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A DECENNIE quatre-vingt sétait achevée sur des résultats
prometteurs : reprise de la croissance, inflation maitrisée,
amélioration du solde courant, déficit public réduit et taux de

chomage en baisse... La politique d’offre entamée en 1983 se trouvait
ainsi justifiée (modération salariale, moindre activisme budgéraire,
ancrage du franc au mark...). A Paune des perspectives qui s'offraient
alors, le bilan actuel des années quatre-vingt-dix est décevant. Certes, la
désinflation a été consolidée er les performances extérieures ont
continué de s'améliorer. Mais, la croissance sest ralentie, le taux de
chdmage a augmenté et la dette publique s'est fortement creusée. La
correction attendue de la phase haute du cycle ne suffir pas 4 justifier
une telle contre-performance.

Pour rendre compte de ces résultats, il parait plus difficile d'invoquer
I'existence de chocs négatifs importants (chocs pétroliers, ralentisse-
ment du taux de croissance de la productivité du travail, choc de taux
d'intérér postérieur & 1979...) que durant les deux décennies précé-
dentes. Si la réunification allemande n'a pas eu les effets initialement
escomptés, elle ne peut constituer une explication pertinente du bilan
enregistré (Eyssartier et alii (1994), UHorty et Tavernier (1995)...). En
outre, la guerre du Golfe (1990) n'a eu qu'un impact transitoire sur le
prix du pétrole et les réalignements de parités (1992) au sein du SME
n'ont pas affecté 'amélioration de notre solde extérieur structurel.
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Certes, le ralentissement de la productivité qui a eu lieu au début des
années quatre-vingt-dix pourrait étre évoqué, mais son interprétation
nest pas encore consolidée (pour ce qui concerne la productivité du tra-
vail, ¢f Duchéne, Forgeot et Jacquot, 1997).

En I'absence de facteurs exogénes # priori déterminants, la politique
économique devient un élément explicatif central. La question est alors
de savoir si le cheminement suivi par I'économie durant cette période a
été optimal ou si une meilleure gestion des instruments budgétaire et
imonétaire aurait permis des résultats plus favorables. Pour trancher
entre ces deux hypotheses, il faudrait pouvoir comparer la situation
icourante A celle qui aurait eu lieu si les outils de politique économique
avaient été gérés « au mieux ». Or I'élaboration de ce scénario alternatif
est pas sans poser de probleme. Pour les uns, un déficit public réduit
aurait suscité une plus forte baisse des taux d’intérét qui, aurait favori-
sé la reprise de lactivité. Pour d’autres, cette méme mesure aurait
‘conduit A une croissance moindre dont la conséquence aurait été une
plus forte hausse du chdmage et un maintien des primes de risque du
fait du caractére inadapté de la politique menée. ..
 Dans ces circonstances, le recours 2 quelques régles usuelles de poli-
‘tique économique peut constituer une grille de lecture intéressante

64 '(regle de Taylor en matiére monétaire, stabilisation du ratio de la dette
en points de PIB, retour au taux de change d’équilibre...). Elles
devraient permettre de révéler certains objectifs suivis par le pays durant
cette période et de s'interroger sur la marge de manceuvre qui pouvait
'exister pour chaque instrument.

LES PERFORMANCES MACRO-ECONOMIQUES FRANCAISES
D’UNE DECENNIE A LAUTRE

'La mise en place de la politique de « désinflation compétitive » avait
. caractérisé, en France, les années quatre-vingt. A la fin de la décennie,
ses résultats éraient incontestablement positifs et le cofit élevé en cho-

' mage quelle avait pu induire paraissait définitivement payé. Mais ce
" dynamisme retrouvé ne semble pas avoir porté ses fruits et le bilan
- actuel des années quatre-vingt-dix est beaucoup plus mitigé.

La « désinflation compétitive » des années quatre-vingt :
des acquis encourageants
La fin des années soixante-dix avait été marquée par I'émergence
" dun nouveau contexte. D’une part, les politiques de dévaluation qui
 avaient été utilisées pour contrecarrer I'impact du premier choc pétro-
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lier semblaient montrer leurs limites (disparition rapide des gains de
compéritivité, primes de risque élevées, hausse simultanée du chéma-
ge et de l'inflation... Voir, par exemple, Pisani-Ferry, 1995). D’autre
part, « notre aptitude 2 vivre avec I'inflation se trouv(ait) désormais
radicalement modifiée par deux transformations profondes : I'ouver-
ture de la France 4 son environnement économique international et le
durcissement, aggravé par la crise, des régles de la compétition »
(Nasse, 1982).

Dans ces condirions, 'orientation des politiques économiques devait
connaitre un changement important. D’un cété, l'interdépendance
croissante des nations et Ja libéralisation financiére avaient modifié I'ef-
ficacité attendue des instruments budgétaire et monétaire : 'impact du
déficit public sur la croissance se trouvait réduit (la hausse de la part des
importations diminuant la valeur du multiplicateur keynésien) et le
degré d’autonomie de la politique monétaire érait affaibli. Ainsi, il est

_difficile d’imaginer comment la France aurait pu ne pas accompagner,
au début des années quatre-vingt, la hausse du raux d’intérét mondial!.
D’un autre coté, le signe de la contrainte d’endettement était devenu
positif, sous I'effet combiné de la baisse du taux de croissance et de la
montée du taux d'intérér réel, rendant plus cotreux le recours a l'ins-
trument budgétaire (voir encadré n° 2).

La lutte contre I'inflation érait adaptée 4 ce nouvel environnement.
Elle fur entamée aux Etats-Unis en 1979 et suivie par la plupart des
pays européens. La France optait dés 1983 pour la « désinflation com-
pétitive » qui se définit de maniere assez large par I'union d’un objectf
d’inflation tres faible et d’une politique d’offre. Sa réalisation est passée
par une modification des regles de formation des salaires et un moindre
activisme budgéraire. Plutét que la convergence vers un chdémage
d’équilibre donné, voire méme le passage par un chémage supérieur au
chémage d’équilibre afin de restaurer la compéritivité? (Blanchard et
Muet (1993), OFCE (1992)), l'intention de cette politique était de
diminuer le chdmage d’équilibre en déplagant la courbe d’offre compé-
titivité-chdmage vers plus de compétitivité et moins de chomage.
Plusieurs arguments Justlﬁa.lent cette démarche et la plupart des enchai-
nements macro-économiques qu'ils décrivent sont présents dans le bloc
d’offre des modeles : la modération du prix des importations par le sou-
tien de la parité évite des pertes de termes de I'échange défavorables 2
Ioffre et 4 la demande interne; la recherche de gains de compétitivité
implique une politique de productivité passant par I'investissernent et la
réorganisation des firmes non compétitives; la restauration des comptes
des entreprises favorise I'investissernent... Toutes ces composantes se
sont retrouvées dans les faits.

