. Les 
expressions (12) révèlent que t1 est plus élastique à γ que t2 puisque (1 – eM)pw > qw. 
Autrement dit, la fiscalité sur le revenu devient plus élastique au coût d ’ éducation 
car le prélèvement sur le médian augmente dès lors que ce dernier fait partie des 
travailleurs qualifiés. La densité de la distribution atténue ou amplifie l ’ effet selon 
que la distribution G est concave ou convexe au voisinage du seuil de qualification s.

Que la baisse du coût de la formation engendre une hausse de la fiscalité redis-
tributive avec un médian qualifié paraît à première vue contre-intuitif puisque la 
baisse du coût de l ’ éducation est censée augmenter le nombre de qualifiés et leurs 
revenus. Le résultat est pourtant conforme aux prédictions du modèle. L ’ ampleur de 
la taxation dépend de l ’ écart entre revenus médian et moyen (soit (1 – eM)pw – RA). 
Cela revient à comparer le revenu primaire net du médian (1 – eM)pw – γw avec 
le revenu moyen net du coût de formation RA – γw. Quand γ baisse, le premier 
augmente moins vite que le second, ce qui provoque une hausse de s comme de 
RA. L ’ écart du revenu du médian au revenu moyen net s ’ élargit.
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2.3. l ’ influence de la productivité du travail sur la taxation

La forte productivité des qualifiés est généralement considérée comme une des 
raisons de la croissance américaine soutenue des années 1990-2000. Dans quelle 
mesure affecte-t-elle le choix de qualification des actifs et la politique de redistri-
bution ?

La hausse de la productivité des qualifiés, p, accroît le seuil de qualification. 
Ceci engendre des effets distincts sur la fiscalité selon le niveau de qualification 
du médian. On combine encore (1), (5) et (8) pour tirer l ’ élasticité de t1 (médian 
qualifié) et de t2 (médian non qualifié) vis-à-vis de de la productivité du travail :
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où le revenu marginal de la productivité des travailleurs qualifiés vaut :
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Le revenu marginal de la productivité des travailleurs qualifiés augmente avec 
leur productivité. L ’ élasticité la fiscalité à la productivité est positive si le médian est 
non qualifié (cas t2), tandis qu ’ elle est de signe indéterminé dans l ’ autre situation. 
L ’ écriture (13) suggère que cette élasticité reste vraisemblablement faible. Un gain 
de productivité accroît le revenu du médian qualifié comme du revenu moyen. 
Puisque ce dernier (RA) augmente directement avec la productivité des qualifiés et 
indirectement avec le seuil de qualification (s), il devrait augmenter davantage que 
le revenu médian. Cependant, si s augmente peu avec p, l ’ écart du revenu moyen 
au revenu médian devrait évoluer timidement, d ’ où l ’ inélasticité de t1 à p.

2.4. une simulation avec loi de distribution uniforme

La description complète de l ’ équilibre nécessite de spécifier une loi de distribution 
G des talents individuels. Un cas simple est la loi uniforme3 sur [0,1], à l ’ instar de 

3 D ’ autres loi de probabilités continues définies sur [0,1] peuvent être aussi utilisées, comme la 
loi bêta rectangulaire qui englobe diverses lois symétriques (dont celle uniforme) et d ’ autres asymé-
triques.
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Razin et Sadka (2002). La proportion de qualifiés parmi les actifs est alors direc-
tement donnée par s. 

( )  ,  0,5,  0,5 et ( )    1 (1 ) ,   1,2
2

i
M i i i

sG s s q e l s s p s q i = < = = − + − = 
 

On teste les évolutions de la taxe, de la qualification et de l ’ indice d ’ inégalités 
de Gini pour un coût de formation γ allant de 0,02 à 0,16 et une productivité 
des qualifiés p de 1,06 à 1,22. Les valeurs des autres paramètres sont w = 1 000 
et q = 0,3.

Sur les intervalles de valeurs choisis pour les paramètres γ et p, les deux équilibres 
(s1, t1) et (s2, t2) sont compatibles avec leurs domaines respectifs et coexistent dans 
la majorité des cas. L ’ électeur médian est complètement informé de la structure de 
l ’ économie et se comporte en vainqueur de Condorcet. Il sélectionne alors celui 
des deux équilibres lui garantissant le revenu disponible maximal. Son comporte-
ment fixe la taxation des revenus, la proportion de travailleurs qualifiés et le revenu 
moyen de l ’ économie.

Le niveau de la taxe ne correspond pas au prélèvement effectif. Taxe et réversion 
étant simultanées, l ’ imposition d ’ une taxe proportionnelle sur le revenu assortie 
d ’ une réversion pour tous les individus équivaut à une taxation progressive pour 
les qualifiés. A titre d ’ exemple, le graphique 3 présente un équilibre avec qualifi-
cation du médian pour γ = 0,08 et p = 1,1. La taxe fixe est t = 0,55. Compte tenu 
de la réversion b , le prélèvement net correspond à une taxe progressive positive 

Graphique 3. redistribution et prélèvement net
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sur le revenu allant de 0 à 0,29 pour les revenu primaires les plus élevés et à une 
taxe négative (allocation) allant jusqu ’ à –0,53 pour les revenus les plus modestes.

Le graphique 4 ci-dessous décrit l ’ évolution en pourcentage de la population 
qualifiée en fonction de la productivité des travailleurs qualifiés (en abscisse) et du 
coût de la formation (en ordonnée). La zone en escalier délimite la frontière entre 
les équilibres où le médian est non qualifié (partie supérieure) et équilibres où il est 
qualifié (partie inférieure). Les zones les plus sombres correspondent aux situations 
dans lesquelles la majeure partie de la population est qualifiée. Si l ’ électeur médian 
n ’ est pas un travailleur qualifié, la proportion d ’ actifs qualifiés varie de 30 à moins 
de 50%. Sinon, plus d ’ un actif sur deux est qualifié.

Quand le coût de la formation diminue, à niveau de productivité donné, le 
graphique 5 montre que le pourcentage de qualifiés augmente. Ce résultat est plus 
prononcé dans la partie inférieure du graphique, si le médian est qualifié et en 
particulier pour des niveaux élevés de productivité (p > 1,16).

Le graphique 5 suivante montre comment la taxe varie avec la productivité des 
travailleurs qualifiés (en abscisse) et le coût de la formation (en ordonnée). Comme 
pour le graphique 4, la zone en escalier marque la frontière entre les équilibres 
avec médian non qualifié (partie supérieure) et ceux avec médian qualifié (partie 

Graphique 4. Qualification de l ’ électeur médian et loi uniforme de distribution 
des talents
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inférieure). Les zones les plus sombres correspondent aux situations dans lesquelles 
la pression fiscale est la plus forte.

Si on exclut la zone en escalier, La hausse de la qualification induite par la 
baisse du coût de l ’ éducation (à productivité donnée) accentue la pression fiscale 
et engendre un effet d ’ hystérèse. Une taxe plus forte pour des valeurs toujours plus 
faibles de γ ne freine pas la qualification des actifs. le résultat se traduit par des 
équilibres caractérisés par une forte redistribution et une forte qualification. 
Une exception à ce résultat apparait à la zone frontière au voisinage de γ = 0,12. 
Pour p constant, la baisse de γ entraîne une réduction temporaire de la taxe dès 
que le médian se qualifie. La baisse de la taxe réduit la redistribution et incite la 
fraction de la population possédant juste un peu moins d ’ aptitude à l ’ éducation que 
le médian à opter pour la qualification. Une conséquence directe de cet effet est que 
deux économies identiques possédant les mêmes caractéristiques de productivité 
du travail et de distribution G mais avec un faible écart du coût des études peuvent 
présenter des niveaux de taxation sensiblement différents.

Pour γ constant, la hausse continue de la productivité p tend à accroitre la taxe 
tant que le médian n ’ est pas qualifié. La qualification du médian engendre un 
changement de régime avec un niveau de taxation inchangé malgré la hausse de la 
productivité et du taux de qualification (graphique 5). Il se produit des équilibres 
marqués par une redistribution plus faible et une qualification élevée.

Graphique 5. Niveau de taxation et loi uniforme de distribution des talents
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Les graphiques 4 et 5 précédentes révèlent des équilibres redistribution-quali-
fication très différents. L ’ incitation à la qualification des actifs passe par un faible 
coût des études et/ou par l ’ attrait d ’ une rémunération bien supérieure. Ces deux 
sources d ’ incitation accentuent la dispersion des revenus primaires et le degré 
des inégalités, ce qui se traduit par une hausse de l ’ indicateur de Gini. Le modèle 
MR fondé sur l ’ arbitrage travail-loisir prédit une relation univoque stricte entre 
redistribution et inégalités des revenus primaires : l ’ écart revenu moyen / revenu 
médian est étroitement lié à l ’ indice de Gini. Des inégalités croissantes poussent le 
médian à demander davantage de redistribution par une hausse de la taxe.

Dans notre modèle fondé sur l ’ arbitrage travail qualifié / travail non quali-
fié, redistribution et inégalités de revenus primaires varient de concert tant que 
l ’ électeur médian n ’ est pas qualifié. Par exemple, les hausses d ’ impôt dans la zone 
supérieure de le graphique 5 correspondent aux hausses de l ’ indice de Gini de le 
graphique 6. Pour des coûts élevés de formation (γ > 0,13), la taxe choisie par le 
médian augmente bien avec l ’ indice de Gini.

Il en va tout autrement quand l ’ électeur médian atteint un niveau de qualifica-
tion supérieur. La relation entre redistribution et inégalité des revenus primaires 
n ’ est plus univoque. En particulier, toutes choses égales par ailleurs, les hausses 
de productivité des qualifiés p n ’ engendrent plus une hausse des taxes malgré le 
creusement des inégalités. Pour des coûts faibles de formation (γ < 0,07), la taxe 

Graphique 6. indice de Gini et loi uniforme de distribution des talents
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choisie par le médian reste stable lorsque p augmente en dépit de la hausse des 
inégalités de revenus primaires (voir graphique 5). De plus, pour des coûts de 
formation compris entre 0,10 et 0,12, le changement de régime de qualification du 
médian, de non qualifié vers qualifié, conduit à une forte réduction de la taxation 
(zone blanche de le graphique 5).

Conclusion

L ’ objectif de cet article était double. D ’ une part, nous avons proposé un cadre 
théorique original pour étudier les liens entre les choix d ’ éducation et de redistri-
bution dans une démocratie représentative, où les décisions publiques sont dictées 
par les préférences de l ’ électeur médian. D ’ autre part, l ’ endogénéisation des choix 
de qualification dans ce nouveau cadre d ’ analytique a permis d ’ apprécier la portée 
du modèle de Meltzer et Richard (1981) qui étudient le lien entre la redistribution 
et les inégalités de revenus. Avec choix hétérogènes de qualification par les actifs-
électeurs, suivant l ’ idée avancée par Razin et Sadka (2002)et Razin et alii (2004), 
nous avons développé une variante du modèle Meltzer-Richard (MR) dans laquelle 
l ’ arbitrage travail-loisir est remplacé par l ’ arbitrage travail qualifié-travail non 
qualifié. L ’ électeur médian arbitre entre un travail qualifié, coûteux en formation 
mais rémunérateur, et un travail non qualifié, sans coût de formation mais moins 
rémunérateur. Dans un tel modèle, la répartition des revenus primaires devient 
endogène et fixe le choix de la politique de redistribution.

Nous montrons qu ’ il peut exister deux états distincts de l ’ économie selon le 
choix de l ’ électeur-médian. Le premier s ’ avère conforme aux prédictions du modèle 
MR en ce sens que la politique de redistribution se renforce avec l ’ accroissement 
des inégalités de revenus. Le second invalide la conclusion centrale du modèle MR 
car la politique de redistribution n ’ évolue pas avec l ’ accroissement des inégalités 
de revenus.
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abstract : This paper presents a duopoly model in which a commercial organization 
and a community compete by providing digital products while being able to share their 
innovation outputs to develop their own activities. The commercial organization always 
benefits from either a ‘closed ’  or an ‘open ’  institutional regime shift. Our numerical analysis 
evidences that the ‘closed ’  shift provides the best levels of innovation and welfare whereas 
it is not found to be profit-improving when product differentiation is small. This result 
partially qualifies the conventional idea according to which public policies may be designed 
to defend commercial interests rather than public ones.
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résumé : Cet article présente un modèle de duopole dans lequel une firme et une com-
munauté se concurrencent en produisant des produits/services numériques tout en ayant 
la possibilité de partager leurs innovations pour développer leurs propres activités. Nous 
montrons que la firme bénéficie toujours d ’ un changement de régime ‘ouvert ’  ou ‘fermé ’  
d ’ innovation. Notre analyse numérique souligne que, si un ‘basculement fermé ’  est favo-
rable au bien-être social et à l ’ innovation agrégée, celui-ci n ’ est pas systématiquement 
profitable à la firme. Ces observations exposent clairement une défaillance de marché 
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potentielle, tout en nuançant les vertus du paradigme d ’ innovation ouverte en matière de 
maximisation des profits.

mots-clés : firme, communauté, innovation fermée, innovation ouverte, appropriation.
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introduction

L ’ avènement d ’ Internet en tant qu ’ espace transactionnel ne repose pas unique-
ment sur des nouvelles tendances de consommation, proposant en parallèle de 
nouveaux modes de production. Le développement de nouveaux standards de 
compression met en avant un basculement vers une ‘ère de la dématérialisation ’  
qui mènent à la large diffusion de fichiers numériques en ligne et à des nouvelles 
modalités d ’ adoption technologique (Shapiro & Varian, 1998 ; Varian, 2000 ; Hui & 
Png, 2003 ; Chellappa & Shivendu, 2005 ; Peitz & Waelbroeck, 2006 ; Belleflamme 
& Peitz, 2010). Dans ce contexte, des nouvelles dynamiques concurrentielles ont 
également émergé, dans la mesure où les acteurs non-marchands ont montré que 
leurs capacités productives tirées par l ’ usager pouvaient concurrencer celles des 
acteurs marchands traditionnels (Toffler, 1980).

L ’ exemple de Napster représente un cas d ’ innovation qui a clairement prouvé 
que des bonnes idées pouvaient être développées en dehors des frontières des firmes. 
La manière dont les acteurs marchands ont un temps combattu le partage en ligne 
de fichiers musicaux numériques avant de l ’ intégrer dans leurs modèles d ’ affaires 
révèle que des innovations ‘hors-cadre ’  peuvent être compatibles avec des objec-
tifs de maximisation de profits (Flowers, 2008 ; Schulz & Wagner, 2008). A titre 
d ’ illustration, le succès d ’ iTunes en tant que plateforme marchande de contenus 
numériques s ’ appuie sur celui des ancêtres illégaux, tels que Napster, Gnutella et 
eDonkey. Le succès de la vidéo à la demande, en particulier celui de la plateforme 
Netflix, peut être lui vu la conséquence d ’ une réaction à la menace ‘pirate ’  pour 
exploiter des innovations initiées par des communautés en ligne. On tend à observer 
ainsi un basculement dans la manière dont les acteurs marchands dirigent leurs 
activités innovantes. Précisément, un nombre grandissant d ’ acteurs marchands 
ont tendance aujourd ’ hui à coopérer avec des sources d ’ innovation qu ’ elles com-
battaient auparavant, mettant en lumière l ’ existence d ’ autres cas potentiels de 
‘démocratisation ’  de l ’ innovation (von Hippel, 1986, 1988, 2005) ou d ’ innovation 
‘ouverte ’  (Chesbrough, 2003, 2006).

Une première question de recherche consiste à analyser si de telles tendances 
productives hybrides sont effectivement profitables aux acteurs marchands (Grand, 
von Krogh, Leonard, & Swap, 2004 ; Bonaccorsi, Giannangeli, & Rossi, 2006; Eco-
nomides & Katsamakas, 2006), relativement aux résultats obtenus dans un cadre 
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traditionnel d ’ innovation ‘fermée ’ . Une seconde question est relative à la nature 
de l ’ impact de l ’ ouverture et de la fermeture sur les acteurs présent sur un mar-
ché en termes de motivations à innover ; cette question étant essentielle dans une 
perspective de régulation des marchés numériques (Nelson, 1959, 2004 ; Merton, 
1973 ; David, 1998 ; 2004). Toutefois, si des contributions abordent la question sous 
l ’ angle de la coopération en R&D interentreprises (d ’ Aspremont & Jacquemin, 
1988, 1990 ; Fershtman & Kamien, 1992 ; Pastor & Sandonis, 2002), l ’ analyse sous 
l ’ angle d ’ une relation entre des organisations hétérogènes (firmes et communautés) 
n ’ a pas fait l ’ objet de développements substantiels.

Nous analysons l ’ impact d ’ un basculement de régime d ’ innovation (‘bascule-
ment ouvert ’  ou ‘basculement ’  fermé) sur les profits des firmes, ainsi que sur leurs 
efforts innovants. Pour cela, nous présentons un modèle de duopole qui s ’ inscrit 
dans un cadre de concurrence ‘hybride ’ . Par ‘hybride ’ , nous nous référons à un 
cadre dans lequel deux types de producteurs (une firme et une communauté) se 
concurrencent tout en ayant la possibilité de partager, selon les circonstances, leurs 
innovations pour développer leurs propres activités et/ou produits.

Nos résultats révèlent que la firme tire systématiquement parti aussi bien d ’ un 
‘basculement ouvert ’  que d ’ un ‘basculement fermé ’ , comparativement à un cadre de 
référence où la firme ignore les innovations de la communauté alors que cette der-
nière s ’ approprie une part des innovations de la firme. Nous trouvons aussi que les 
firme et communauté ont toutes deux des incitations à innover plus élevées quand 
elles opèrent dans le régime ‘fermé ’ . Des simulations numériques nous permettent 
d ’ observer que, si un ‘basculement fermé ’  génère toujours les niveaux d ’ innovation 
agrégée et bien-être social les plus élevés, ce même type de basculement n ’ accroît 
pas systématiquement le profit de la firme. Ces observations exposent clairement 
une défaillance de marché potentielle, tout en nuançant les vertus du paradigme 
d ’ innovation ouverte en matière de maximisation des profits.

L ’ article est organisé de la façon suivante. La section 2 présente le modèle. Dans 
la section 3, nous analysons les équilibres en prix et innovation dans les trois régimes 
d ’ innovation que nous spécifions. Les régimes favorables à la réalisation du profit 
le plus élevé et à la délivrance des efforts innovants les plus intenses sont identifiés 
dans la section 4, une étude du bien-être social étant également menée. La section 
5 conclue et expose des directions pour des recherches ultérieures.

1. le modèle

Nous présentons un marché sur lequel deux entités agissent en tant que duopoleurs 
distribuant des produits numériques à travers leurs canaux de distribution distincts. 
Les utilisateurs potentiels de leurs services diffèrent par leur nature intrinsèque et 
leur sensibilité quant à chacune des deux offres. Le premier duopoleur est une firme 
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(F) et le second est une communauté en ligne (C). Chaque organisation propose 
des produits différenciés conformément au cadre d ’ analyse d ’ Hotelling, la firme 
et la communauté étant localisées respectivement en 0 et 1.

Du côté de la demande, on considère des agents – consommateurs – uniformé-
ment répartis sur un segment à la Hotelling et dont la taille totale est égale à 1. Ces 
agents sont caractérisés par leur localisation x(x ∈ [0;1]) et adoptent en fonction 
un produit numérique proposé par la firme ou la communauté. Toutes choses 
égales par ailleurs, les consommateurs dont la localisation x est proche de 0 ont 
une préférence pour l ’ offre de la firme tandis que ceux dont le x est proche de 0 
sont davantage intéressés par l ’ offre de la communauté. Les fonctions d ’ utilité des 
demandeurs sont définies comme suit :

 

             si adopte le produit de  

(1 )      si adopte le produit de 
F C

x
C F

r q αq tx p F
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r q βq t x s C
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+ + − − −
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


 (1)

r est la composante d ’ utilité intrinsèque des consommateurs quand ils adoptent 
un produit numérique. Le paramètre usuel de coût de transport caractérisant la 
différenciation horizontale des produits est t ∙ p(p > 0) représente le prix pratiqué 
par la firme et s(s > 0) caractérise le coût d ’ adoption des consommateurs de la 
communauté. s se réfère notamment aux coûts d ’ opportunité auxquels un deman-
deur est confronté quand il consomme le produit proposé par la communauté (par 
exemple, le temps nécessaire pour assimiler et utiliser efficacement les services de 
la communauté). qF(qF > 0)(qC, qC > 0) est le niveau de qualité fourni par la firme 
(la communauté) quand elle distribue le produit. Ces qualités de service sont le 
résultat des efforts d ’ innovation menés par les firme et communauté. Dans un cadre 
général, nous supposons que chaque duopoleur peut s ’ approprier une partie des 
innovations délivrées (et investies) par le concurrent. Nous nous focalisons sur le 
cas pour lequel cette appropriation est opportuniste, sans contrepartie financières. 
α(α ∈ [0;1]) représente la part des innovations initiées par la communauté qui sont 
captées par la firme, alors que β(β ∈ [0;1]) représente la part des innovations initiées 
par la firme qui sont captées par la communauté. Le choix des consommateurs 
pour l ’ une des deux offres dépend naturellement des possibilités d ’ appropriation 
des innovations pour la firme et la communauté (ces possibilités sont introduites 
et analysées par la suite).

La firme et la communauté diffèrent par leurs motivations à opérer sur le mar-
ché. La firme est naturellement conduite par un objectif de maximisation de son 
profit. La communauté est quant à elle souvent perçue comme une entité dont 
l ’ activité est tirée par des préoccupations altruistes, idéologiques, ou de signale-
ment (Rossi, 2006 ; Flowers, 2008). Néanmoins, des raisons pragmatiques voire 
mercantiles tendent aussi à entrer en jeu et à l ’ emporter sur ces préoccupations, la 
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principale raison étant que des besoins financiers demeurent pour que les activités 
de la communauté puissent perdurer (principalement pour des raisons techniques, 
essentiellement l ’ acquisition et la maintenance de serveurs). Sans compter que 
les communautés s ’ exposent à des poursuites en justice qui requièrent des fonds 
pour se défendre ou/et que, plus basiquement, certaines communautés ‘déviantes ’  
mènent leurs activités à des fins marchandes, on peut raisonnablement considérer 
que des objectifs de maximisation des ressources sont aussi en application dans 
le cas d ’ une communauté. Les fonctions objectif de la firme et de la communauté 
sont données par

 

2

2

(1/ 2)

(1/ 2)
F F

C C

π n p q

S n a q

= −

= −



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  (2)

π est la fonction de profit de la firme. On définit nF(nF ∈ ]0;1[) le nombre de 
consommateurs qui adoptent le produit de la firme. S est la fonction de surplus de 
la communauté, nC(nC ∈ ]0;1[) étant le nombre de consommateurs qui adoptent le 
produit de la communauté. Contrairement à p, a(a > 0) n ’ est pas un prix de vente 
mais peut être vu comme un prix de ‘participation ’ . Précisément, a est le mon-
tant unitaire que la communauté génère à partir de son audience via des acteurs 
tiers publicitaires. La valeur de a n ’ est donc pas fixée par la communauté. Enfin, 
conformément à l ’ hypothèse usuelle, on suppose que les deux organisations sup-
portent des coûts d ’ innovation quadratiques. Le duopole est par conséquent un 
jeu concurrentiel asymétrique dans lequel la firme maximise sa fonction objectif 
en contrôlant son prix p et son niveau de qualité qF, tandis que la communauté ne 
contrôle que son niveau de qualité qC.

On définit le modèle comme un jeu à quatre étapes :
 – à l ’ étape T = 0, la firme et la communauté décident de mener leur activité ou pas ;
 – à l ’ étape T = 1, la firme et la communauté choisissent simultanément leurs 

niveaux de qualités respectifs qF et qC; les duopoleurs ont connaissance mutuelle 
des niveaux de qualités servis sur le marché, et chacun peut aussi s ’ appuyer sur 
le niveau de qualité de son concurrent si le régime l ’ autorise ;

 – à l ’ étape T = 2, la firme fixe son prix p;
 – à l ’ étape T = 3, les consommateurs adoptent le produit de la firme ou celui de 

la communauté.
On suppose que tous les agents du jeu ont une connaissance parfaite et complète, 

et le jeu est résolu à rebours.
Nous portons notre intérêt sur trois cas (régimes). Dans un premier cas (ré-

gime 1, cadre de référence), la communauté peut s ’ approprier l ’ effort d ’ innovation 
de la firme alors que la firme ne peut pas s ’ appuyer sur celui de la communauté. Ce 
cas correspond en réalité à une situation initialement observée et très courante sur 
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les marchés numériques, avec l ’ émergence et la large diffusion d ’ activités déviantes 
– ‘pirates ’  – illégales (réseaux de partage de fichiers en lignes, sites de consultation 
d ’ œuvres musicales/vidéographiques en ligne). Un deuxième cas (régime 2, dit 
régime ‘fermé ’ ) fait référence à une situation symétrique où chaque firme ne peut 
reposer que sur ses propres efforts d ’ innovation, ne pouvant utiliser ne serait-
ce qu ’ une partie de ceux de son concurrent. Le régime ‘fermé ’  correspond à un 
contexte dans lequel l ’ application des droits de propriété intellectuelle est stricte et 
efficace au point de ne pas permettre une appropriation non consentie ; l ’ établis-
sement de ce régime allant somme toute dans le sens d ’ une première expression 
des ayants droit prônant l ’ éviction des activités communautaires déviantes par 
l ’ action légale. Dans un troisième cas (régime 3, dit régime ‘ouvert ’ ), la firme et la 
communauté opèrent sur le marché en s ’ appuyant chacun sur leur effort d ’ inno-
vation personnel ainsi que sur les efforts d ’ innovation de leur rival ; les niveaux 
d ’ appropriation étant définis par les parts α et β.

Définissant ces trois régimes, nous cherchons à identifier celui le plus favorable 
aux (i) résultats des firme et communauté, ainsi qu ’ à la (ii) délivrance du niveau 
d ’ innovation agrégé le plus élevé. Cette analyse s ’ inscrit dans une perspective 
d ’ identification de politiques économiques d ’ innovation efficaces.

2. equilibres en prix et qualité

Nous déterminons les niveaux d ’ équilibre des prix et qualités dans le cas général 
(2.1), puis dans les cas spécifiques aux trois régimes (2.2).

2.1. analyse de l ’ équilibre dans le cadre général

Dans le cadre général, les fonctions d ’ utilité des adopteurs sont données par
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les valeurs de α et β n ’ étant pas spécifiées (α ∈ [0;1] et β ∈ [0;1]). A l ’ étape t = 3, 
la localisation de l ’ adopteur indifférent entre le produit de la firme et celui de la 
communauté est ˆ = − − − + + −[ ](1/ 2 ) 1 1 ( ) ( / 2)( ) ( )F Ct q β q α s t px, avec

 ˆ = − − − + + −[ ](1/ 2 ) 1 1 ( ) ( / 2)( ) ( )F Ct q β q α s t px   (3)

Cette localisation donne une première expression des fonctions de demande sur 
le marché. On introduit trois hypothèses de travail relatives à la structure du marché.
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Hypothèse 1a. Le marché est servi, soit r est suffisamment grand.
L ’ hypothèse 1a stipule que chaque adopteur consomme l ’ un des deux produits 
proposés sur le marché.

Hypothèse 1b. Le marché est partagé par la firme et la communauté, soit ˆ = − − − + + −[ ](1/ 2 ) 1 1 ( ) ( / 2)( ) ( )F Ct q β q α s t px ∈ ]0;1[.
Cette hypothèse impose des conditions de bornes sur la différence entre le prix p 
et le coût d ’ adoption s, données par qF(1 – β) – qC(1 – α) – t < (p – s) < qF(1 – β) 
– qC(1 – α) + t.

Hypothèse 1c. Les produits proposes par les firme et communauté sont suffisamment 
différenciés. Formellement, 2(1/ 3) (1 )β s t − + <  .

L ’ hypothèse 1c est une hypothèse traditionnelle dans un cadre théorique de 
concurrence à la Hotelling.

Sous les hypothèses 1a, 1b et 1c, on obtient une première expression des parts 
de marché nF et nC
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A l ’ étape t = 2, la firme définit sa stratégie de tarification optimale. Le programme 
de la firme est

 [ ] 2max ( ) (1/ 2 ) 1 1 ( )  (1/ 2), , ( ) ( )F C FF Cp
π t q β q α s t p p qq q p = − − − + + − −

la solution du sous-jeu étant ici

 *( , ) (1/ 2) (1 ) (1 ) ( )F C F C= − − − + +  p q q q β q α s t  (5)

On vérifie immédiatement que p*(qF ; qC) caractérise un maximum car ∂2π/∂p2 =  
= (–1/t) < 0. Nous remarquons ici que cette expression du prix dépend positivement 
de l ’ effort d ’ innovation de la firme (qF) ainsi que de son niveau d ’ appropriation α 
de l ’ effort d ’ innovation délivré par la communauté.

A l ’ étape t = 1, le firme et la communauté établissent leurs stratégies en matière 
de qualité (q*F et q*C). Le programme de la firme est donné par

2 2max (1/ 8 ) 1 (1 ) ( ) (1/ 2)*( ; ) ( )
F

F C FF Cq
π t β q α q s t qq q = − − − + + −  

tandis que le programme de la communauté est

2max *( ; ) (1/ 4 ) (1 ) (1 ) ( 3 ) (1/ 2)F C F C C= − − + − + − + −  β q α q s t q
Cq

S q q t
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La résolution des deux programmes et l ’ identification des deux fonctions de 
réaction aboutit à l ’ équilibre de Nash suivant :

 
  = − − − − − +β t t β α a t s t

(1/ 4 )(1 )= −q t

( )2 2

*

* 1 (1 ) 4 (4 ) (1 ) (1 ) 4F

C

q

α a

      


(       )
 (6)

les conditions du second ordre étant bien vérifiées sous l ’ hypothèse 1c. 
( 2 2 2* / (1/ 4 ) (1 ) 4 0Fπ q t β t ∂ ∂ = − − <   et 2 2* / 1 0CS q∂ ∂ = − < ). Nous pouvons noter 
une asymétrie dans les équilibres en qualité des deux producteurs, qui résulte de 
l ’ incapacité de la communauté de pouvoir fixer son prix (a étant un prix de parti-
cipation exogène dans le jeu). Cette asymétrie accorde un avantage concurrentiel 
à la firme, qui donne à cette dernière la possibilité d ’ accroître son niveau de qualité 
par son propre effort ainsi que par celui de son concurrent ; la communauté n ’ ayant 
pas la possibilité, a contrario, de bénéficier des efforts de la firme à l ’ équilibre, et 
s ’ appuyant ainsi sur ses propres efforts. Nous posons une nouvelle hypothèse qui 
garantit la positivité des niveaux de qualité d ’ équilibre.

Hypothèse 2. Les produits des firme et communauté sont suffisamment différenciés. 
Précisément,  − + + − ≤ 

2 2(1/ 2) (1 )s s α a t.
Quand les hypothèses 1c et 2 sont respectées, les paramètres de coût de transport 

sont alors définis tels que 

)2 2 2max (1/ 3) (1 ) , (1/ 2) (1 ) ;  ∈ − + − + + − +∞   (t β s s s α a   .