65



66

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

Au total, sans ére le moteur de cette stratégie pratiquée au niveau
international, I'économie francaise a participé A la désinflation mon-
diale (graphique n° 1). A la fin des années quatre-vingt, la croissance et
Itinvestissement repartent (Loué, 1989), le déficit extérieur est réduit, la
dompétitivité est améliorée, le taux de marge des entreprises s'éleve et si
les effets sur 'emploi ont tardé 4 se manifester, le taux de chémage enre-
gistre une baisse continue depuis 1988. Certes, ces résultats sont large-
thent imputables & un policy-mix mondial associé 4 des chocs favorables
(le contre-choc pétrolier de 1986, par exemple) ou 2 la réacrion des
dutorités devant des événements éventuellement déstabilisants (tel le
d krach boursier » de 1987). Cependant si I'économie frangaise bénéfi-
diait d’un contexte plus porteur, c’étit bien aussi du fait de ses efforts
ﬂu‘opres. Par ailleurs, les réformes « structurelles » menées sur le marché
du travail (par exemple celles qui concernent le cotit du travail « non-

ualifié ») et sur les marchés des biens (notamment viz des politiques
je la concurrence) réclamant du temps, leurs effets restaient 4 venir.
Graphique n° 1
Les performances relatives de la France en mati¢re d’'inflation
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Source : les caleuls sont réalisés 4 partir des données et des pondérations fournics par les Perspectives
onomiques n° 62 de 'OCDE. Le graphique indique I'écarr en point de pourcentage enwe l'inflation
fkangaisc et l'inflation pondérée des autres membres du G7 (hors France).

Les années quatre-vingt-dix : un bilan mitigé
© Huit ans plus tard, les résultats sont plus mitigés. D’un cété, I'in-
ﬂation semble solidement maitrisée et le solde courant dégage depuis
lusieurs années des excédents importants dont le caractére structurel
ﬁaraﬁt assuré (Rapport sur les comptes de la nation, 1996). De I'autre
¢oté, la croissance moyenne sur 1990-1997 est de 1.5 % contre 2.3 %
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la décennie précédente, le déficit public s'est considérablement creusé
et le raux de chémage a fortement cr(i. Certes, la phase de ralentisse-
ment de Pactivité qui a débuté en 1990 n'est pas en soi inquiérante :
les économies évoluant au travers de fluctuations conjoncturelles, son
apparition faisait logiquement suite  la phase de reprise du cycle enta-
mée en 1987. La déception est plutdt dans 'ampleur et dans la durée
de cette crise.

D’une part, le niveau artteint par I'outpur gap en 1993 est sans pré-
cédent depuis plus de vingt ans. Proche de - 4.0 % (voir graphique
n° 3), il est deux fois plus important que les creux de cycle consécutifs
aux deux chocs pétroliers. Plusieurs éléments ont été avancés afin de
rendre compte de son ampleur. La plus forte synchronisation des phases
d’activité entre les économies d’Europe occidentale empécherait désor-
mais le commerce extérieur de jouer son réle d’amortissement de la
conjoncture et contribuerait  contrario A accentuer I'ampleur des fluc-
tuations économiques (Fouet (1993), Bouthevillain (1996)). En outre,
la sphere financitre (UHorty et Tavernier, 1995) aurait accentué la
récession en réduisant l'offre et la demande de crédit au moment du
retournement de conjoncture et en diminuant la richesse des agents via
la chute du prix des actifs patrimoniaux (notamment de 'immobilier).

D’autre part, la reprise de I'activité qui aurait dii suivre le creux de
cycle de 1993 n'a pas eu lieu. Plus exactement, si 'année 1994 est mar-
quée par un rerournement favorable de la conjoncrure, celui-ci disparait
dés 'année suivante sans qu'il soit possible de lui associer un choc exo-
gene négarif notable. Depuis ce cycle avorté, I'économie semble enlisée
dans une phase de faible croissance et souffre d'un important déficit
d’activité. Dés lors, corriger les performances frangaises du rdle joué par
les fluctuarions conjoncrurelles est insuffisant pour changer la teneur du
diagnostic des années quatre-vingt-dix>.

Une autre maniére de nuancer ce bilan est de le comparer 4 celui des
autres grands pays industrialisés. Mais de nouveau, lexercice est non
conclusif puisquil révele (tableau n® 1) qu'il existe un seul domaine dans
lequel la France a été plus efficace que ses partenaires : la mairrise de I'in-
flation. Certes, cetre comparaison est essentiellement illustrative dans la
mesure ol chaque pays a une histoire particuliére : le choc de la réunifi-
cation prédéterminait largement les performances allemandes (une crois-
sance soutenue, une reprise de l'inflaton et un chémage accru qui ren-
voie au probleme structurel d’absorption d’une économie inadaptée), les
résulrats canadiens sont étroitement liés 3 ceux des Etats-Unis. ..