Le lemme 1 présente l ’ équilibre du jeu concurrentiel dans le cadre général, 
exprimant les expressions du prix et des qualités optimaux, ainsi que les niveaux 
de profit et de surplus qui en résultent.

lemme 1. A l ’ équilibre, la firme définit sa stratégie 
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On remarque facilement que les profit et surplus d ’ équilibre sont positifs sous 
les hypothèses 1c et 2 pour toutes valeurs de parts d ’ appropriation (α, β) ∈ [0;1] ; 
le marché étant alors effectivement partagé (et l ’ hypothèse 1b étant vérifiée).



230 Thomas LE TEXIER, Ludovic RAGNI

2.2. analyse de l ’ équilibre pour les trois régimes

Nous identifions maintenant les équilibres pour chacun des trois régimes, à partir 
des résultats du jeu dans le cadre général. On aborde plus précisément les situations 
dans lesquelles l ’ appropriation des efforts innovants est possible ou pas. Les lemmes 
2a, 2b et 2c présentent les équilibres pour les trois régimes.

lemma 2a. Dans le cadre de référence (régime 1), la firme définit sa stratégie 

**
2 2

(1 ) 4 ( ) 4 ( )
( ; ) ;

(1 ) 4 4 (1 ) 4 8F

β a t s t a t s t
q p**

β t t β t t

 − − + − +       =
    − − − −    

 et réalise un profit 

2
** 2 2

1 1 4 ( )
32 (1 ) 4

π a t s t
t β t
 

= − − +   − − 
, alors que la communauté pose sa stratégie 

1/(4 )Cq t a=   **  et génère un surplus 

S a a( )
2 2 2

2
2 22 2

1 (1 ) (1 ) ( 3 )**
32 (1 ) 4(1 ) 4 (4 )

β a β s t
t β tβ t t

 − − + −
= − +  − −− −  

.

L ’ équilibre présenté dans le lemme 2a est obtenu en posant α = 0 et β ∈ ]0;1].

lemme 2b. Dans le régime ‘fermé ’  (régime 2), la firme définit sa stratégie 
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L ’ équilibre présenté dans le lemme 2b est obtenu en posant α et β tous deux à 0.

lemma 2c. Dans le régime ‘ouvert ’  (régime 3), la firme définit sa stratégie 
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S** α a a

t β t t
= − − +

− −
.

L ’ équilibre présenté dans le lemme 2c est obtenu en posant α ∈ ]0;1] et β ∈ ]0;1]. 
Sans surprise, on voit que le niveau de qualité fixé par la communauté dépend 
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négativement de la part d ’ appropriation α de la firme dans le cas du régime ‘ouvert ’ . 
En fonction de la nature du régime, l ’ introduction des possibilités d ’ appropriation 
tend à avoir des conséquences sur la disposition de chaque entité à fournir un effort 
d ’ innovation personnel.

3. identification des régimes optimaux

Nous étudions les conditions dans lesquelles un changement de paradigme (‘bas-
culement fermé ’  – passage du régime 1 au régime 2 – ou ‘basculement ouvert ’  
– passage du régime 1 au régime 3) améliore (i) le niveau de profit (surplus) de la 
firme (communauté) et (ii) un meilleur niveau d ’ innovation agrégée sur le marché ; 
un basculement ayant un effet sur les niveaux de prix (p**), profit (π**), surplus 
(S**) et d ’ efforts d ’ innovation (qF**, qC** et Q** = qF** + qC**). Pour ce faire, nous 
menons une analyse de statique comparative (3.1), et illustrons nos résultats par 
des simulations numériques, en portant en outre notre intérêt sur les effets d ’ un 
basculement sur le bien-être social (3.2).

3.1. statique comparative – analyse formelle

On compare les équilibres présentés dans les lemmes 2a, 2b et 2c pour mesurer 
les effets des basculements ‘fermés ’  et ‘ouverts ’  sur les résultats des firme et com-
munauté d ’ une part et sur les efforts d ’ innovation d ’ autre part. En matière de 
notation, le ‘basculement fermé ’  est caractérisé par ∆2,1et le ‘basculement ouvert ’  
est caractérisé par ∆3,1. Notons que la condition d ’ existence du ‘basculement fermé ’  
est définie par > + − + + −( )2 2max (1/ 3)(1 ),(1/ 2) (1 )t s s s α a 

  , alors que celle du 

‘basculement ouvert ’  est )2 2 > − + − + + (max (1/ 3) (1 ) ,(1/ 2)t β s s s a   .

Proposition 2. Le prix d ’ équilibre de la firme s ’ accroît à l ’ issue aussi bien du ‘bas-
culement fermé ’  que du ‘basculement ouvert ’ .

Preuve de la proposition 2. L ’ impact du ‘basculement fermé ’  sur le prix d ’ équi-
libre de la firme est 

2

1 1 14 ( )
[1 4 ]8 8 1 4 (1 ) 4

p a t s t
t t t t

 
∆ = − = − + −   − − − − 

**2, 1 2

4 ( ) 4 ( )
(1 ) 4 8

a t s t a t s t
β tβ t t

− + − +      
 − −   

, 

et l ’ impact du ‘basculement ouvert ’  sur le prix d ’ équilibre de la firme est 

∆ = − =3, 1p a
2 2

**
2 2 2

(1 ) 4 ( ) 4 ( ) (1 ) 1
(1 ) 4 8 (1 ) 4 8 (1 ) 4 8

α a t s t a t s t α
β t t β t t β t t

 − − + − +  − −   
     − − − − − −     

). A partir des 

hypothèses 1c et 2, on trouve que ∆2,1 p** ≥ 0 et ∆3,1 p** > 0.■
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La proposition 2 montre qu ’ un basculement permet à la firme d ’ augmenter son 
niveau de prix, un résultat allant dans le sens d ’ un besoin des acteurs marchands 
de réviser leurs activités innovantes. Il convient toutefois de mesurer l ’ impact d ’ un 
basculement sur leurs profits.

Proposition 3. Le profit d ’ équilibre de la firme s ’ élève à l ’ issue aussi bien du ‘bas-
culement fermé ’  que du ‘basculement ouvert ’ .

Preuve de la proposition 3. L ’ impact du ‘basculement fermé ’  sur le profit 

d ’ équilibre de la firme est 2 2

1 1 1
32 1 4 (1 ) 4t t

 
∆ = − − + − − − − β t

2
**2, 1 4 ( )π a t s t   , et  

l ’ impact du ‘basculement ouvert ’  sur le profit d ’ équilibre de la firme est (resp. 

 
  

∆ = − − − + − − +
2 22

3, 1 2 2

1 1 (1 ) 4 ( ) 4 ( )
32 (1 ) 4

p α a t s t a t s t
t β t

     − −
 
  

∆ = − − − + − − +
2 22

3, 1 2 2

1 1 (1 ) 4 ( ) 4 ( )
32 (1 ) 4

p α a t s t a t s t
t β t

     − −
). A partir des 

hypothèses 1c et 2, on trouve que ∆2,1 π** ≥ 0 et ∆3,1 π** > 0).■
Nous trouvons donc qu ’ un basculement – quelle que soit sa forme – améliore 

le résultat de la firme, en raison de la capacité de la firme à pouvoir pratiquer un 
prix plus élevé. Il convient d ’ analyser les conséquences d ’ un basculement sur le 
surplus de la communauté.

Proposition 4. Le surplus d ’ équilibre de la communauté s ’ accroît à la suite d ’ un 
‘basculement fermé ’  pour des niveaux de paramètre de coût de transport suffisamment 
faibles. Il décroît sinon.

Preuve de la proposition 4. L ’ impact du ‘basculement ouvert ’  sur le surplus d ’ équi-

libre de la communauté est 
2 2 2

3, 1 2 2 2

(1 ) 1 1 (1 ) (1 )
32 (1 ) 4 (4 )

α α β
S a a

t β t t

   − − − − −   ∆ = +
 − − 

2 2** , et 

l ’ impact du ‘basculement fermé ’  sur le surplus d ’ équilibre de la communauté est 

∆ = − − − − +( )2 2 2
2, 1 2

1(1 4 )(4 ) 1 (1 ) (4 ) ( )
(1 ) 4

S a t t
β t

             − − 
β a t s t** ). A partir  

des hypothèses 1c et 2, on trouve que ∆3,1S** < 0. ∆3,1S** < 0 si et seulement si 
a – (4t)2(s + t) < 0. On peut montrer facilement à partir de l ’ hypothèse 2 que 
a – (4t)2(s + t) < 0 si t < (1/4).■

La proposition 4 révèle l ’ importance de la nature du basculement sur le résul-
tat de la communauté. Nous voyons que la firme et la communauté bénéficient 
toutes deux d ’ un basculement lorsque celui-ci est fermé et que leurs produits 
sont faiblement différenciés. Dans tous les autres cas, il existe un conflit d ’ intérêt 
entre les deux acteurs. Pour tenter d ’ expliquer de telles situations d ’ alignement 
ou non-alignement des intérêts, les propositions suivantes analysent dans quelle 
manière les basculements influencent les dispositions à innover des firme et 
communauté.
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Proposition 5. L ’ effort d ’ innovation d ’ équilibre de la firme s ’ accroît à l ’ issue aussi 
bien du ‘basculement fermé ’  que du ‘basculement ouvert ’ .

Preuve de la proposition 5. L ’ impact du ‘basculement fermé ’  sur l ’ effort d ’ inno-
vation d ’ équilibre de la firme est 

− + − − + − +
2

4 ( ) (1 ) 4 ( ) 4 ( ) 1 (1 )
[1 4 ]4 4 1 4 (1 ) 4

β
t t t t

       −     ∆ = − = − − − − − 
2, 1 2(1 ) 4 4F

a t s t β a t s t a t s t
q**

β tβ t t − − 
 , 

et l ’ impact du ‘basculement ouvert ’  sur l ’ effort d ’ innovation d ’ équilibre de la 
firme est 

∆ = − =3, 1q a
2 2

**
2 2 2

(1 ) (1 ) 4 ( ) (1 ) (1 ) 1(1 ) 4 ( )
(1 ) 4 4 (1 ) 4 4 (1 ) 4 4F

β α a t s t β αβ a t s t
β t t β t t β t t

   − − − + − − −− − +      
     − − − − − −     

. 

Encore une fois, à partir des hypothèses 1c et 2, on trouve que ∆2,1qF** ≥ 0 et 
∆3,1qF** > 0.■

La proposition 5 expose qu ’ un basculement incite la firme à fournir un niveau 
d ’ effort innovant plus important par rapport au cadre de référence.

Proposition 6. L ’ effort d ’ innovation d ’ équilibre de la communauté décroît suite à un 
‘basculement ouvert ’ , et reste inchangé après un ‘basculement fermé ’ .

Preuve de la proposition 6. L ’ impact du ‘basculement fermé ’  et celui du ‘bas-
culement ouvert ’  sur l ’ effort d ’ innovation d ’ équilibre de la communauté sont  
exprimés respectivement par ∆ = − =**2, 1 / (4 ) /(4 ) 0Cq a t a t        et 

(1 ) (4 ) /(4 ) ( )/(4 )∆ = − − = −( )3, 1 Cq** α a t a t aα t      . On trouve donc que ∆2,1qC** = 0 
et ∆3,1qC** < 0.■

Les basculements ont donc des effets distincts sur les incitations à innover de 
la firme et de la communauté. Plus précisément, les propositions 5 et 6 mettent en 
évidence l ’ existence d ’ un effet pro-innovant d ’ un basculement du côté de la firme, 
et celle d ’ un effet neutre au mieux, anti-innovant sinon, du même basculement 
du côté de la communauté. En matière de régulation de l ’ innovation, on peut 
s ’ interroger sur la combinaison des deux effets sur l ’ effort d ’ innovation agrégée 
mené sur le marché.

Proposition 7. Le ‘basculement fermé ’  a toujours un effet global pro-innovant sur 
le marché. Il existe des conditions sous lesquelles le ‘basculement ouvert ’  a un effet 
global anti-innovant sur le marché.

Preuve de la proposition 7. Voir Annexe.

D ’ un point de vue du régulateur, le ‘basculement fermé ’  élève les efforts d ’ innova-
tion agrégés tandis que cela n ’ est pas toujours le cas quand il s ’ agit du ‘basculement 
ouvert ’ . Rappelons que le ‘basculement fermé ’  accroît systématiquement le profit de 
la firme ; ce type de basculement étant également bénéfique pour la communauté 
à condition que les produits soient faiblement différenciés. On en déduit que le 
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‘basculement fermé ’  tend à limiter l ’ existence d ’ une défaillance de marché, alors 
que le ‘basculement ouvert ’  est au contraire souvent source de distorsions et de 
non-alignement des intérêts de la firme et de la communauté.

3.2. un exemple numérique

On illustre les propriétés des équilibres en travaillant sur un exemple numérique. 
On mentionnera que nous avons bien évidemment vérifié la robustesse des résul-
tats exposés à travers cet exemple, ayant répété le même exercice pour d ’ autres 
ensembles de valeurs de paramètres que nous ne spécifierons pas ici dans un souci 
d ’ exposition. Considérons que r = 10, a = 1, s = 0,5, α = 0,3 et β = 0,8. Le respect des 
hypothèses de travail et d ’ existence des équilibres dans les trois régimes imposent 
que t > (1/3)(1 + 0,5) = 0,5. A des fins d ’ illustration, on considère que t ∈ ]0,5;1,2].

Les graphiques 1 et 2 présentent respectivement les profits et surplus en fonction 
du paramètre de coût de transport dans les trois régimes.

Une observation de la graphique 1 valide bien la proposition 3, au sens où le 
profit de la firme dans le cadre de référence est toujours inférieur à ceux dans les 
régimes ‘fermé ’  et ‘ouvert ’ . Cet exemple numérique permet de voir que le régime 
‘ouvert ’  génère le niveau de profit le plus élevé uniquement si le paramètre de 
coût de transport est suffisamment faible (avec comme niveau seuil t = 0,62681). 
Dans le cas contraire, le régime ‘ouvert ’  est celui qui permet à la firme d ’ obtenir le 
meilleur profit. On en déduit que la prise en compte des degrés de différenciation 
des produits est critique pour la firme dans son choix d ’ opter pour un modèle 
d ’ innovation ‘ouverte ’  ou ‘fermée ’ .

Graphique 1. Profits dans les trois régimes (exemple numérique)
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Le graphique 2 montre ici un cas où le cadre de référence génère un niveau de 
surplus plus élevé que les régimes ‘fermé ’  ou ‘ouvert ’ . Dans notre exemple numé-
rique, le régime ‘ouvert ’  octroie à la communauté un gain plus élevé par rapport au 
régime ‘fermé ’ . Une analyse combinée des graphiques 1 et 2 met ainsi en évidence 
que la communauté tire avantage du cadre de référence – suggérant donc une pré-
férence pour le statu quo – alors que la firme bénéficie plutôt d ’ un basculement 
vers un autre régime (la nature du nouveau régime optimal dépendant quant à elle 
du niveau du paramètre de coût de transport).

Les niveaux d ’ efforts d ’ innovation agrégés Q** sont exposés dans le graphique 3. 
L ’ exemple montre clairement que le meilleur résultat en matière d ’ efforts d ’ innova-
tion agrégés est obtenu dans le cas du régime ‘fermé ’ . Une observation intéressante 
– et assez contrintuitive avec un discours prônant de méthodologies d ’ innovation 
ouverte – est que le régime ‘ouvert ’  est le moins incitatif des trois régimes en matière 
d ’ efforts agrégés. Une mutualisation symétrique des efforts de la firme et de la 
communauté est préjudiciable à l ’ innovation dans son ensemble sur le marché. En 
prenant en compte le seul critère de l ’ innovation, des politiques publiques optimales 
auraient pour fonction de prohiber le partage des efforts innovants.

Nous ajoutons une discussion relative à l ’ analyse du bien-être social. Pour cela, 
nous introduisons le surplus des adopteurs sur le marché, défini par AS** = ASF** 
+ ASC**. Le niveau de bien-être social sur le marché est donné par la somme des 
surplus des deux producteurs et des adopteurs, soit

= + + − − +( ) dαq tx p x

+ + + − − − + +( )

ˆ

0
1

ˆ
(1 ) d  

x

F Cx

C Fx x

r q

r q βq t x s x π S
=

=

∫
∫

**

** ** ** ** **

** **= + +W AS π S** ** ** **

Graphique 2. surplus de la communauté dans les trois régimes (exemple 
numérique)
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avec 1 1 1 1
= − − − + + − = ( )** **ˆ (1 ) (1 ) ( ) ** 1/(2 )

2 2 2 2F Cx q β q α s t p t
t t t

.

Le graphique 4 montre clairement que le régime ‘fermé ’  génère le meilleur niveau 
de bien-être social par rapport aux deux autres régimes. Cette observation suit qua-
litativement celle faite dans le cas de l ’ analyse des efforts d ’ innovation agrégés : le 
régime ‘fermé ’  est le régime le moins favorable pour le bien-être social. Le discours 
des acteurs marchands allant dans le sens d ’ une interdiction des appropriations 
de leurs innovations par des acteurs tiers (communautaires, notamment illégaux) 

Graphique 3. efforts d ’ innovation agrégés dans les trois régimes (exemple 
numérique)

Graphique 4. bien-être social dans les trois régimes (exemple numérique)
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paraît ainsi corroboré, sur les deux arguments de l ’ innovation sur le marché et du 
bien-être social. Nous pouvons toutefois rappeler qu ’ un tel ‘basculement fermé ’  
n ’ est pas toujours celui à même de tirer le profit de la firme vers le haut ; une condi-
tion pour que cela soit le cas étant que la différentiation des produits sur le marché 
soit faible. En découle alors un résultat original selon lequel le blocage – unilatéral 
ou bilatéral – des efforts innovants est favorable pour l ’ intérêt social, mais pas 
forcément pour l ’ intérêt marchand.

Conclusion

Nous avons développé dans cet article un modèle pour étudier l ’ impact d ’ un 
changement de régime (‘basculement fermé ’  ou ‘basculement ouvert ’ ) sur les 
résultats d ’ une firme et d ’ une communauté installées sur un marché dans lequel 
des dynamiques d ’ appropriation des efforts d ’ innovation du rival sont introduites. 
Nos résultats mettent en évidence des conflits d ’ intérêts potentiels entre la firme et 
la communauté, dans la mesure où un changement de régime est systématiquement 
bénéfique pour la firme mais pas pour la communauté. Nous avons de même iden-
tifié les sources d ’ une défaillance de marché, puisque le passage au régime ‘ouvert ’  
génère toujours une baisse du niveau d ’ efforts d ’ innovation agrégés et une baisse 
du niveau de bien-être social ; le ‘basculement fermé ’  apportant au contraire les 
meilleurs niveaux d ’ innovation agrégée et de bien-être social.

Ces résultats contrastent ainsi avec un discours autour des vertus d ’ une ouver-
ture de l ’ innovation. Si une approche ‘ouverte ’  de l ’ innovation peut effectivement 
améliorer la profitabilité des firmes, non seulement cette amélioration n ’ est pas 
systématique, mais elle est toujours néfaste d ’ un point de vue social. Le régulateur 
pourra alors trouver là une raison de privilégier l ’ instauration d ’ un régime ‘fermé ’  
au détriment d ’ un régime ‘ouvert ’ .

Il existe bien sûr des limites au modèle que cet article a présenté, que plusieurs 
extensions pourront adresser. Une première extension consistera à endogénéiser 
le coût d ’ adoption s des utilisateurs de la communauté. Une seconde amélioration 
visera à considérer les niveaux d ’ appropriation α et β non plus comme des para-
mètres mais comme des variables déterminées stratégiquement par la firme et la 
communauté. Enfin, une troisième extension possible aura pour d ’ objet d ’ intro-
duire des règles de rémunération (à la manière de licences d ’ exploitation) ou de 
règles (ratios) de partage consécutives aux appropriations des efforts innovants, 
et d ’ analyser leur effet sur les niveaux d ’ efforts innovation et de bien-être social.

L ’ analyse des interactions stratégiques entre firmes et communautés ouvre de 
nouvelles pistes de recherche. Elle contribuera à la meilleure compréhension des 
incitations à innover sur des nouveaux marchés dans lesquels les organisations 
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diffèrent par leurs attentes quand elles développent des activités substituables. 
Elle apportera également de nouveaux éléments de réponse à l ’ identification des 
politiques d ’ innovation optimales dans ce cadre ; un enjeu certes complexe mais 
essentiel dans un souci de juste correction des défaillances de marché dans les 
secteurs hautement innovants.

annexe

Preuve de la proposition 7

Comme ∆2,1qF** ≥ 0 et ∆2,1qC** = 0, on trouve facilement que ∆2,1Q** ≥ 0. La démons-
tration est plus complexe quand il s ’ agit de traiter le cas du ‘basculement ouvert ’ . 

∆3,1Q** = ∆3,1qF** + ∆3,1qC** = 

 = 
12 2 2 1(1 ) (1 ) 1 (1 ) 4 (1 ) 4 (4 )
− −          a β α α β t β t t − − − − − − − −  . 

A partir de l ’ hypothèse 1c, on trouve que ∆3,1Q** ≥ 0 (∆3,1Q** ≤ 0) si et seulement 
si (1/ 4)(1 ) (2 ) (1 )≤ = − − + −  t t β α β•  ( (1/ 4)(1 ) (2 ) (1 )≥ = − − + −  t t β α β• ). On 
se souvient qu ’ on se retreint l ’ analyse à des niveaux de coûts de transport dont les 

niveaux sont donnés par )max (1/ 3) (1 ) ,(1/ 2) ;  ∈ − + − + + +∞   
2 2  (t β s s s a . 

Ainsi, si )2 2max (1/ 3) (1 ) ,(1/ 2) < − + − + + 
  (t β s s s a• , un effet anti-innovant 

s ’ applique toujours. Comparons tout d ’ abord les valeurs t• et 2(1/ 3) (1 )β s − + .  
On a  2 2(1/ 3) (1 ) (1/12) (1 ) 4 3(1 )(2 )β s t β s β α•   − + − = − + − − −   . 
En introduisant les variables X = 1 – β (X ∈ [0;1]) et Y = 1 – α (Y ∈ [0;1]), nous devons 
étudier le signe de 2(1/12) 3( 1) 4X X Y s + − + +   . Le discriminant du polynôme  
du second degré s ’ écrit 

23( 1) 4(1)(4 ) 3( 1) 4 3( 1) 4Y s Y s Y s   ∆ = − + − = + − + +      . 
Pour des valeurs de paramètres α et s définies telles que − <2 (4 / 3) s α,

2(1/12) 3( 1) 4 0X X Y s + − + + >    . Par conséquent, 2(1/ 3) (1 ) < − + t β s•  et un 
effet anti-innovant s ’ applique ici. Pour des valeurs de paramètres α et s définies 
telles que − <2 (4 / 3) s α > α, le polynôme admet deux solutions pour X, à savoir 
B1 = (1/2) 23( 1) 9( 1) 16Y Y s + − + −  < 0 et 

B2 = (1/2) 23( 1) 9( 1) 16Y Y s + − + −  > 1.
On a donc > − +2(1/ 3) (1 )t β s•    dans ce cas. Comparons dans un second temps 

les valeurs t• et 2(1/ 2) s s a − + + 
. 

On a (1/ 2) (1/ 4) 2 2 (1 )(3 )   − + + − = − + + − − − −   
2 2s s a t s s a β α β• . 
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On trouve que 2(1/ 2) s s a t• − + + >   si la valeur de a est suffisamment grande 
(précisément, (1/ 4)(1 )(3 ) (1 )(3 ) 4> − − − − − − +  a β α β β α β s  alors que 

2(1/ 2) s s a t• − + + <   pour une valeur de a suffisamment faible 
( (1/ 4)(1 )(3 ) (1 )(3 ) 4< − − − − − − +  a β α β β α β s ).
A partir de ces résultats, on montre que ∆3,1Q** ≤ 0 si

− <

− >

− >

(1/ 4)(1 ) (2 ) (1 ) ; ∈ − − + − +∞   

{2 (4 / 3)

2 (4 / 3)
(1/ 4)(1 )(3 ) (1 )(3 ) 4

2 (4 / 3)
(1/ 4)(1 )(3 ) (1 )(3 ) 4

s α

s α
β α β β α β s a

s α
β α β β α β s a

t β α β




− − − − − − + <   

 − − − − − − + >   



D ’ une manière analogue, on montre que ∆3,1Q** ≥ 0 si

max (1/ 3) (1 ) ,(1/ 2) ;(1/4)(1 ) (2 ) (1 ) ∈ − + − + + − − + −    

− >

( )2 2

2 (4 / 3)
(1/ 4)(1 )(3 ) (1 )(3 ) 4

s α
β α β β α β s a

t β s s s a β α β .





− − − − − − + >   


      
On peut aussi démontrer qu ’ un ‘basculement fermé ’  génère un niveau d ’ effort 
d ’ innovation agrégé plus important que celui consécutif à un ‘basculement ouvert ’  
(∆3,1Q** < ∆2,1Q**). Pour ce faire, on considère l ’ intervalle de définition de t mutuel-
lement compatible, soit ( )2max (1/ 3)(1 ),(1/ 2)t s s s a > + − + + 

. 

On a (1/ 3)(1 ) (1/12) 4 4 3(1 ) 3(1 )(2 ) + − = + − − − − − 
2s t s β β α• . 

En introduisant encore une fois les variables X = 1 – β (X ∈ [0;1]) et Y = 1 – α 
(Y ∈ [0;1]), on doit analyser le signe de 3X 2 + 3XY – 4 – 4s. Le discriminant du 
polynôme du second degré est ∆ = 9Y 2 + 12(4 + 4s) > 0 et ce polynôme admet deux 
solutions pour X, à savoir 

2
3 (1/ 6) 3 9 12(4 4 ) 0B Y Y s = − − + + <   et 

2
4 (1/16) 3 9 12(4 4 ) 1B Y Y s = − + + + > 

2
4 (1/16) 3 9 12(4 4 ) 1B Y Y s = − + + + >  . 

Ainsi, 3X 2 + 3XY – 4 – 4s < 0, (1/12) 4 4 3(1 ) 3(1 )(2 ) 0 + − − − − − > 
2s β β α  et 

t• < (1/3)(1 + s). Finalement, ∆3,1Q** < ∆2,1Q**.■
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abstract : Revisiting the work of Farrell and Saloner (1985, 1986) on the processes of 
technological adoption or choice of standard, this article analyzes the problems related to 
the timing of decisions and deepens the study of the inertia effect in these situations. We 
focus our analysis on the interaction of network effects and informational externalities 
to show that the information revelation, through its backward and forward effects, can 
in some cases eliminate inefficient inertia while all the literature on networks has mostly 
focused on the bandwagon effects systematically giving rise to momentum behaviors or 
more oftenly excessive inertia. In an incomplete information framework on agent prefer-
ences, we add to our model the possibility of a transitional incompatibility situation as well 
as any switching cost situation in such a way as to examine without bias and completely the 
impact of the dissemination of information on the adoption decisions of agents. Finally, 
some of our results on equilibrium strategies and optimality can be reinterpreted from the 
point of view of the heterogeneity of the population, in terms of preferences or ability to 
process information. Some types of agents that do not react to their environment will lead 
to a bias in the decisions of sophisticated agents and influence in a « disproportionate » 
way the result and the optimality of the game.

Keywords : network externality, informational externality, technology adoption, incomplete 
information, inertia, heterogeneity. 

résumé : Revisitant les travaux de Farrell et Saloner (1985, 1986) sur les processus d ’ adop-
tion technologique ou de choix de standard, cet article analyse les problèmes liés au timing 
des décisions et approfondit l ’ étude de l ’ effet d ’ inertie dans ces situations. Nous centrons 
notre analyse sur l ’ interaction des effets de réseau et des externalités informationnelles 
pour montrer que la révélation d ’ information, par ses effets backward et forward, peut dans 
certain cas éliminer l ’ inertie inefficiente alors que toute la littérature sur les réseaux a majo-

1 Université de Rennes, 7 place Hoche, 35065 Rennes.
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ritairement mis l ’ accent sur les effets de bandwagon donnant systématiquement lieu à des 
comportements d ’ entrainement ou surtout d ’ inertie excessive. Dans un cadre d ’ information 
incomplète sur les préférences des agents, nous autorisons la position d ’ incompatibilité 
transitoire ainsi que toute situation de coût de changement de manière à examiner sans 
biais et complètement l ’ impact de la diffusion d ’ information sur les décisions d ’ adoption 
des agents. Enfin, certains de nos résultats sur les stratégies d ’ équilibre et l ’ optimalité de ces 
dernières peuvent être réinterprétés à partir de l ’ hétérogénéité de la population, en termes 
de préférences ou de capacité à traiter l ’ information. Certains types d ’ agent ne réagissant 
pas à leur environnement vont entrainer un biais dans les décisions des agents sophistiqués 
et influencer de manière « disproportionnée » le résultat et l ’ optimalité du jeu.

mots-clés : externalité de réseau, externalité informationnelle, adoption technologique, 
information incomplète, inertie, hétérogénéité.

Jel Classification : C72, D62, D82.

introduction

Nous analysons dans cet article la présence d ’ effet d ’ inertie dans les décisions 
d ’ agents économiques pour l ’ adoption d ’ une technologie ou le choix d ’ un standard 
lorsque la date d ’ adoption (timing) est endogène. Dans ces situations, les agents 
peuvent devenir membres d ’ un « réseau » et bénéficier dans ce cas d ’ une externalité 
positive de réseau. Dans ce contexte, il est bien connu qu ’ un effet bandwagon peut 
affecter significativement les comportements d ’ adoption en créant un entrainement 
exagéré ou, plus souvent, une inertie excessive. Il est également souvent souligné 
que le biais défavorable à l ’ adoption, i.e. l ’ inertie, empêche le changement collec-
tif vers un nouveau standard pourtant considéré comme plus efficient2. Cet effet 
a notamment été mis en avant dans la littérature pour expliquer la domination de 
certains standards techniques, le cas le plus célèbre opposant les claviers Qwerty et 
Dvorak3. L ’ impact de cet argument théorique est également devenu de plus en plus 
important dans son application pratique aux politiques de la concurrence comme 
en témoigne l ’ usage qui en a été fait, par exemple dans le procès Microsoft (voir 
notamment Lopatka, & Page, 1995).

Dans leur article fondateur, Farrell et Saloner (1985) ont démontré l ’ existence 
systématique d ’ un tel effet d ’ inertie dans le choix de standard quand l ’ incertitude 
porte sur les préférences des agents4. L ’ émergence d ’ une nouvelle technologie est 
alors contrariée par la préséance et la base installée d ’ une plus ancienne. Dans leur 

2 Voir Shapiro et Varian (1998) et Rohlfs (2001).
3 Voir David (1985) et Liebowitz, Margolis (1990, 1994) à ce sujet.
4 Choi (1997) propose une analyse similaire lorsque l ’ incertitude porte sur la valeur intrinsèque 

de la nouvelle technologie et fournit ainsi un autre canal de diffusion pour l ’ inertie.
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modèle, les stratégies d ’ équilibre sont des stratégies bandwagon : les agents qui 
accordent le plus de valeur au nouveau standard sont prêts à l ’ adopter immédiate-
ment sans avoir besoin de bénéficier d ’ une externalité de réseau substantielle, alors 
que d ’ autres types d ’ agent vont systématiquement attendre pour voir s ’ il est valable 
de prendre le « train » en marche, enfin certains types d ’ agent ne se raccorderont 
jamais. Ainsi, il est possible que même si les agents ont un intérêt unanime pour 
le changement, on reste au final avec l ’ ancien standard parce que les agents ont un 
comportement attentiste (inertie symétrique). Par exemple, deux entreprises de 
caractéristiques identiques et favorables à l ’ adoption unanime d ’ une technologie 
peuvent être individuellement dissuadées de faire le premier pas pour entrer dans 
ce « réseau » technologique de peur de s ’ y retrouver seule et, de supporter, entre 
autres, l ’ intégralité des coûts d ’ apprentissage. Il est également possible que l ’ inertie 
provienne de la présence d ’ une forte proportion dans la population d ’ agents réfrac-
taires au changement (inertie asymétrique). Nous pensons que cette dominance de 
l ’ effet d ’ inertie est à son paroxysme dans les modèles de type Farrell et Saloner et 
que, dans une modélisation dynamique avec timing endogène, il existe au moins 
un équilibre pour lequel la révélation d ’ information induite par la dynamique du 
jeu permet un accès au réseau facilité pour certains agents ceci même en présence 
d ’ un coût de sortie du réseau (fini ou infini)5.