Il semble toutefois possible d’en dégager deux enseignements. Le
premier est un ordre de grandeur : de manitre assez grossiere, si la
France avait fait aussi bien que la moyenne de ses six partenaires, le
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niveau du PIB serait aujourd’hui plus élevé de 4.5 %, celui de 'emploi
serait supérieur de 9.2 % et le chémage atteindrait les 10 %. Le second
enseignement est une intuition : le seul pays dont les performances rela-
tives sont incontestablement favorables est les Etats-Unis. Or, ce pays
est traditionnellement réputé pour avoir su utiliser ses instruments de
politique économique lorsque le pays entrait en crise (une politique
monétaire accommodante au moment de la crise de 1990-1991) et il
dispose d’un degré d’autonomie monétaire important.

|

1 Tableaun® 1
Les performances relatives des pays du G7 sur la période 1990-1997

-
Ha point de pourcentage Croissance Inflation Emploi total ~ Productivité Fcarr du chomage

de plein emploi entre 97 er 90

Brars-Unis 0.34 0.44 0.42 0.28 313
Japon 0.05 -1.91 -0.19 0.83 0.20
Allemagne 057 0.16 128 -191 452
Hrancr: -0.56 -0.73 -1 0,01 2.59
Italie -0.83 245 -1.54 0.13 218
Hoyaume-Uni 0.44 1.10 143 0,24 -0.16
Ganada 046 073 025 0.98 0.09

ource : Les calculs sonc réalisés & partir des données fournics par 'OCDE. Les quarre premigres
lonnes indiquenc I'écarc en point de pourcentage entre le taux de croissance de la variable i pour le
pays j er le taux de eroissance pondéré de certe méme variable pour les autres pays du G7. Par exemple,
la colonne n°1 indique qu'en moyenne, sur 1990-1997, la France fait un demi point de croissance par
an en moins que les autres pays du G7. Concernant le chémage, ¢'est 'écart entre son niveau en 1997
ec son niveau de 1990 qui est présenté (ce qui permet notamment d’éviter les problémes de définition
ron homogene). Ainsi le taux de chémage a crt en France de 3.5 points de pourcentage er de 0.95
points dans les aurres pays du G7 : Iécarr présenté dans le tableau est donc de 2.6 points ce qui
témoigne d’une moindre performance frangaise.

Orientation des politigues économigues

' Plusieurs explications peuvent étre avancées pour rendre compte de
gette si faible croissance. La premiére est la disparition des avantages liés
i la « désinflation compeétitive ». Il est vrai que menée dans le systéme de
parités fixes mais « ajustables » que constituait le Systéme monétaire euro-
péen, cette politique aurait dii permettre A la France de bénéficier dura-
blement d’un rythme d’inflation moindre que celui de ses partenaires (les
téalignements monétaires étant plutdt en retard sur les évolutions en
termes réels). Clest dailleurs ce que 'Allemagne était parvenue 3 faire
durant plusieurs années : 101'sque que I'inflation était forte partout, sa
ﬁparité nominale §'¢tait appréciée réguli¢rement tandis que sa parité réelle
pouvait saffaiblir (sa compétitivité saméliorait). Mais supposer la per-
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manence de cette politique, c'était oublier un de ses aspects essentiels :
son caracre non-coopératif. Un pays ne peut espérer, 4 long terme, se
reconstituer au détriment de partenaires dont les caractéristiques et les
orientations de politique économique sont comparables. En ce qui
concerne la France, l'illusion sest interrompue en 1992 (graphique n® 2).

Graphique n° 2
Le taux de change effectif réel frangais depuis 1970
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Sourece : Taux de change effectif réel des principaux indicateurs économiques de I'OCDE
(décembre 1997). 1l integre la compéritivité 4 I'importation et i exporradon. Une baisse correspond
3 une amélioration de la position concurrenticlle.

Aprés avoir pris acte de cette nouvelle situation, la seconde explica-
ton envisageable est 'absence de marge de manceuvre nationale concer-
nant les instruments budgéraire et monéraire du fait de la mondialisa-
tion de 'économie. Sa vérification implique notamment d’évaluer pour
chaque outil la fraction de « souveraineté » conservée par un pays
« moyen » ¢ est-a-dire un pays dont la banque centrale (contrairement
2 celles de I'Allemagne, des Etats-Unis et du Japon) n'est pas réputée
pouvoir peser sur les événements mondiaux.

UN MOINDRE ACTIVISME BUDGETAIRE

Les années quatre-vingt-dix se caractérisent par une dégradation sans
proche précédent des finances publiques frangaises (graphique n® 3).
Cette évolution est-elle le fait d’une politique délibérée (auquel cas les
résultars sur la croissance conduiraient a s'interroger sur Pefficacité de
I'instrument budggraire) ou n'est-elle pas avant tout le produic de
contraintes fortes subies par I'économie durant cette période?
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\Graphique n° 3 : La politique budgétaire frangaise au cours du cycle
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Un stabilisateur, pas un moteur

Linstrument budgétaire était considéré 2 la fin des années quatre-
vingt comme un outil auxiliaire, susceptible dans le meilleur des cas de
faciliter les transitions et de compléter la politique monétaire. Certte
conception était fondée sur plusieurs éléments.

D’abord, la politique budgétaire expansive menée aprés 1974 pour
compenser les effets dépressifs du premier choc péurolier (de Iordre de 3
points de PIB) n'avait pas eu les effets escomptés par les pays de TOCDE.
Certe erreur de diagnostic a conduit 4 distinguer les situations de chéma-
ge classique de celles de chémage keynésien (Bénassy (1976), Malinvaud
(1977)...). En cas de chémage classique, la hausse des dépenses publiques
se heurte 4 un effer d’éviction sur les marchés des biens et des capitaux,
pousse les prix et les taux d’intérét A la hausse et ne résout pas le proble-
me principal. Cest bien 4 ce type de configuration que semble corres-

ondre la situation des pays de 'OCDE aprés 1974, Drailleurs,
ﬁ/lodigliani écrivait déja en 1977 : « le choc qui a heurté le systtme en
11973-1974 n'était pas du type habituel, de choc de demande dont nous
avons peu A peu appris 4 nous occuper, plus ou moins adéquatement [...].
Dans le cas de chocs d'offre, il n'y a pas de remede miracle, il n'y a pas de
politique macro-économique susceptible 2 la fois de stabiliser inflation
et de maintenir le chémage 4 son niveau naturel » (Modigliani, 1977).

Ensuite, 'expérience francaise du début des années quatre-vingt
avait bien persuadé qu'un déficit public était susceptible d’accroitre le
niveau du PIB, mais pas son taux de croissance : un objectif de taux de
croissance plus élevé via la politique budgétaire requerrait chaque année
un déséquilibre budgétaire accru.

Pour autant, la question des niveaux « optimaux » du déficit et de la
dette publique n’érait pas résolue (pour un travail récent A ce sujet, voir
Creel (1997)). En I'absence de diagnostic clair, les normes retenues dans
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le traité de Maastricht (respectivement de 3 % du PIB et de 60 % du
PIB) semblent fondées avant tout sur I'expérience des pays européens
durant les années quatre-vingt. Elles paraissaient d’autant plus acces-
sibles que des marges d’interprétation devaient permettre de jouer sur
la débudgétisation de certaines activités.