En effet, le modèle de Farrell et Saloner (1985) élude la dimension temporelle du 
problème en ne considérant que la position in fine des agents. Dans leur modèle, 
les gains sont déterminés indépendamment de la date d ’ adoption du standard6. Or, 
il peut y avoir des bénéfices et des coûts à une adoption précoce. En particulier, il 
pourrait être coûteux pour un agent de subir une incompatibilité avec les autres 
agents le temps que ceux-ci prennent la décision de le rejoindre.

La première contribution de cet article est donc d ’ intégrer explicitement la 
dimension temporelle des décisions. Dans ce but, nous introduisons une fonction 
de gain interim qui permet de tenir compte d ’ une incompatibilité transitoire et 
d ’ avoir une meilleure compréhension du processus de révélation d ’ information 
induit par la dynamique du jeu. Nous centrons notre analyse sur l ’ interaction des 
effets de réseau et des externalités informationnelles pour montrer que la révélation 
d ’ information, par ses effets backward et forward, peut dans certain cas éliminer 
l ’ inertie inefficiente alors que toute la littérature sur les réseaux a majoritairement 
mis l ’ accent sur les effets de bandwagon donnant systématiquement lieu à des 
comportements d ’ inertie excessive.

5 Concernant le problème pur de coordination, voir Dybvig et Spatt (1983) pour un mécanisme 
de coordination ou Gale (1995) pour l ’ influence de la durée des périodes de jeu et de la spécification 
des complémentarités stratégiques sur le comportement d ’ attente des agents.

6 Farrell et Saloner (1986) traitent ce problème de timing mais en information complète.
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Nous autorisons également toute situation de coût de changement (sortie sans 
coût, irréversibilité, coût fini) de manière à examiner sans biais et complètement 
l ’ impact de la diffusion d ’ information sur les décisions d ’ adoption des agents. Les 
situations de libre sortie ou intermédiaires entre cette dernière et l ’ irréversibilité 
sont assez peu exploitées dans la littérature des réseaux, la plupart des modèles 
s ’ inspirant de Farrell, Saloner optent pour l ’ irréversibilité des décisions (cf Choi, 
1997, par exemple). Au final, dans ces conditions, nous montrerons que l ’ effet 
d ’ inertie dans les équilibres du jeu n ’ est pas une fatalité.

Enfin, l ’ influence de l ’ hétérogénéité de la population sur les stratégies d ’ équi-
libres, les issues d ’ équilibre et l ’ optimalité de ces dernières, est examinée. Nous 
étudions d ’ abord L ’ impact d ’ une variation de l ’ hétérogénéité, ou de la distribu-
tion des types, sur l ’ externalité informationnelle. Enfin, certains de nos résultats 
sur les stratégies d ’ équilibre et l ’ optimalité de ces dernières peuvent être réinter-
prétés par rapport à l ’ influence d ’ agents myopes ou sophistiqués. Haltiwanger et 
Waldman (1985, 1991) ont proposé une nouvelle approche de l ’ hétérogénéité des 
agents lorsque cette hétérogénéité peut provenir de différences de préférences ou 
de capacité à traiter l ’ information. Dans leur terminologie, certains types d ’ agent 
ne réagissent pas à leur environnement pour prendre leur décision et sont qualifiés 
de naifs ou de non-réactifs alors que d ’ autres agents sophistiqués ou réactifs forment 
des anticipations pour prendre leur décision. Haltiwanger et Waldman montrent 
qu ’ en cas de complémentarités stratégiques, les décisions des agents non-réactifs 
vont entrainer un biais dans les décisions des agents sophistiqués et influencer de 
manière « disproportionnée » le résultat et l ’ optimalité du jeu. Cette perspective 
permettra d ’ obtenir un éclairage intéressant sur certains résultats tout en tenant 
compte du fait que des conclusions différentes peuvent apparaître du fait que notre 
modélisation ne correspond pas entièrement aux conditions d ’ applications des 
travaux d ’ Haltiwanger et Waldman.

Nous examinons d ’ abord l ’ influence du coût de changement sur les stratégies 
d ’ équilibres (section 2). Nous développons dans un premier temps un modèle de 
base dans lequel les agents ne supportent aucun coût de retour à leur situation ini-
tiale. Dans une deuxième étape, nous introduirons d ’ abord un coût de sortie infini 
ou fini quelconque pour montrer qu ’ à l ’ équilibre, de nombreux comportements 
sont envisageables, certains ne témoignant d ’ aucun effet d ’ inertie modérant ainsi le 
résultat de Farrell et Saloner qui se caractérise par un effet d ’ inertie inefficace. Même 
en interdisant le retour à la situation initiale ou en introduisant un coût (fini) de 
changement, les équilibres bayésiens obtenus ne donnent pas toujours lieu à des com-
portements attentistes de la part des agents. Enfin, la section 3 traite de l ’ influence 
de l ’ hétérogénéité sur les stratégies d ’ équilibres. Nous étudions la robustesse des 
équilibres caractérisés dans les sections précédentes lorsque la composition de la 
population d ’ agents est modifiée. Dans la dernière section, nous donnons une vision 
unifiée des résultats selon la grille de lecture fournie par Haltiwanger et Waldman.
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1. inertie et coût de changement

1.1. le modèle de base sans coût de sortie

Nous développons le modèle de base et nous décrivons rapidement les hypothèses 
de notre modèle ainsi que les résultats basiques concernant les équilibres. Notons 
que ce modèle se singularise par rapport au reste de la littérature en ce qu ’ il consi-
dère comme support de l ’ information un ensemble discret de types de joueurs et 
non pas un continuum de types : l ’ avantage du cadre continu est de donner des 
résultats techniquement élégants mais son inconvénient principal est de rendre 
impossible, à notre connaissance, la caractérisation d ’ équilibres bayésiens parfaits 
pour des coûts de changement finis7.

Considérons un réseau dont la « clientèle » potentielle est constituée de deux 
agents qui peuvent chacun être de trois types8 : un type supérieur qui de toute 
façon veut bénéficier du raccordement, un type inférieur qui de toute façon ne voit 
aucun intérêt à se raccorder et un type intermédiaire qui préférerait se raccorder 
s ’ il était sûr que l ’ autre usager veuille se raccorder mais qui opterait pour le non-
raccordement s ’ il était certain que l ’ autre agent ne veuille pas se raccorder. Pour 
chaque usager i la caractéristique θi d ’ intérêt du raccordement est donc susceptible 
de prendre trois valeurs : θ, θ et θ, telles que θ < θ < θ.

Chaque usager potentiel ne connaissant qu ’ en probabilité le type de l ’ autre, 
l ’ information de chacun est incomplète. Autrement dit, la valeur prise par θi est une 
information privée θj, j ≠ i, de l ’ usager i qui ne connaît pas l ’ information privée de 
l ’ autre usager. On suppose pour simplifier que les distributions de probabilités de θi 
et θj sont indépendantes et que chaque valeur a la même probabilité d ’ apparition, 
1
3

. Cette distribution uniforme sur les types d ’ agent est connaissance commune.

Chacun de ces deux usagers est en mesure de retirer de son rattachement au 
réseau une utilité ui qui dépend premièrement de son type θi, θi ∈ Θi, deuxièmement 
du fait que l ’ autre usager est lui-même raccordé ou non et enfin du prix qu ’ on lui 
demande en contrepartie de ce rattachement. On pose

 
0

2 , ,
i i

i

si i n’est pas raccordé
u θ p

θ p si i et j i j sont tous deux raccordés


= −
 − ≠

si i est raccordé seul  (1)

De plus, par hypothèse sur les types :

7 Voir Malin (2017) pour une résolution du cas continu avec irréversibilité de l ’ adoption.
8 On peut montrer que nos conclusions peuvent être généralisées pour un nombre quelconque 

d ’ individus.
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 – lorsque θi = θ, l ’ usager i n ’ est pas intéressé par le raccordement, même si l ’ autre 

usager se raccorde, i.e. 1
2

θ p< ,

 – lorsque θi = θ, l ’ usager i se raccorde même si l ’ autre usager ne se raccorde pas, 
i.e. p < θ.

 – lorsque θi = θ, l ’ usager i a intérêt à se raccorder si et seulement si l ’ autre usager 

se raccorde, i.e. 1
2

θ p<  < θ < p.

Enfin, chaque usager doit décider, indépendamment de ce que décide l ’ autre, 
s ’ il se raccorde ou non. Le jeu constituant est typiquement un jeu bayésien 
de coordination. Dans ce jeu, nous avons ainsi deux équilibres : un équilibre 
de première variété dans lequel les types intermédiaires se raccordent et un 
équilibre de seconde variété dans lequel les usagers de type intermédiaire ne se 
raccordent pas.

Proposition 1. Si 3 ,
5

p pθ  ∈ 
 

 , il existe un équilibre bayésien (première variété) avec 

stratégie pure de raccordement des joueurs de type intermédiaire.

Si 1 3,
2 4

p pθ  ∈ 
 

 , il existe un équilibre bayésien (deuxième variété) avec stratégie 

pure de non-raccordement des joueurs de type intermédiaire.

Si 3 3,
5 4

p pθ  ∈ 
 

 , ces deux équilibres co-existent.

Considérons maintenant la répétition du jeu constituant. Chaque partie est 
jouée simultanément. Au début de la seconde étape, avant d ’ arrêter sa décision, 
chaque usager a le loisir d ’ observer le choix effectué par l ’ autre usager à la pre-
mière étape. L ’ information privée de chacun reste cependant la propriété exclusive 
de l ’ agent. Seule l ’ observation de la décision de première étape réduit l ’ incer-
titude sur le type du joueur qui l ’ a prise et dans certains cas révèle même sans 
ambiguïté son type. Nous développons pour l ’ instant un modèle dans lequel les 
agents sortent du réseau sans coût de retour à leur situation initiale. Cette hypo-
thèse nous positionne donc à l ’ extrême opposé du modèle de Farrell et Saloner 
(1985), dans lequel le coût de retour (switching cost) est infini, cela se traduisant 
par le fait, qu ’ un agent, une fois « raccordé » au réseau, le reste définitivement. 
Aucune de ces deux hypothèses ne se justifie plus qu ’ une autre, seul le choix 
d ’ une application spécifique peut permettre de retenir la plus pertinente. Ainsi, 
ce coût de retour à la situation initiale est nul pour les abonnés de nombreux 
réseaux de télécommunications, qui n ’ ont qu ’ à résilier leur contrat. Par contre, 
les entreprises qui remettraient en cause le choix d ’ une technologie de production 
pourraient subir un coût très élevé de démantèlement et de remise en place de 
l ’ ancien procédé de production.
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On précise les différentes sortes d ’  équilibre (en stratégies pures) que l ’ on peut 
mettre en œuvre dans cette situation. La répétition du jeu constituant possède deux 
variétés d ’  équilibres parfaits symétriques en stratégies pures selon la valeur du type 
intermédiaire θ 9. On appelle dans le jeu répété : équilibre de première variété les 
équilibres où à la première période les usagers de type intermédiaire se raccordent 
et équilibre de seconde variété les équilibres où à la première période les usagers 
de type intermédiaire ne se raccordent pas10.

Les couples de stratégies de première variété spécifient les comportements sui-
vants :

 – à la première étape un usager du type intermédiaire ou supérieur se raccorde, 
et un usager du type inférieur ne se raccorde pas;

 – à la seconde étape :
•	 un usager qui ne s ’ est pas raccordé à la première étape et qui constate que 

l ’ autre usager ne s ’ est pas raccordé, ne se raccorde à la seconde étape que 
s ’ il est de type supérieur;

•	 un usager qui ne s ’ est pas raccordé à la première étape et qui constate que 
l ’ autre usager s ’ est raccordé, se raccorde lui-même à la seconde étape s ’ il est 
du type intermédiaire ou supérieur, mais ne se raccorde pas s ’ il est du type 
inférieur;

•	 un usager qui s ’ est raccordé à la première étape et qui constate que l ’ autre 
usager ne s ’ est pas raccordé, ne se raccorde à la seconde étape que s ’ il est de 
type supérieur;

•	 un usager qui s ’ est raccordé à la première étape et qui constate que l ’ autre 
usager s ’ est aussi raccordé, se raccordera lui-même à la seconde étape s ’ il 
est du type intermédiaire ou supérieur, mais ne se raccordera pas s ’ il est du 
type inférieur.

Les équilibres de la seconde variété prescrivent aux usagers de type intermé-
diaire et inférieur de ne pas se raccorder à la première étape et aux usagers de type 
supérieur de se raccorder, par définition. Les comportements spécifiés à la seconde 
étape par les stratégies se caractérisent essentiellement de cette façon : lorsque 
l ’ un seulement des usagers s ’ est raccordé à la première étape les deux usagers se 
raccordent à la seconde étape s ’ ils sont de type intermédiaire ou supérieur.

Proposition 2. Si 5 ,
9

p pθ  ∈ 
 

 , il existe un équilibre bayésien parfait de première 

variété (avec stratégie pure de raccordement des joueurs de type intermédiaire en 
première étape).

9 On peut montrer qu ’ il n ’ existe pas d ’ autres équilibres en stratégies pures, en particulier asy-
métriques.

10 Il y a en réalité plusieurs genres d ’ équilibres de première variété et de seconde variété qui ne se 
distinguent que par des actions différentes à des ensembles d ’ information atteints avec probabilité 
nulle à l ’ équilibre.
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Si 1 5,
2 7

p pθ  ∈ 
 

 , il existe un équilibre bayésien parfait de deuxième variété (avec 

stratégie pure de non-raccordement des joueurs de type intermédiaire en première 
étape).

Si 5 5,
9 7

p pθ  ∈ 
 

 , ces deux équilibres co-existent.

Ces différentes variétés d ’ équilibres donnent lieu en probabilité à de nombreuses 
trajectoires de la taille du réseau (expansion, régression, stagnation). La révélation 
d ’ information impliquée dans ces équilibres est à la base de la dynamique et joue 
toujours dans le sens des intérêts des agents.

effet d ’ inertie à l ’  équilibre
Lorsqu ’ il y a libre sortie du réseau, il existe un équilibre (de première variété) sans 
effet d ’ inertie puisque tous les agents intéressés (de types intermédiaire ou supé-
rieur) accèdent au réseau dès le début du jeu.

En revanche, l ’ équilibre de deuxième variété pourrait être considéré comme 
un équilibre à stratégie bandwagon dans notre spécification. Les agents les plus 
intéressés par l ’ accès au réseau sont les agents de type θ. Ils se raccordent au réseau 
dès le début du jeu sans avoir besoin de l ’ assentiment d ’ autres agents (car θ > p). 
Les agents de type θ sont eux susceptibles d ’ accéder au réseau mais vont attendre 
la deuxième étape pour le faire et seulement si l ’ autre joueur s ’ est raccordé en 
première étape. Enfin, les agents de type θ ne se raccordent jamais.

Il est donc intéressant de noter que même en l ’ absence d ’ engagement ferme 
(sans accès irréversible ou sortie coûteuse du réseau) de la part des joueurs, ainsi 
que sans effet de réseau sur la situation initiale, il peut exister à l ’ équilibre un effet 
d ’ inertie : certains joueurs n ’ accèderont au réseau que s ’ ils ont pu constater l ’ accès 
d ’ autres individus.

Nous allons maintenant étudier l ’ extension de notre modèle de base, en consi-
dérant dans un premier temps (section 1.2) une situation d ’ irréversibilité de l ’ accès 
au réseau (coût de changement infini), puis dans un deuxième temps (section 1.3) 
le cas d ’ une sortie possible du réseau avec un coût fini quelconque. La question 
est de savoir si l ’ addition d ’ une contrainte plus ou moins serrée d ’ engagement va 
renforcer la présence de l ’ effet d ’ inertie pour peut-être éliminer les équilibres avec 
raccord immédiat des joueurs de type intermédiaire.

1.2. irréversibilité des décisions d ’ accès au réseau

Le coût de sortie du réseau est à présent infini. Le cadre d ’ analyse est ici beaucoup 
plus classique puisque c ’ est celui choisi par la plupart des modélisations, e.g. Far-
rell et Saloner (1985, 1986), Choi (1997). Une fois raccordé au réseau, un agent 
n ’ a plus la possibilité d ’ en sortir. Nous allons dans un premier temps voir ce que 
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cela implique sur les gains des joueurs pour tous les profils de décisions et pour 
toutes les histoires du jeu. Puis, nous donnerons les conditions sur les valeurs du 
type intermédiaire qui caractérisent les équilibres bayésiens parfaits. Nous pour-
rons alors constater qu ’ il n ’ y a pas que des stratégies à effet d ’ entrainement jouées 
à l ’ équilibre.

Les gains de première période sont donnés par :
•	 Première période :

 j
i  0  1

0 0, 0 0, θj – p

1 θi – p, 0 2θ – p

Il n ’ y a pas ici de changement par rapport aux gains de première période d ’ un 
jeu avec possibilité de sortie sans frais.
•	 Les gains de deuxième période pour les quatre histoires du jeu sont :

 – suite à (di, dj) = (1, 1) : Les deux joueurs sont « condamnés » à rester dans le 
réseau.

 j
i 0  1

0 0, 0 0, θj – p

1 θi – p, 0 2θ – p

 – suite à (di, dj) = (1, 0) : Seul le joueur doit prendre une décision.
 j

i  0  1

0 0, 0 0, θj – p

1 θi – p, 0 2θ – p

 – suite à (di, dj) = (0, 1) : Seul le joueur doit prendre une décision.
 j

i 0  1

0 0, 0 0, θj – p

1 θi – p, 0 2θ – p

 – suite à (di, dj) = (0, 0) :
Il suffit de reprendre les gains de la matrice de première période.

Nous allons maintenant étudier quelles sont les conditions soutenant les deux 
équilibres bayésiens parfaits suivants :
•	 le premier avec non raccordement des agents de type intermédiaire au début 

du jeu et accès en deuxième période si l ’ autre joueur s ’ est raccordé en pre-
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mière étape. C ’ est donc l ’ analogue de l ’ équilibre de bandwagon (ou avec effet 
d ’ entrainement);

•	 le deuxième avec raccordement des agents de type intermédiaire en début de jeu.
L ’ objectif est de montrer que parallèlement à l ’ équilibre bandwagon attendu, il 

existe d ’ autres situations d ’ équilibre sans effet d ’ inertie ou avec un effet amoindri 
même dans une situation a priori plutôt favorable à l ’ attentisme.11

1.2.1. l ’ equilibre bandwagon

Nous analysons les conditions d ’ existence d ’ un équilibre bandwagon dans lequel les 
individus indécis quant à leur accès au réseau, attendent de voir si d ’ autres ont pris 
le « risque » de se raccorder en première étape, pour à leur tour se joindre au réseau.

définition 1. On appelle couple de stratégies bandwagon les couples (γ1*, γ2*) sui-
vants :

 – à la première étape

∀i = 1, 2, γi*
1 = 1 1    

0    
i

i

si θ θ
γ

sinon

 == 




 – à la seconde étape
•	 Pour (di

1, dj
1) = (0, 0)

γh*
2 = 1 1    

0    
i

i

si θ θ
γ

sinon

 == 


  h = 1, 2

•	 Pour (di
1, dj

1) = (0, 1)

γi*
2 = 2 1     { , }

0    
i

i

si θ θ θ
γ

sinon

 ∈= 






∀θj = θ, θ, θ, γj*
2(θj) ≡ 1.

•	 Pour (di
1, dj

1) = (1, 1)

∀j = 1, 2, ∀θj = θ, θ, θ, γj*
2(θj) ≡ 1.

Proposition 3. (equilibre bandwagon) Si 1 5,
2 7

p pθ  ∈ 
 

 , il existe un équilibre bayé-

sien parfait avec stratégie pure de non-raccordement en première période des joueurs 
de type intermédiaire et raccordement en seconde étape de ces joueurs uniquement si 
l ’ autre joueur s ’ est raccordé en première étape.

11 Il y a sans doute d ’ autres équilibres dans ce jeu mais nous concentrerons notre attention sur des 
stratégies de première période contrastées : adoption ou non-adoption.
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Preuve : Voir Annexes disponibles sur demande.
Il est à noter que l ’ irréversibilité (ou l ’ introduction d ’ un coût de changement 

infini) n ’ apporte rien de nouveau sur les conditions d ’ équilibre sans raccorde-
ment du type intermédiaire par rapport à la situation de sortie libre. L ’ équilibre 
bandwagon émerge donc indépendamment de la possibilité ou non de revenir à la 
situation initiale.

1.2.2. l ’ equilibre de raccordement

Il existe aussi des équilibres avec raccord des joueurs de type intermédiaire dès la 
première période lorsque le coût de sortie du réseau est infini.

Nous nous limiterons à l ’ étude de l ’ existence de l ’ équilibre, dénommé équilibre 
de raccordement, défini ci-dessous (et qui diffère de l ’ équilibre précédent par la 
seule composante de première étape) :12

 – à la première étape

∀i = 1, 2, γi*
1 = 2 1     { , }

0    
i

i

si θ θ θ
γ

sinon

 ∈= 






Proposition 4. (equilibre de raccordement) Il existe un équilibre bayésien parfait 
avec stratégie pure de raccordement en première période des joueurs de type intermé-

diaire lorsque le coût de sortie du réseau est infini, pour 2 ,
3

p pθ  ∈ 
 

 .
Preuve : Voir Annexes disponibles sur demande.
Même en présence d ’ un coût infini de retour à la situation initiale, on peut 

observer à l ’ équilibre, le raccordement des individus de type intermédiaire au 
début du jeu.

Cette description de deux équilibres de ce jeu (qui en possèdent encore d ’ autres) 
montre sans surprise que dans une situation d ’ irréversibilité de l ’ entrée dans le 
réseau, l ’ effet d ’ inertie peut jouer au travers de la stratégie préconisée à l ’  équi-
libre bandwagon. Mais, l ’ inertie n ’ est pas le seul résultat possible (équilibre de 
raccordement). Cela constitue une singularité par rapport au modèle de Farrell et 
Saloner qui ne possède que le seul équilibre bandwagon13. Bandwagon et inertie 
ne sont donc pas une fatalité même dans un contexte défavorable pour l ’ adoption 
(information incomplète).

12 Nous ne cherchons pas tous les équilibres avec raccord des joueurs de type intermédiaire en 
première période, mais simplement à montrer qu ’ il existe une alternative à l ’ équilibre bandwagon.

13 Cette unicité de l ’ équilibre est due au choix d ’ un continuum de types.
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1.3. Possibilité de sortie du réseau avec coût de changement

Nous allons maintenant étudier le cas intermédiaire entre la libre sortie du réseau 
et l ’ irréversibilité de l ’ accès. A notre connaissance, cette situation est assez peu 
exploitée dans la littérature. Elle peut être interprétée comme le paiement à l ’ entrée 
du réseau d ’ un prix plus élevé pour les non-membres que pour les agents déjà 
membres du réseau, auquel cas, il serait coûteux de sortir du réseau, pour peut-être 
y revenir, à cause de la perte du différentiel des tarifs14.

On introduit un coût de retour à la situation initiale c (switching cost) avec c > 0. 
On a les modifications suivantes des gains :
•	 Gains de première période :

 j
i  0  1

0 0, 0 0, θj – p

1 θi – p, 0 2θ – p

•	 Gains de deuxième période :
 – suite à (di, dj) = (1, 0)

 j
i  0  1

0 –c, 0 –c, θj – p

1 θi – p, 0 2θ – p

 – suite à (di, dj) = (1, 1)

 j
i  0  1

0 –c, –c –c, θj – p

1 θi – p, –c 2θ – p

 – suite à (di
1, dj

1) = (0, 0), on retrouve les gains de première période.

On ne va pas chercher à décrire tous les équilibres de ce jeu. Il existe dans le jeu 
avec coût infini des équilibres avec raccord ou non-raccord des joueurs de type 
θ; on observe également dans le jeu à coût nul l ’ existence de ces deux catégories 
d ’ équilibres. Le graphe de la correspondance E des équilibres de Nash est fermé et 
lorsque le paramètre c varie, il n ’ y a pas de réduction de l ’ ensemble des équilibres 
en passant à la limite. Cependant, la correspondance E n ’ est pas nécessairement 

14 Par exemple, le prix du raccordement à un réseau de télécommunications est en général plus 
élevé que l ’ abonnement à acquitter une fois raccordé.
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continue et il peut y avoir des équilibres supplémentaires, par exemple aux valeurs 
limites de c (c = 0 ou c infini) par rapport à l ’ ensemble d ’ équilibres pour une valeur 
intermédiaire de c. Il est donc nécessaire d ’ examiner en dehors du coût nul ou 
infini le cas d ’ un coût intermédiaire. On admettra que cette diversité est présente 
dans le jeu avec coût fini. Nous allons en fait négliger l ’ étude des équilibres de non-
raccord en première étape pour nous concentrer plutôt sur la mise en évidence des 
conditions soutenant les équilibres avec raccord des joueurs de type intermédiaire 
en première étape. L ’ idée est de considérer l ’ influence de la variation du coût de 
sortie du réseau sur le comportement de raccord à l ’ équilibre en première période 
et d ’ examiner de façon sommaire la continuité du graphe de l ’ équilibre. Dans un 
premier temps, nous nous intéresserons à un équilibre fortement crédible pour de 
faibles valeurs du coût (avec pour cas limite le coût nul). Puis, nous traiterons d ’ un 
équilibre soutenu pour de fortes valeurs du coût (avec pour cas limite le coût infini).

1.3.1. equilibre de première variété : cas d ’ un coût de changement faible

On va s ’ intéresser aux conditions d ’ existence d ’ un équilibre de première variété 
(avec raccord des agents de type θ en première période) mis en évidence lorsque 
le retour à la situation initiale se faisait librement (coût de changement nul).

Proposition 5. (equilibre de Première variété)
•	 Il existe un équilibre de première variété, avec présence de coûts de sortie du 

réseau, pour 5 ,
9 9

cp p cθ  ∈ + − 
 

  , avec 2
5
pc < .

•	 L ’ équilibre de Nash est parfait sur l ’ intervalle suivant de valeurs de θ :  
2 ,
3

p p c − 
 

, avec 
3
pc < .

Preuve : Voir Annexes disponibles sur demande.
Lorsque le coût de changement c tend vers 0, on retrouve les conditions de 

crédibilité et de non-déviation de l ’ équilibre de première variété dans le cas avec 
sortie « libre ».

1.3.2. equilibre de raccordement : cas d ’ un coût de changement élevé

On va s ’ intéresser aux conditions d ’ existence de l ’ équilibre de raccordement défini 
dans la section 3, mais cette fois-ci, en considérant un coût de retour à la situation 
initiale qui n ’ est pas nécessairement infini. L ’ équilibre précédent permettait de 
faire le lien avec le cas sans coût de sortie, l ’ étude de cet équilibre de raccord va, 
pour sa part, s ’ attacher aux fortes valeurs du coût avec pour cas particulier le coût 
infini de changement.

Rappelons qu ’ une stratégie de raccordement diffère d ’ une stratégie de première 
variété en ce qu ’ elle spécifie une action différente à un joueur de type intermédiaire 
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dans une situation où seul cet agent s ’ est raccordé : le raccord pour la première 
de ces stratégies, le non-raccord pour l ’ autre. La stratégie de raccordement n ’ était 
soutenue à l ’ équilibre que dans le cas d ’ une adoption irréversible.

Proposition 6. (equilibre de raccordement)
•	 Il existe un équilibre de raccordement, avec présence de coûts de sortie du réseau, 

pour θ > p – c si 
3
pc < , ou bien pour 2

3
pθ >  si 

3
pc > .

•	 L ’ équilibre de Nash est parfait pour les valeurs de θ ∈ (p – c, P) si 
2
pc < ; il est 

toujours parfait sinon ( ,
2
p pθ  ∈ 

 
  et 

2
pc < ).

Preuve : Voir Annexes disponibles sur demande.
En conclusion :

•	 Pour de fortes valeurs du coût (
3
pc < ), on retrouve le résultat de la section 

précédente qui traitait d ’ un coût infini. Il est possible que des agents de type 

intermédiaire (pour des valeurs assez élevées 2
3

pθ > ) se raccordent à l ’ équi-

libre en première période. Il n ’ y a donc pas nécessairement d ’ effet d ’ inertie.
•	 Cet équilibre de raccord tel qu ’ il a été défini plus haut n ’ existe qu ’ en présence 

de coût de changement (fini ou infini), la présence de coûts de changement 
ne réduit donc pas l ’ ensemble des équilibres bayésiens parfaits.

2. Hétérogénéité et dynamique

2.1. Hétérogénéité et externalité informationnelle

Nos résultats ont été obtenus pour une spécification particulière (uniforme) de la 
distribution des types d ’ agents. Nos conclusions reposent ainsi sur l ’ hypothèse 
qu ’ a priori, un individu a autant de chances d ’ être de l ’ un des trois types possibles, 
ou encore que la population d ’ usagers potentiels est composée à parts égales des 
trois types d ’ agents. Nous devons donc vérifier la robustesse de nos résultats quali-
tatifs par rapport à la composition de la population, c ’ est-à-dire son hétérogénéité.

Il serait en particulier intéressant de savoir si la proportion d ’ agents réfractaires 
au réseau peut jouer sur le développement du réseau. Cette influence n ’ est en fait 
pas univoque dans la mesure où la décision d ’ accès au réseau dépend de l ’ externa-
lite potentielle du nombre de raccordés (donc négativement du nombre d ’ agents 
réfractaires) mais également de l ’ externalité informationnelle. Or, selon la straté-
gie d ’ équilibre considérée, les agents de type réfractaire révèlent rapidement leur 
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vraie nature ce qui accroît donc la révélation d ’ information. La même révélation se 
produit pour les agents de type enthousiaste pour certaines stratégies d ’ équilibre.

On se limitera ici à l ’ influence de l ’ hétérogénéité de la population sur le seul 
équilibre de première variété en stratégies pures. On sait, que pour une distribution 
uniforme, une externalité informationnelle est à l ’ oeuvre dans les équilibres de 
première variété permettant le raccord au début du jeu pour de plus faibles valeurs
θ de par rapport à p :

 
5 '
9

pconditiond adoptionendébutdejeuré éθ pét>  condition d ’ adoption en début de jeu répété (2)

 3 '
5

pconditiond adoptionpour jeusimul anéθ t> ≤  condition d ’ adoption pour le jeu simultané (3)

Jeu constituant
Soit la distribution discrète (non dégénérée) de forme générale sur les types des 
agents:

0, 0, 0π π π> > > .