C’est la conjoncture défavorable du début des années quatre-vingt-dix
qui fait apparaitre ces critdres comme trop rigoureux. Afin de ne pas
aggraver la situation de crise, les gouvernements les ont de fait temporai-
rement abandonnés. La France n'a pas échappé 4 cetre régle. Pourtant,
malgré la forte dégradation de son déficit public, sa croissance n'est pas
repartie. Cette expérience semble érayer hypothese d’une politique bud-
gétaire trop expansive aux conséquences négatives : prime de risque sur
les taux d’intéré, hausse du taux d’épargne des ménages et investissement
réduit du fait de I'anticipation de futurs prélévements. .. Sa confirmation
nécessite cependant de vérifier, dans la dégradation du déficit public, la
part imputable aux charges d’intérér, celle liée aux fluctuations conjonc-
turelles et enfin celle relevant des mesures discrétionnaires.
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Importance des « stabilisateurs automatiques »

er de leffet « boule de neige »

Les origines de la forte dégradation des finances publiques francaises
sont multiples. La premiére est I'effer dévastateur du ralenrissement de
la croissance. En supposant de maniere schémarique que Iélasticité des
recettes fiscales 4 la croissance soit unitaire, un déficit de croissance de
6 points crée un manque de recettes de 3 %, érant donné un taux de
prélevement obligatoire de 50 %. Deuxiémement, I'aggravation de la
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situation de 'emploi a augmenté les dépenses d’assurance ou d’assis-
tance. Enfin, la hausse des raux d’intérér s'est diffusée progressivement
au niveau du passif des administrations et, en particulier, de I'agent le
plus endetté qu'est I'Etat : dans une situation ol les taux d’intérét réels
sont supérieurs au taux de croissance, I'effet « boule de neige » (Garnier
et Dietsch, 1989) accroit les charges d'intérét et 'endettement des
administrations mesurés en part de PIB.

Tableau n° 2 : Dégradation du déficit associé au déficit de croissance

calculé dans I'encadré n°1

Déficit de croissance Effer prélévements publics  Déficir effectif  Dégradation du défcit

) @ ) @
1990 0,0 00 1,6
1991 L 07 22 06
1992 23 1,25 40 24
1993 56 23 58 42
19% 5.1 2,65 5.8 4,2
11995 5.1 2,65 5.0 34
11996 6, 3,05 43 27
1997 6.1 305 37 21

Lecture du rableau : La colonne (1) retrace le déficit de croissance obrenu en supposant que la pro-
iduction porentielle progresse chaque année au rythme de 2.2%. En supposant un raux de prélévements
iohligamircs de 50%, une fiscalité invariante ¢t une élasticité des recerees a la croissance uniraire, la
icolonne (2) représente le « manque  gagner » en terme de recetees publiques lié 2 cerre insuffisance
|de la croissance. La colonne (3) représente les déficits cffectifs des adminiserations publiques et la
Icolonne (4), la dégradation du déficit entre 'année n et 1990. La comparaison des colonnes (2) et (4)
|permer d’évaluer le rdle joud par le déficic de croissance dans la variation du déficit public.

" (Sources : Economie européenne, calculs réalisés par les aureurs).

Un essai de décomposition de cette dégradation massive, de 23 %,
'de la dette publique est donné dans I'encadré n°® 2. En ordre de gran-
‘deur, I'effet dynamique « boule de neige » et le déficit primaire expli-
\queraient respectivement 13 et 8 points de pourcentage. Certes, cette
idémarche demeure insuffisante pour évaluer les mesures discrétion-
inaires durant cette période. En effet, le déficit primaire doit encore étre
‘corrigé du rdle joué par le cycle économique et de la variation du taux
:de pression fiscale. En procédant  ces corrections, Bouthevillain (1997)
iconclur A I'existence d’un léger activisme budgéraire entre 1990 et 1993
(seule la variation du déficit public de 1992 est essentiellement impu-
‘table 3 des mesures discrétionnaires). Apreés cette date, la politique bud-
gétaire prend un tournant restricrif important.




—
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‘ Doit-on regretter une politique budgétaire plus dure?

- La contre performance macro-économique frangaise associée a la
Hegradauon des comptes publics et les épisodes de « contraintes budgé-
taires expansmnmstes » danois ou irlandais durant les années quatre-
ingt ont suscité plusieurs essais traitant de la perte d’efficacité des sta-
t;ilisateurs automatiques et de I'intérér des approches néo-ricardiennes
ﬁGiavazzi et Pagano (1990), Cour ez alii (1996), Cotis et aliz (1998)...).

elon ces approches, les ménages francais auraient réagi au creusement
du déficir public depuis le début des années quatre-vingt-dix en rédui-
%ant leur consommation dans la perspective des prélévements futurs
hecessalres au remboursement de la dette accumulée. Cette rupture du
Fomportement de consommation trouverait son origine dans la néces-
Flte de respecter les critéres de Maastricht® et dans l'existence de non
inéarités (au-deld d’'un certain seuil d’endettement, les agents antici-
pent une hausse rapide des prélévements obligatoires afin dassurer la
solvabilité de I'Etat).

Il est vrai que différents travaux soulignent le caractere atypique de
la consommation francaise depuis 1992 (Allard (1992), Bonnet et
Dubois (1995), Sicsic et Villetelle (1995), Cotis et afii (1998)...) : les
déterminants traditionnels que sont l'inflation et le revenu ne permet-
traient pas d’expliquer la hausse du raux d’épargne observée sur la pério-
de récente. Pour autant, Cotis ¢t 4/i7 ne parviennent pas i trancher entre
le réle joué par la hausse des incertitudes (risque de chémage élevé et
probléme du financement des retraites) et celui lié A la crainte d’'une
augmentation des prélévements obligatoires. De la méme fagon il
semble que le comportement d'investissement ait pu étre perturbé au
cours des années quatre-vingt-dix, (INSEE, 1996) mais il n’est pas pos-

sible d’attribuer,de facon cerraine ce fait aux évolutions budgétaires.
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Plusieurs arguments viennent toutefois nuancer le diagnostic de
moindre efficacité de I'instrument budgétaire. D’abord, les approches
néo-ricardiennes reposent sur des hypothéses fortes (absence de
contrainte de liquidité, unicité du taux d’intérét...). De plus, Poterba et
Summers (1987) ont démontré I'absence d’équivalence ricardienne aux
Etats-Unis entre 1980 et 1986 et I'utilisation de I'instrument budgérai-
re américain est souvent cité pour avoir permis de sourtenir la croissan-
ce apres la crise de 1982 (OFCE, 1994). Enfin, Creel (1997) a pu mon-
trer dans le cas danois que les caractéristiques de la fonction de consom-
mation des ménages sont restées keynésiennes. Les déterminants que
sont la derte publique (effet richesse), la libéralisation financiere, le des-
serrement temporaire de la contrainte de liquidité (effer revenu) suffi-
raient pour rendre compte de la consommation des ménages et de la
baisse du taux d’épargne sur la période 1979-1995.