Il existe un équilibre de raccordement (première variété) soutenu pour certaines 
valeurs du type θ. Ainsi, les types intermédiaires se raccordent à l ’ équilibre si et 
seulement si:

 ( ) 12( )πθ p π π −
> + +

  (4)

Jeu répété
Nous passons à présent à la répétition de cette situation de choix d ’ accès simultané. 
Il s ’ agit de savoir si le fait de ne pas contraindre la distribution à un cas particulier 
peut modifier la nature des équilibres et, notamment, faire disparaître ou distordre 
l ’ externalité informationnelle qui rend dans certains cas l ’ accès des agents de type 
intermédiaire plus facile en début de jeu (cf section 6).

Cet équilibre est soutenu par un intervalle de valeurs du type intermédiaire 
(les agents de type intermédiaire θ sont les seuls à devoir réellement prendre une 
décision, les agents d ’ autres types ayant une stratégie dominante).

Condition d ’ équilibre
On va étudier les modifications possibles induites par l ’ introduction d ’ une distri-
bution différente pour ce type d ’ équilibre de première variété15.

15 Les modifications observées pour ce type d ’ équilibre sont qualitativement les mêmes pour 
l ’ autre équilibre de seconde variété, le rôle des types θ  et θ étant inversé.
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On note di la décision de première étape du joueur i, di ∈ {0,1}, et πi
di la proba-

bilité a posteriori du joueur j sur le type du joueur i. On a les révisions suivantes 
des croyances :

Suite à di = 0 :
0 0 01, 0i i iπ π π= = =

Suite à di = 1 :

11 10, , .ii i
π ππ π π

π π π π
= = =

+ +




 

Dans ce cas, on peut montrer que la condition de non déviation de la stratégie 
d ’ équilibre de première variété est16 :

 

1
4 4
π πθ p

π π π
+ + 

>  + + 





 (5)

Hétérogénéité et externalité informationnelle
A présent, pour évaluer l ’ influence du degré d ’ hétérogénéité sur l ’ externalité infor-
mationnelle , nous allons associer à l ’ intensité de cette externalité l ’ écart entre la 
valeur d ’ accès à l ’ équilibre du jeu répété et celle du jeu constituant. Il s ’ agit de 
comparer l ’ écart entre la valeur du seuil d ’ accès du type intermédiaire du jeu simul-
tané et la valeur du seuil d ’ accès du jeu répété (à l ’ équilibre de première variété).

D ’ une part, la comparaison nous donne :

< + + <( ) 11 2( )                 1     (       )
4 4
π πp p π π π puisque π est toujours véri�ée

π π π
−+ +

+ +






La valeur d ’ accès à l ’ équilibre en début du jeu répété est toujours inférieure 
à celle du jeu constituant, l ’ externalité informationnelle ne disparaît donc pas, au 
sens où la répétition permet toujours aux agents de type intermédiaire d ’ accéder 
à l ’ équilibre au réseau pour une valeur-seuil (fonction du prix d ’ accès p) plus faible 
qu ’ en situation de jeu simultané, ceci quelque soit l ’ hétérogénéité de la population 
considérée.

D ’ autre part, considérons l ’ écart entre ces deux valeurs-seuil d ’ accès, noté EX 
et fonction des proportions des différents types de joueurs dans la population :

 
1 1( , , ) 2( )

4 4
π πEX

π π π
− + +

= + + −   + +


 



π π π π π π  (6)

Si l ’ existence de l ’ externalité informationnelle ne dépend pas de la distribution 
(ou du degré d ’ hétérogénéité) choisie, l ’ intensité de cette externalité en dépend 

16 On retrouve bien sûr 5
9

p pour le cas particulier de la distribution uniforme.
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probablement. En étudiant cet écart, on va quantifier l ’ impact de variation d ’ hétéro-
généité de la population sur le gain apporté par la répétition, en terme d ’ acquisition 
d ’ information, par rapport au jeu constituant (diminution de la valeur minimale 
d ’ accès).

Dans l ’ analyse de l ’ influence du choix de la distribution sur cet écart, nous ne 
disposons cependant que d ’ un seul degré de liberté : on ne peut qu ’ évaluer l ’ effet π 
de et en déduire l ’ effet de 1π π π+ = − . Pour ce type d ’ équilibre de première variété, 
on peut considérer que π représente la proportion d ’ individus défavorables au 
réseau et 1π π π+ = −  la proportion d ’ agents favorables à l ’ accès au réseau. L ’ hétérogénéité 
va donc se traduire ici par un partage de la population en deux sous-populations 
d ’ intérêts opposés concernant le raccordement au réseau17.

 1 2( , , ) ( ) (2 )
4 3

πEX
π

− −
= = − −

−
π π π EX π π  (7)

Déterminons le sens de variation de l ’ écart par rapport à π :

2            0 7 16 8 0= − = ⇔ − + =2 2

1 2
(2 ) (4 3 )

EX EXet π π
π π π π

∂ ∂
∂ − − ∂

Ce polynôme en π possède une seule racine réelle positive comprise entre 0 et 1 :

16 32΄ 0,74
14

π −
= 

d ’ où le sens de variation de l ’ externalité :

0 ]< ⇔ ∈ > ⇔ ∈ = ⇔ =
EX EX EX
π π π

∂ ∂ ∂
∂ ∂ ∂

π π π π et π π,́ 1[ , 0 ]0, ΄[            0 ΄

Nous observons donc que la présence (en proportion) de nombreux agents réfrac-
taires à l ’ accès au réseau a deux effets qui peuvent jouer en sens opposés (voir 
graphique 1) :
•	 jusqu ’ à un certain point, cela joue en faveur de la révélation d ’ information sur 

la valeur privée des individus pour le réseau. Cela va donc favoriser, non pas 
nécessairement l ’ accès, mais la situation des agents de type intermédiaire (qui, 
par exemple, ont peu de chances de se retrouver seul raccordés au réseau). Même 
si la proportion de type θ est forte (jusqu ’ à ), lorsque cette proportion augmente 
(entre 0 et ΄π ), l ’ externalité est de plus en plus forte, ce qui est normal puisque 

17 Pour l ’ étude symétrique de l ’ équilibre de seconde variété, on aurait ainsi considéré le découpage 
θ  et (θ, θ).
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dans les équilibres de première variété, les types θ sont les seuls à jouer systé-
matiquement le non-raccord (notamment en première période), les joueurs de 
type θ acquièrent ainsi rapidement l ’ information sur les réalisations des types 
des autres joueurs.

•	 cela diminue l ’ importance de l ’ externalité de réseau « moyenne » contenue 
dans le calcul d ’ espérance de gain et risque donc de freiner le raccordement 
des agents de type intermédiaire. Ainsi, lorsque la distribution est fortement 
disymétrique, avec une très forte proportion de type inférieur θ (π > ΄π , soit plus 
des trois-quart des individus), l ’ apport en gain de la répétition est de moins en 
moins important lorsque la proportion d ’ individus θ augmente.

2.2. influence des agents non-réactifs sur l ’ équilibre du jeu

Nous avons vu dans la section précédente comment la composition hétérogène de 
la population pouvait influencer la révélation d ’ information. Nous revenons à pré-
sent sur l ’ interprétation, évoquée en introduction, en terme de rationalité limitée 
ou de réaction de certains types d ’ agents proposée par Haltiwanger et Waldman 
(1985, 1991) pour examiner comment l ’ hétérogénéité de la population d ’ agents 
peut jouer sur l ’ issue d ’ équilibre.

Notons N0
s, N1

s le nombre d ’ agents qui prennent la décision ou quand tous les 
agents sont sophistiqués (la proportion d ’ agents θ est p = 1). Notons également 
N0

n, N1
n le nombre d ’ agents qui prennent la décision ou quand tous les agents sont 

non-réactifs (la proportion d ’ agents θ est p = 0).

Graphique 1. Hétérogénéité et externalité informationnelle
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Dans notre cadre d ’ analyse, les agents de type θ sont les agents sophistiqués 
ou réactifs puisqu ’ ils prennent leur décision en anticipant le comportement des 
autres joueurs conditionnellement à l ’ information disponible sur les types de ces 
joueurs (croyances a priori et révision bayésienne). Les agents de type θ et θ sont 
en revanche naïfs ou non-réactifs puisqu ’ ils reproduisent le même type de com-
portement indépendamment du contexte de jeu et des externalités potentielles. 
Leur rationalité limitée les conduit à extrapoler toujours de la même façon, très 
pessimiste ou très optimiste, le développement du réseau.

Proposition 7. (Haltiwanger & Waldman, 1985, 1991) Dans un cadre de com-
plémentarité stratégique, les agents naïfs ont un impact disproportionné sur l ’ issue 
d ’ équilibre. Soit Nj le nombre d ’ agents qui choisissent la décision j, j = 0, 1, Nj , res-
semble plus à Nj

n que ce qu ’ indique la distribution de la population :

 (1 )n s s n
j j j j jN N N pN p N≥ ⇒ ≥ + −

≤ ≤
 (8)

Les décisions des agents non-réactifs sont biaisées en défaveur (ou en faveur) 
du réseau. Les agents sophistiqués anticipant ce biais « compensent » en adaptant 
leur comportement et au final renforcent d ’ une certaine manière le biais en ques-
tion puisqu ’ ils adoptent le même type de comportement. Ce résultat ne s ’ applique 
cependant pas sans précaution puisque d ’ une part il y a ici deux types d ’ agents 
non-réactifs de comportements opposés (alors que tous les agents naïfs agissent 
de concert chez Haltiwanger et Waldman), d ’ autre part il n ’ y a pas unicité de 
l ’ équilibre. Enfin, les joueurs ne connaissent pas exactement la composition de la 
population, ils n ’ ont qu ’ une croyance sur la distribution des types. Néanmoins, il 
est possible de tirer des enseignements de cette proposition dans une perspective 
ex post pour des réalisations données de population, en considérant des popula-
tions homogènes d ’ agents non-réactifs et en sélectionnant un équilibre particulier. 
Définissons Nj comme la taille du réseau à la fin du jeu.

Dans le cas d ’ un équilibre de première variété (voir définition section 1.1), nous 
avons un effet disproportionné du type θ :

1

1

1

( 2
( , ) 0
( , ) 0

, ) s

n

Population Issue
N

θ θ N
θ N

θ

θ

θ =

=

=

 



et on a bien 1 1 1 1 1
1 1
2 2

n s s nN N N N N< ⇒ < + . Ce résultat est valable pour tous les équi-

libres spécifiant le raccordement en début de jeu : la présence d ’ un agent de type 
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θ donne un biais vers l ’ inertie (le réseau ne se développe pas). Pour les équilibres 
spécifiant le non-accès en première période pour les agents sophistiqués (deuxième 
variété par exemple, voir définition section 1.1), l ’ agent de type θ entraîne l ’ agent 
de type θ renforçant ainsi le biais vers l ’ adoption. Si l ’ on se place ex ante, il est 
également possible de définir à partir de :

1

1

1

1

1

1

1( , ) 0
9
1( , ) 2
9
2( , ) 1
9
1( 2
9
2(

, )

, )

,

0
9
2 2
9

)(

n

n

n

s

Population Probabilité Issue

θ θ N

θ θ N

θ θ N

Nθ θ

N

θ

θ

N

θ

θ

=

=

=

=

=

=

 





1 1 1
4 2 10, ,
9 9 9

n sN N N= = =  et on a encore 1 1 1 1 1(1 )n s s nN N N pN p N> ⇒ > + − .

Conclusion

Cette étude montre l ’ importance de l ’ impact de l ’ hypothèse faite sur le type de 
distribution des types sur l ’ existence et la nature des équilibres du jeu. On passe 
ainsi d ’ un seul équilibre bandwagon, dans le cas d ’ un continuum de types (le modèle 
de Farrell et Saloner), à une grande diversité d ’ équilibres lorsque le support est 
discret (notre modèle). L ’ existence dans certains cas d ’ un effet d ’ inertie n ’ est pas 
remise en cause mais sa prédominance sur d ’ autres réalisations d ’ équilibre plus 
favorables au développement du réseau n ’ est pas universelle et doit être tempérée 
par la sensibilité de l ’ ensemble des équilibres au choix d ’ un support discret ou 
continu des types. Nous conjecturons que le passage d ’ un support discret à un 
support continu s ’ accompagne de la création de seuils (ou d ’ une propriétés de 
monotonie des stratégies) favorisant l ’ émergence de stratégies bandwagon lorsque 
par ailleurs on introduit un phénomène d ’ hystérésis par l ’ engagement ferme en 
première étape des agents dans leur décision d ’ accès au réseau.
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annexes

a. Preuve de la proposition 3

a.1. Conditions de crédibilité forte en seconde étape

Les conditions de crédibilité garantissent le fait que le type intermédiaire des joueurs 
va bien se conformer à la composante de seconde étape de sa stratégie, quelle que 
soit sa décision de première étape.
a) suite à (di

1, dj
1) = (0, 0)

∀ = =1
1     { , }

, 1, 2,     ( |0, ) 2
0    

j
i j j

si
i j π θ γ

sinon

 ∈





 θ θ θ

Un joueur de type intermédiaire ne se raccorde pas si θ – p < 0 ⇔ θ < p, vérifié 
par hypothèse.
b) suite à (di

1, dj
1) = (0, 1)

1 11    
( |1, )        ( |0, )

0    i j j j i iπ θ γ π θ γ
 = = 


 
1     { , }
2
0    

j isi θ θ si θ θ θ
sinon sinon

= ∈





i se raccorde si 2θ – p > 0 ⇔ θ > 1
2

 p, vérifié par hypothèse; j reste raccordé par 
définition. 
c) suite à (di

1, dj
1) = (1, 1)

∀ = =1 1    
, 1, 2     ( |1, )

0    
j

i j j

si θ θ
i j π θ γ

sinon

 =





Les deux joueurs restent raccordés par définition.
La stratégie bandwagon est donc toujours fortement crédible en seconde étape 

(pour le type θ).

a.1.1. analyse de déviation 

Si le joueur i (de type θ) se conforme à la stratégie γi*
1, il obtient un gain de pre-

mière période nul. Il va atteindre les situations (0, 0) ou (0, 1) avec probabilités 
respectives 2

3
, 1

3
.
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Suite à (di
1, dj

1) = (0, 0), l ’ espérance de gain de seconde étape est nulle (i ne se 
raccorde pas), et suite à (di

1, dj
1) = (0, 1), l ’ espérance de gain de seconde étape est 

2θ – p.
D ’ où un gain espéré total de : 1

3
 (2θ – p) pour le joueur i de type intermédiaire 

qui se conforme à la stratégie testée.
Déviation 1 – En première période, i change la seule composante de première 

période et se raccorde d ’ où un gain instantané de 2
3

 (θ – p) + 1
3

 (2θ – p) = 4
3

 θ – p
 – suite à (di

1, dj
1) = (1, 0)

i reste raccordé, d ’ où un gain 1
2

 (θ – p) + 1
2

 (2θ – p) = 3
2

 θ – p.
 – suite à (di

1, dj
1) = (1, 1) 

i reste raccordé et a un gain espéré de 2θ – p dans cette situation.

D ’ où un gain total : 4 2 3 1(2 ) 3 2
3 3 2 3

θ θ θ θp p p p − + − + − = − 
 

   

et 1 53 2 (2 ) '
3 7

p p pConditiondenondθ θ θ e viation− < − ⇔ <    Condition de non déviation

Déviation 2 – En seconde période : suite à (0, 1) ou (0, 0), i change la composante 
de seconde période de sa stratégie.
Déviation 2.1 suite à (0, 0)

i choisit de se raccorder, dans ce cas le gain espéré de seconde période est : θ – p 
et le gain total de déviation est : 

2 1 10 ( ) (2 ) (2 )
3 3 3

θ θp p θ θp p+ − + − ≤ − ⇔ <   

Déviation 2.2 suite à (0, 1)
i choisit de ne pas se raccorder, d ’ où un gain de période nul et un gain total : 
2 10 (0) (0) 0
3 3

+ + = .

i n ’ a pas intérêt à dévier si 10 (2 )
3 2

θ θ pp< − ⇔ >  , vérifié par hypothèse.