Il faut aussi rappeler un résultat constant de la modélisation macro-
économique selon lequel le multiplicateur budgétaire n'est guére élevé
(Modigliani, 1977) : un muldplicateur 3 peine supérieur i 'unité, sans
croissance, est 'ordre de grandeur généralement retenu (sa valeur est
beaucoup plus forte dans le modéle Mimosa, Le Bihan et Lerais, 1997).

Un dernier argument aurait pu plaider en faveur de la réduction
importante du déficit budgétaire : le fort niveau des raux d’intérét
(Passet, 1997). En effet, plusieurs modeles associent leur niveau 2 la
croissance jugée non soutenable de la derte. Si, dans la lignée de Sargent
et Wallace (1981), on croit que la monétsation est I'issue de dettes trop
fortes, des taux d’intérét A long terme élevés sont alors associés A des
anticipations d’inflation. Par ailleurs le préléevement sur I'épargne résul-
tant des déficits publics causerait (dans la lignée de modeles de type
« fonds prétables ») des tensions sur les marchés financiers. On sair
cependant que plusieurs approches alternatives aux enchainements liés
4 la politique budgéraire existent pour expliquer les taux d’intérér élevés
(profitabilité du secteur réel, retour A des normes historiques de trés
long terme, voire changement de comportement des autorités moné-
taires...). En outre le contexte du début des années quatre-vingt-dix
n’était nullement celui du début des années quatre-vingt (une inflation
vaincue de fagon crédible; une situation tendant A créer des excédents
externes, faisant apparaitre la problématique de 'exces d’épargne). Si la
France avait eu une politique budgétaire beaucoup plus dure que celle
de ses voisins, il est douteux que ses taux d’intérét en auraient été tres
réduits. Au regard du chémage accru, cette option aurait probablement
soulevé plusieurs interrogations quand 2 la crédibilité de la politique
suivie et conduit a des « primes de risque » plus élevées.

Finalement, la présomption d’'une dégradation subie de la situation
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budgéraire semble confirmée. Lhypothése selon laquelle une résorption
immédiate des déficits publics eut aggravé le creux conjoncturel a beau-
coup d’arguments pour elle.

POLITIQUE MONETAIRE ET REUNIFICATION ALLEMANDE

Lé niveau des taux d’intérét réels francais a cril continliment du milieu des
années soixante-dix au début des années quatre—vingt—dix Pour cette rai-
son, la politique monétaire a souvent été incriminée : elle serait  I'origine
dts résultats décevants de la France en matiére de croissance, de chémage,
et ses répercussions sur le potentiel national seraient durables.

* Cecl pourrait a priori étre modéré par deux arguments majeurs : d’'une
part, la hausse du chdmage francais a précédé la montée des taux d'inté-
rée. Des 1965, elle devient un probléme essentiel qui conduit 4 'adoption
de poliriques actives. Pourtant, de 1967 2 1979 (date du tournant moné-
taire mondial), le taux de chdmage progresse de 2.10 % 4 5.8 %, alors que
le taux d’intérét réel a long terme diminue de 3.5 % a4 1.99 %.

Graphique n° 4
Taux de chémage et taux d’intérét en France depuis 1965
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Seurce : Perspectives économigues n® 62 (OCDE).

+ D’autre part, plusieurs études récentes soulignent le niveau « histori-
b

quement » élevé du taux d’intérét réel mondial depuis le début des années
qhatre—vmgt (pour une synthése de ces travaux voir Martineau, 1997).
Les explications avancées pour rendre compte de cette situation sont
nombreuses : le niveau insuffisant de I'épargne lié notamment 4 I'impor-
tante désépargne publique (du fait des déficits accrus), le surcroit d'inves-
tissement associé A la hausse importante des taux de rendement du capi-
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tal privé, les politiques monétaires restrictives, lillusion nominale dont
sont victimes les agents qui aboutirait & des taux d’intéréus réels plus éle-
vés en période de faible inflation, I'insuffisante crédibilité des banques
centrales, le retour 3 une norme de trés long terme... Ce constat appelle
deux remarques : la premiere est quil est difficile d’imaginer comment la
France aurait pu réduire de maniére notable et indépendante le niveau de
ses taux d'intérét. La seconde est que cette contrainte ne peut rendre
compte a priori des contre-performances frangaises relatives.

Cependant, une analyse comparée des taux d’intérér du G7 semble
démontrer que la France a fait face depuis le milieu des années quarre-
vingt 2 une contrainte particulierement forte (graphique n° 5) direcre-
ment liée 4 I'importation d’une régle monétaire incohérente avec le
contexte national. Certes, la hausse des raux d’intérét n'implique pas
nécessairement celle du cotit du capital dés lors que la productivité de
ce facteur croit au méme rythme. Mais I'application de cette correction
ne change pas le constat précédent.

Graphique n° 5
La France a-t-elle souffert de taux d’intéréts réels a court terme
particuliérement élevés?
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Source : Le taux d'intérét curopéen provient de la Commission européennc, les autres raux sont issus
de Perspectives économiques n°® 62.