Déviation 2.3 suite à (0, 0) et (0, 1)
 – suite à (0, 1), i ne se raccorde pas d ’ où un gain nul et suite à (0, 0), i se raccorde, 

d ’ où un gain θ – p.
Gain total : 0 + 2

3
 (θ – p) + 1

3
 (0)

et 2/3 (θ – p) < 1
3

 (2θ – p) ⇔ p > 0, vérifié par hypothèse.

Déviation 3 – Le joueur i change les composantes de première et de seconde étape 
de sa stratégie.

 – A la première période, i se raccorde d ’ où un gain de 4
3

 θ – p;
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 – En deuxième étape :
Suite à (1, 0), i reste raccordé par définition, d ’ où un gain 2

3
 θ – p.

Suite à (1, 1), i reste raccordé par définition, d ’ où un gain 2θ – p. 

Gain total : 4 2 3 1(2 )
3 3 2 3

θp θ p pθ  − + − + − 
 

    et il n ’ y a pas déviation si 5
7

pθ < .

Conclusion : Pour que le couple de stratégies soit un équilibre de Nash, il faut et 

il suffit que 1 5,
2 7

p pθ  ∈ 
 

 .

b. Preuve de la proposition 4

b.1. analyse de déviation 

Si le joueur i (de type θ) se conforme à cette stratégie γi*
1, il obtient un gain de 

première période 5
3

 θ – p. Il va atteindre les situations (1, 0) ou (1, 1) avec proba-

bilités respectives 1
3

, 2
3

.

suite à (di
1, dj

1) = (1, 0), l ’ espérance de gain de seconde étape est θ – p, et suite 
à (di

1, dj
1) = (1, 1), l ’ espérance de gain de seconde étape est 2θ – p.

On a donc un gain total de 5
3

  θ – p + 1
3

 (θ – p) + 2
3

 (2θ – p) pour le joueur i qui se 

conforme à la stratégie testée.
Déviation 1 – En première période (i change la seule composante de première 
étape) : 

i ne se raccorde pas, d ’ où un gain nul en première période.
Le joueur 1 atteint les histoires (0, 0) ou (0, 1) :

 – suite à (di
1, dj

1) = (0, 0) 

πi(θj ∨ 0, γj*
1) = 1 si θj = θ

Le joueur i ne se raccorde pas, d ’ où un gain nul de deuxième période.
 – suite à (di

1, dj
1) = (0, 1) 

1
1     { , }

( |1, ) 2
0    

i
i j j

si θ θ θ
π θ γ

sinon

 ∈= 






Le joueur i se raccorde, d ’ où un gain de continuation 2θ – p.

L ’ espérance de gain total est 0 + 1
3

 (0) + 2
3

 (2θ – p).

Le joueur i ne dévie pas si : θ > 2
3

 pconditiondenon-de ’ viation.
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Déviation 2 – En deuxième période (déviations dans une seule continuation ou 
les deux)

Si un joueur s ’ est raccordé en première période, il n ’ a pas la possibilité de sor-
tir du réseau en deuxième étape. Il n ’ y a donc pas de déviation en seule seconde 
période. 
Déviation 3 – Le joueur i change les composantes de première et seconde étapes 
de sa stratégie

 – à la première étape, il ne se raccorde pas d ’ où un gain nul;
 – à la seconde étape, il peut atteindre les situations (0, 1) ou (0, 0).

Déviation 3.1 suite à (0, 1) = (di
1, dj

1)
i ne se raccorde pas et obtient un gain nul en seconde période. d ’ où un gain 

total de déviation de 0 + 1
3

 (0) + 2
3

 (0). 

Il n ’ y a pas déviation si θ > 3
5

 p.

Déviation 3.2 suite à (0, 0) = (di
1, dj

1)
i se raccorde et obtient un gain de θ – p d ’ où un gain espéré total de : 

0 + 1
3

 (θ – p) + 2
3

 (2θ – p)

et il n ’ y a pas déviation si θ > 3
5

 p.

Déviation 3.3 suite à (0, 0) et (0, 1)
Le gain espéré total est 0 + 1

3
 (θ – p) + 2

3
 (0).

Il n ’ y a pas déviation si θ > 5
9

 p.
Conclusion : Pour que le couple de stratégies soit un équilibre de Nash, il faut 

et il suffit que 2 ,
3

p pθ  ∈ 
 

 .

C. Preuve de la proposition 5

C.1. Conditions de crédibilité forte en seconde étape 

a) suite à (di
1, dj

1) = (1, 0) 

1 1    
( |0, )

0    
j

i j j

si θ θ
π θ γ

sinon
=

= 


  et 1
1     { , }

( |1, ) 2
0    

i
j i i

si θ θ θ
π θ γ

sinon

 ∈= 





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Le type intermédiaire du joueur i ne se raccorde pas si θ < p – c. Le type inter-
médiaire du joueur j se raccorde si 1

2
 (2θ – p) + 1

2
 (θ – p) > 0 ⇔ θ > 2

3
 p, qui est la 

condition de crédibilité forte.
b) suite à (di

1, dj
1) = (1, 1) :

1
1     { , }

( |1, ) 2
0    

j
i j j

si θ θ θ
π θ γ

sinon

 ∈= 






Un joueur de type intermédiaire se raccorde si 2θ – p > –c ⇔ θ > 
2

p c− .
c) suite à (di

1, dj
1) = (0, 0) 

h, k = 1, 2, 1 1    
( |0, )

0    
k

h k k

si θ θ
π θ γ

sinon
=

= 




Un joueur de type intermédiaire ne se raccorde pas si θ – p < 0 (vérifié par 
hypothèse).

Conclusion : Si c < 
3
p , la condition de crédibilité forte s ’ écrit 2 ,

3
p p cθ  ∈ − 

 
 ; si 

c > 
3
p , l ’ équilibre n ’ est pas crédible en deuxième étape.

C.2. analyse de déviation 

Si le joueur i (de type θ) se conforme à cette stratégie γi*
1, il obtient un gain de 

première période 5
3

 θ – p. Il va atteindre les situations (1, 0) ou (1, 1) avec proba-

bilités respectives 1
3

, 2
3

.

suite à (di
1, dj

1) = (1, 0), l ’ espérance de gain de seconde étape est –c, et suite  
à (di

1, dj
1) = (1, 1), l ’ espérance de gain de seconde étape est 2θ – p.

On a donc un gain total de 5
3

 θ – p + 1
3

 (–c) + 2
3

 (2θ – p) pour le joueur i qui se 
conforme à la stratégie testée.
Déviation 1 – En première période (i change la seule composante de première 
étape) : 

i ne se raccorde pas, d ’ où un gain nul en première période
Le joueur 1 atteint les histoires (0, 0) ou (0, 1) :

 – suite à (di
1, dj

1) = (0, 0) 

πi(θj ∨ 0, γj*
1) = 1 si θj = θ

Un joueur de type intermédiaire ne se raccorde pas, d ’ où un gain nul de deu-
xième période.



267Dynamique de réseau : hétérogénéité, rationalité et inertie

 – suite à (di
1, dj

1) = (0, 1) 

1
1     { , }

( |1, ) 2
0    

j
i j j

si θ θ θ
π θ γ

sinon

 ∈= 






Le joueur i se raccorde, d ’ où un gain de continuation 1
2

 (θ – p) + 1
2

 (2θ – p) =  
= 3

2
 θ – p.

L ’ espérance de gain total est 1 2 30 (0)
3 3 2

θ p + + − 
 
 .

Le joueur i ne dévie pas si : 
2 6

θ p c
> + .

Déviation 2 – En deuxième période (déviations dans une seule continuation ou 
les deux)
Déviation 2.1 suite à (1, 0) = (di

1, dj
1)

πi(θj ∨ 0, γj*
1) = 1siθj = θ

Le joueur i choisit de se raccorder, or le joueur j qui est de type θ ne se raccorde 
pas, d ’ où un gain espéré de θ – p pour cette période.

Le gain total est 5 1 2( ) (2 )
3 3 3

θ θp p θ p− + − + −   .

La déviation n ’ est pas intéressante si θ < p – c.
Déviation 2.2 suite à (1, 1) = (di

1, dj
1)

Le joueur i choisit de ne pas se raccorder d ’ où un gain de seconde période –c.

D ’ où un gain total de 5 2 1( ) ( )
3 3 3

p cθ c− + − + − . Il n ’ y a pas déviation si 
2

θ p c−
> , 

vérifié par hypothèse puisque 
2

θ p
> .

Déviation 2.3 suite à (1, 0) et (1, 1)
suite à (1, 0), le joueur i se raccorde (j ne se raccorde pas) et suite à (1, 1) i ne 

se raccorde pas.
D ’ où un gain espéré total de déviation de : 

5 1 2( ) ( )
3 3 3

θ θp p c− + − + − 

La déviation n ’ est pas profitable puisque 
3

θ p c−
>  est toujours vérifié. 

Déviation 3 – Le joueur i change les composantes de première et seconde étapes 
de sa stratégie

 – à la première étape, il ne se raccorde pas d ’ où un gain nul;
 – à la seconde étape, il peut atteindre les situations (0, 1) ou (0, 0).
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Déviation 3.1 suite à (0, 1) = (di
1, dj

1)
i ne se raccorde pas et obtient un gain nul en seconde période, d ’ où un gain 

total de déviation de 0 + 1
3

 (0) + 2
3

 (0) = 0.

Il n ’ y a pas déviation si 5
9 9

cθ p> + .

Déviation 3.2 suite à (0, 0) = (di
1, dj

1)
i se raccorde et obtient un gain de θ – p d ’ où un gain espéré total de : 

1 2 30 ( )
3 3 2

θ θp p + − + − 
 

 

Le joueur i ne dévie pas si 
3 6

θ p c
> + .

Déviation 3.3 suite à (0, 0) et (0, 1)

Le gain espéré total est 0 + 1
3

 (θ – p) + 2
3

 (0).

Le joueur i ne dévie pas si 
2 8

θ p c
> + .

Conclusion : Il faut que c < 
2 8

θ p c
> +  pour que p – c > 

2 8
θ p c
> +  et que la déviation ne soit pas 

toujours profitable (voir déviation Déviation 2.1). Dans ce cas, la condition la plus 

contraignante sur la borne inférieure des valeurs de θ est 5
9 9

cθ p> + .

Pour que le couple de stratégies soit un équilibre de Nash, il faut et il suffit que 
5 ,
9 9

cp p cθ  ∈ + − 
 

 , avec 5 2
9 9 5

cp p c c p+ < − ⇔ < . 

d. Preuve de la proposition 6

d.1. Conditions de crédibilité forte en seconde étape 

a) suite à (di
1, dj

1) = (1, 0) 

1 1
11         { , }

( |0, ) et ( |1, ) 20     0    

j i
i j j j i i

si θ θ si θ θ θ
π θ γ π θ γ

sinon sinon

= ∈= = 
 



 

Le joueur i reste raccordé si θ > p – c. Le type intermédiaire du joueur j se rac-
corde si 12 0

2
p θ pθ − > ⇔ >  , vérifié par hypothèse.

b) suite à (di
1, dj

1) = (1, 1) :
Un joueur de type intermédiaire se raccorde si 

2
θ p c−
> , vérifié par hypothèse.
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c) suite à (di
1, dj

1) = (0, 0) 

1 1    
, 1, 2,     ( |0, )

0    
k

h k k

si θ θ
h k π θ γ

sinon
=

= = 




Un joueur de type intermédiaire ne se raccorde pas si θ – p < 0 (vérifié par 
hypothèse).
Conclusion : la condition de crédibilité forte est θ ∈ (p – c, p) si c < 

2 8
θ p c
> +  ( ,

2
p p 

 
 

 sinon).

d.2. deviation analysis

Si le joueur i (de type θ) se conforme à cette stratégie γi*
1, il obtient un gain de 

première période 5
3

 θ – p. Il va atteindre les situations (1, 0) ou (1, 1) avec proba-

bilités respectives 1
3

, 2
3

.

suite à (di
1, dj

1) = (1, 0), l ’ espérance de gain de seconde étape est θ – p, et suite 
à (di

1, dj
1) = (1, 1), l ’ espérance de gain de seconde étape est 2θ – p.

On a donc un gain total de 5 1 2( ) (2 )
3 3 3

θ θp p θ p− + − + −    pour le joueur i qui se 
conforme à la stratégie testée.
Déviation 1 – En première période (i change la seule composante de première 
étape) : 

i ne se raccorde pas, d ’ où un gain nul en première période
Le joueur 1 atteint les histoires (0, 0) ou (0, 1) :

 – suite à (di
1, dj

1) = (0, 0) 

πi(θj ∨ 0, γj*
1) = 1 si θj = θ

Seul un joueur de type haut se raccorde, d ’ où un gain nul de deuxième période.
 – suite à (di

1, dj
1) = (0, 1) 

1
1     { , }

( |1, ) 2
0    

j
i j j

si θ θ θ
π θ γ

sinon

 ∈= 






Le joueur i se raccorde, d ’ où un gain de continuation 2θ – p.

L ’ espérance de gain total est 0 + 1
3

 (0) + 2
3

 (2θ – p).

Le joueur i ne dévie pas si : θ > 2
3

 p.

Déviation 2 – En deuxième période (déviations dans une seule continuation ou 
les deux)
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Déviation 2.1 suite à (1, 0) = (di
1, dj

1)

πi(θj ∨ 0, γj*
1) = 1siθj = θ

Le joueur i choisit de ne pas se raccorder d ’ où un gain espéré –c pour cette 
période.

Le gain total est 5 1 2( ) (2 )
3 3 3

p cθ θ p− + − + −  .

La déviation n ’ est pas intéressante si θ > p – c.
Déviation 2.2 suite à (1, 1) = (di

1, dj
1)

Le joueur i choisit de ne pas se raccorder d ’ où un gain de seconde période –c.

D ’ où un gain total de 5 1 1( ) (2 )
3 3 3

p cθ θ p− + − + −  . 

Il n ’ y a pas déviation si 
2

θ p c−
> , vérifié par hypothèse puisque 

2
θ p
> .

Déviation 2.3 suite à (1, 0) et (1, 1)
suite à (1, 0), le joueur i ne se raccorde pas et suite à (1, 1) i ne se raccorde pas.
D ’ où un gain espéré total de déviation de : 

5 1 2( ) (2 )
3 3 3

p cθ θ p− + − + − (–c)

La déviation n ’ est pas profitable si 3 ( )
5

cθ p> − . 
Déviation 3 – Le joueur i change les composantes de première et seconde étapes 
de sa stratégie

 – à la première étape, il ne se raccorde pas d ’ où un gain nul;
 – à la seconde étape, il peut atteindre les situations (0, 1) ou (0, 0).

Déviation 3.1 suite à (0, 1) = (di
1, dj

1)
i ne se raccorde pas et obtient un gain nul en seconde période, d ’ où un gain 

total de déviation de 0 + 1
3

 (0) + 2
3

 (0) = 0.

Il n ’ y a pas déviation si θ > 3 ( )
5

cθ p> −  p.

Déviation 3.2 suite à (0, 0) = (di
1, dj

1)
i se raccorde et obtient un gain de θ – p d ’ où un gain espéré total de : 

0 + 1
3

 (θ – p) + 2
3

 (2θ – p)

Le joueur i ne dévie pas si θ > 3 ( )
5

cθ p> −  p.

Déviation 3.3 suite à (0, 0) et (0, 1)

Le gain espéré total est 0 + 1
3

 (θ – p) + 2
3

 (0).

Le joueur i ne dévie pas si θ > 5
9

 p.
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Conclusion : Si 
3
pc < , la condition la plus contraignante sur la borne inférieure des 

valeurs de θ est θ > p – c; si 
3
pc < , la condition la plus contraignante sur la borne 

inférieure des valeurs de θ est 2
3

pθ > .
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