Eléments de chronologie du choc asymétrique

Le premier choc de la décennie auquel doit faire face 'économie
frangaise est le choc asymétrique de la réunification allemande. Il débu-
te en 1990 et se traduit rapidement par la réorientation de la demande
vers la demande interne, au détriment des importations. La réunifica-
tion allemande s'est d’abord présentée sous la forme d’un aléa heureux.
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O\n retrouve aisément des traces de « reproches » faits 2 'Allemagne de
mal recycler ses performances en épargnant « trop », ce dont semblait
attester le niveau extrémement élevé de ses excédents externes. La trés
forte croissance de la demande intérieure, I'appel aux imporrations,
pouvaient apparaitre comme une opportune contribution de
I'Allemagne 4 I'entretien de la croissance européenne et mondiale. Cotis
etl Schimel (1990) exposent ainsi plusieurs configurations possibles de
la|réunification, dont un scénario « optimiste » qui ne semblair nulle-
mbnt invraisemblable.

| Mais cette croissance mal contrélée de la demande interne a créé sur
les marchés des biens un déséquilibre important. Si ce dernier a pu étre
er| grande partie absorbé par les excédents courants initiaux, il a conduit
malgré tout 4 d’'importantes tensions reflétées par I'évolution des prix.

| Les autorités ont cherché a limiter ces tensions. Pour réaliser cet
objectif, elles disposaient de plusieurs stratégies. La premiére était
Idugmentation des impdts visant 4 financer la croissance des
dépenses : sa difficile mise en place ne fut pas retenue. La seconde voie
était la réévaluation du markS. Elle aurair donné a I’Allemagne I'avan-
tage de gams de termes de I'échange et 'inconvénient d’une plus
falble compétitivité-prix. Cependant, le pays ne souffrant pas au
moment de la réunification de probleme de déséquilibre externe, cet
affalbhssement de la compétitivité aurait reethbre le marché des
biens en évingant la demande externe et en accroissant I'offre interna-
tipnale adressée & la demande interne. Celle-ci érant alors plurdr sti-
mulée par les gains des termes de ’échange, un prélévement fiscal eut
pu apparaitre nécessaire pour aller dans le sens d’un meilleur équilibre
di marché des biens. Mais cette option n'a pas été adoptée.
Finalement, c’est sur la politique monétaire que I’Allemagne a préféré
faire porter le poids de la lutte contre Uinflation.

(Vne illustration pour la France et I'Allemagne de la régle de Taylor

- Dans le langage de la régle monétaire dite de Taylor (1994), et sans
s'dngager sur la pertinence de ses fondements, qui suppose en particu-
lidr la définition d’une « fonction de perte » (encadré n° 3), la cohéren-
cel de la politique allemande apparait aisément (graphique n° 6).
]ukqu en 1992, la hausse du taux d’intérét est justifiée 2 la fois par un
output gap posmf et une inflation croissante. Le retournement de
cdnjoncture qui suit justifie la mise en place d’une politique monétaire
plhs accommodante. Apres 1995, linflation ayant retrouvé un rythme
pdoche de 2 % par an, |'écart entre le taux d'intérér nominal « neutre »
(ou de long terme) et le taux A trois mois s'explique exclusivement par
Pdcart de PIB négatif.
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Graphique n° 6
Un taux de Taylor compatible avec le taux d’intérét effectif
en Allemagne
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Source : La régle de Taylor est calculée par les auteurs (encadré n® 3).

Tandis que I'Allemagne gérait, sans coordination internationale, un
choc asymétrique qui lui érait propre, la France a choisi de maintenir
I'ancrage de sa monnaie au mark. Les intéréts 2 long terme de cette liai-
son sont souvent exposés : la volonté de réalisation de la prochaine
monnaie unique dont les avantages sont aisément plaidables sur une
zone économique vaste, 'importation de crédibilité associée 3 une dis-
cipline persévérante de lutte contre I'inflation comme préalable 4 une
réduction des taux d'intérér. ..

Il semble cependant, qu'en suivant cette régle de « taux pivot inva-
riant », la politique monéraire ait suscité des taux d’intéréts trop hauts,
inadaptés au contexte national (graphique n° 7). Ceci peur résulter
aussi bien des conditions définies par la banque centrale (par exemple
les taux 3 échéance d’'un mois) que de celles des agents privés dont les
anticipations importent pour déterminer les conditions monétaires 4
court terme. Lapplication de la régle de Taylor au cas francais confir-
me cette intuition : si I'objectif de la politique économique durant les
années quarre-vingt-dix avait été de ramener I'économie sur son senter
de croissance potentielle et d’arteindre une cible d’inflation de 2 %, le
raux d’intérét nominal A court terme aurair été en moyenne 3,5 points
plus bas. C'est en 1992-1993 que les conditions monétaires semblent
les plus inadéquates : alors que la France est en plein creux de cycle et
que linflation est stabilisée, la banque centrale maintient des taux 2
court terme €levés, au risque d’enfermer le pays dans plusieurs années
de croissance faible (Fitoussi, 1995).
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Graphique n® 7
Un taux de Taylor inférieur au taux d’intérét effectif en France
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LA BAISSE DU DOLLAR ET LA PARITE DEQUILIBRE

Au moment oir la CEE gérait les avantages et les inconvénients d’un
choc asymétrique d’un type assez rare, elle devait faire face 4 la recon-
quéte, par les Etats—Unis) des parts de marché mondiales perdues lors de
Iappréciation du dollar. La France n’a pas échappé a ce phénomeéne.
JAinsi, si elle avait maintenu ses parts de marché au niveau de 6 %, la
valeur de ses exportations aurait été plus élevée de 10 % durant la
décennie courante.

| Les effets de la hausse du dollar avaient été débattus au cours des
années quatre-vingt, sans que soit dégagée de conclusion nette. Les
avantages d’'un dollar fort (une compétitivité-prix plus forte de la zone
Europe) étant mis en regard de ses inconvénients (des termes de
Iéchange plus faibles, un prix du pétrole plus élevé. . ). 1l est certain que
cet avantage de compétitivité n'a pas été véritablement exploité par
'économie francaise, comme 'expliquent Francq et Lamiot (1990).
C’est essentiellement via son imbrication 4 la zone Europe qu'elle a pu
len bénéficier. La baisse du dollar qui a suivi, dans un contexte de dyna-
misme américain, est associée 2 la crainte de trés grandes difficultés
pour l'industrie européenne.

| Caractériser un taux de change d'équilibre?

' Ces mouvements de parité ont suscité de nombreux travaux sur le
théme du taux de change « d’équilibre ». En effet, juger de la sous ou
Isurévaluation d’'une monnaie nécessite le recours i une référence. Dans
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la mesure ot 'on s'intéresse aux performances extérieures d’ensemble
d’un pays, Cest le taux de change effectif réel qui doit étre érudié. Dans
le cas de la France, les études menédes A partir de 'approche de
Williamson? (encadré n® 4) aboutissent a des résultats assez différents.
Tandis que Barrell et In’t Veld (1991) ou encore Borowski e 2lii (1997)
concluent A une surévaluation du franc durant les années quatre-vingt-
dix, Joly et alii (1997) considérent que le taux de change effectif réel
francais aurait été en moyenne i I'équilibre sur cette méme période. Ces
érudes coincident cependant pour souligner que les niveaux actuels de
parité ne sont pas contestables Laspect normatif de ces érudes expli-
quent largement les différences de diagnosrics (choix de la croissance
potentielle, cible de balance courante retenue... voir notamment
Bayoumi er aliz (1994)). Elles ont généralement en commun d’uriliser
des output gaps de « court-moyen terme ». Il est dés lors aisé de conclu-
re que l'utilisation de I'écart de PIB de moyen terme estimé dans 'en-
cadré n°® 1 irait dans le sens d’un taux de change effectif réel francais sus-
évalué.

i Graphique n° 8
Ecart du raux de change effectif réel frangais 4 son niveau d’équilibre
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Source : Borowski, Couharde et Thibault (1997).

85



REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

86

A propos du theme de la monnaie « forte »

On aurait donc vraisemblablement pu souhaiter une parité du franc
plus faible, surtout au début des années quatre-vingt-dix. Il convient
néanmoins de redire ici que le niveau du taux de change n’est pas entie-
rement 3 la disposition d’un gouvernement, et qu'une parité (plus)
faible est une stratégie macro-économique qui cumule avantages et
inconvénients (notamment une perte de pouvoir d’achat).

" A contrario, plusieurs études récentes ont souligné les avantages liés
il une monnaie « forte » notamment dans le cas des parités euro-
péennes. D’un point de vue macro-économique l'existence d’'un solde
extérieur trés positif pourrait éure le reflet d'une sous-évaluation.
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Pourrant, les études descriptives menées par Fontagné, Freudenberg et
Péridy (1997), A des niveaux trés fins des nomenclatures, démontrent
que les exces durables de prix relartifs vis-a-vis des concurrents ne sont
pas 'indice d’une moindre compéritivité (liée 2 des cofits salariaux trop
élevés, par exemple), mais celui d’une valorisation rendue possible par
une meilleure qualité des biens notamment dans les segments de milieu
et haur de gamme.

De plus, Krugman a décrit dans son article de 1989, le « cercle ver-
tueux » d’'une parité élevée 4 partir des expériences britannique et amé-
ricaine des années quatre-vingt. Il est d’ailleurs étonnant que la dyna-
mique de spécialisation vers des productions bien valorisées sur laquel-
le il repose ne s'enclenche pas d’elle méme. En effet, une telle recherche
de gains de producuv1té correspond spontanernent a l'intérér de toute
encreprise. Or, éerit Krugman, « Les économistes sont mal i laise
devant des arguments de ce type. Leur hypothese de travail consacrée
par l'usage est que les firmes sont toujours sur leur fonction de produc-
tion et qu'elles minimisent leurs colits que ce soit ou non nécessaire 4
leur survie. Ceci rend dérangeante I'idée que la concurrence internario-
nale a induit les firmes a réaliser des améliorations qui eussent été pro-
fitables méme auparavant. Nous disposons bien siir de mots pour décri-
re la possibilité que les firmes operent en dessous de leur potentiel :
rationalité limitée, inefficacité ». Les inconvénients de monnaies
« fortes » seraient donc minorés par les adaptations de 'appareil pro-
ductif qu'elles suscitent.

En outre, il est évident que si les pays européens avaient souhaité se
protéger de la concurrence nord américaine par une parité plus faible,
le caractére non coopératif de la politique serait apparu étant donné en
particulier la domination polmque et économique des Erats-Unis.
Rééquilibrer le dynamisme américain requiert certainemenrt d’aurres
moyens. Dans un autre contexte on a bien vu les limites des tenratives
américaines de rééquilibrer leurs relations avec le Japon par des mouve-
ments de parité.

Une parité forte insuffisamment validée

Enfin, la strategle adoptée autour du theme de la monnaie forte
incluait en principe un autre volet : un niveau de salaire élevé. Sa vali-
dation passe en particulier par des gains de productivité soutenus.

Partons de I'égalité comptable :

CU =W /Ile avec CU : Coiits salariaux uniraires en devises

e: Parité W :salaires IT: productivicé.

Un objectif de parité réelle plus faible peut étre atteint soit en dimi-

nuant la parité soit en diminuant les salaires. Le probleme est qu’une
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baisse de ces derniers ne se décréte pas. Prenant acte de cette difficultd,
les dévaluations apparaissent souvent comme le moyen de diminuer le
sjlaire réel : tant que I'inflation induite par les mécanismes de la boucle
ptix-salaire m'a pas reconstitué les prix relatifs initiaux, la croissance est
accrue et des emplois sont créés. Ces mécanismes ont été récemment
invoqués pour associer 4 la remontée du cours du dollar une impulsion
fdvorable a I'activité, Le délai de résorption de I'avantage de compétiti-
vité-prix étant assez long (environ 10 ans), I'impulsion initiale peut étre
durablement prolongée. Sa contrepartie est un appauvrissement relatif
dE méme durée. Le succes d'une politique de parité plus faible nécessi-
té donc le consentement des salariés 2 un effort supplémentaire (on tra-
vhille plus, pour 'extérieur), pas mieux rémunéré.

i Pour autant, le pays ne parait pas s'étre donné les moyens de mener
iibien 'option de parité forte retenue. D’une part, il ne semblait pas
pképaré 3 une telle stratégie et comme l'ont souligné successivement
Stoléru (1969), Stoffaés (1978)..., il a probablement souffert de ses fai-
blesses initiales. D’autre part, les gains de productivité avérés (cf. ce qui
est dit plus haut sur la compétitivité « hors-prix », par la valorisation)
nlont pas été suffisants. Considérant avec Cotis, Germain et Quinet
(1997) que « méme si les flux d’échange Nord-Sud restent modestes, la

renace que représentent les nouveaux compétiteurs peut ére suffisam-
ment forte pour inciter les producteurs du Nord & monter en gamme et
aﬂopter des techniques de production plus capitalistiques. », I'investis-
sément aurait dit permettre aux « moins qualifiés » d’accompagner cette
éyolution. En I'absence d’un tel relais, ces derniers ont rencontré des
difficultés croissantes (on trouvera chez P Joly (1997) des réflexions
intéressantes sur ce dernier theme).

La politique économique associée  la déception des années quatre-
vﬁngt—dix a les contours suivants. D’un c¢6té, la dégradation budgétaire
alvraisemblablement été subie et des mesures discrétionnaires visant a la
cobmpenser aurait risqué d’aggraver la crise. De lautre coté, la regle
monétaire pratiquée avec constance (le maintien d’une parité la plus
proche possible du taux pivot franc-deutschemark) a placé le pays dans
une position difficile au débuc de la décennie au risque de I'enfermer
dans une phase de croissance durablement plus faible. On est tenté de
dire qu'alors 'inconvénient de taux d’intérét élevés I'a plutét emporté
sur avantage d’'une demande interne allemande sourenue. Enfin, la
stratégie retenue de parité forte aurait nécessité un niveau d’investisse-
ment élevé, Certes, des résultats importants ont été obtenus en maticre
de compétitivité « hors-prix », mais les gains de productivité sont
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demeurés insuffisants et 'adaptation du systéme productif n'a pas assez
avancée. Une conséquence immédiate est 'aggravation du niveau ché-
mage des « non qualifiés ».

Ce dernier point renvoie aux aspects plus structurels de la politique
économique. On évoque souvent, pour l'analyse des cheminements
macro-économiques, la « notion » de choc. Certes, les circonstances
peuvent étre plus ou moins favorables, mais il ne faut pas perdre de vue
le fait qu'une évolution 2 moyen terme ne résulte pas de 'accumulation
de chocs, mais de P'aptitude d’une économie 3 circuler au milieu d’eux.
En marge de ceci, il faut noter, que les modéles de chémage « d’équi-
libre » font intervenir des arguments de cotit (composantes exogenes des
salaires, taux d’intérér), mais également les adaprations a ces cofits (pro-
ductivités du travail et du capiral). Se polariser sur un élément de cofit
donné (Smic, taux d’intérét) est une approche insuffisanre, si 'on ne
décrit pas en méme temps les évolutions associées des producrivités et
donc les facultés d’adaptation des économies. Dire que le niveau élevé
du chémage résulte de la seule progression des taux d’intérét serai alors
aussi partiel que d’évoquer uniquement le cotit du travail. En effer, le
seul marché du travail n'est probablement pas 4 la source de toures
déceptions. Lhypothése de neutralité de la politique monéraire a long
terme (voire méme 3 court terme) exposée par Lucas, est souvent asso-
ciée a la flexibilité insuffisante du marché du travail comme cause du
chémage. Mais cette perspective est trompeuse, car cest 'ensemble du
secteur réel et financier auquel revient la responsabilité de I'ajustement
4 politique monétaire donnée. Les écudes de Fougére et Kramarz (1997)
conduisent d’ailleurs A croire que 'adaptation du marché des biens est
déterminante et soulignent la question de la bonne caractérisarion des
relations entre flexibilité sur le marché du travail et flexibilité sur le mar-
ché des biens. Pour terminer, il faur rappeler que c’est sur la tres longue
durée que les régles doivent étre comparées. Ce mest pas parce qu'il exis-
te une conjoncture olt 'affranchissement d’'une régle eiit été intéressant
que la régle alternative pratiquée alors eut été meilleure sur la durée.
Evoquer Pexistence de scénarios alrernatifs se doit donc d’étre nuancé.
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NOTES

1. Le raux d'intéréc mondial reste un concepr empirique discurable (absence de prise ¢n compre des
politiques monétaires nationales, du positionnement des économies dans leur cycle...). Tourefois, dans
un contexte d'intégration financitre, il donne l'intuidon de la contrainte imposée 1 la politique moné-
taire dans les « petits » pays (plus exactement les pays pour lesquels le taux d'intéeér réel est supposé
exogene). HELBLING et WESCOTT (1995) ont estimé son niveau i Paide de plusieurs méthodes écono-
mérriques. Ils concluent que le taux d'intérér réel global de long terme du G8 est corpris cntre 3.04

et 3.25 sur la période 1960Q1 et 1994Q3 et entre 4.65 ¢t 4.86 sur la période 1981Q1 ¢t 1994Q3.

2. Le passage par un taux de chémage supérieur 3 son niveau d’équilibre apparait souvent comme la
clef de voiite de la « désinflation compéritive ». Le raisonnement est clair : au débur des années quatre-
vingg, la France souffre d’une infladion plus evée que ses partenaires commerciaux qui dégrade sa
compétitivité (érant donné le systeme de changes fixes auquel elle appartient) et réduir la demande
externe. La « désinflation compédtive » propose alors d'inverser le signe du différenticl d'inflation en
laissant agir les mécanismes du marché : la hausse du chémage induite par la baisse de la demande
devrair abourir 4 une modération salariale et donc¢ i une moindre inflation. Dans un systeme de
changes fixes, ce mécanisme permer de rétablir la compéririvité du fait de la dépréciation réelle de la
monnaic. « Sclon ccree méme logique, ¢est certe compéritivité retrouvée qui entrainera la réduction du
chémage. La France parviendra alors au bur poursuivi : le plein ¢mploi, une compéririvité restaurde,
un raux d'inflarion aussi bas que celui de ses voisins les plus vertucux ¢r une monnaie forte » (OFCE,
1992).

3. Abin de corriger les performances d'une éeonomic du réle joué par le cycle, on a généralemenc
recours A des indicateurs structurels. Cerres, la méthodologie employée afin de décomposer les parics
conjoncrurelle ex structurelle peut toujours érre discutée. Cependant, il existe aujourd’hui un consen-
sus pour dire quc le solde courant structurel s'esc amelioré (Rapporr sur les compres de la nation, 1996),
le déficie public scucturel s'est dégradé (OFCE (1994), UHORTY et TAVERNIER, 1995) et e chémage
&« équilibre » a augmenté (STERDYNIAK et 2lii (1997), COTIS ef alii (1996), UHORTY et THIBAULT
(1997)...).

4. Parmi les indicarcurs non mentionnds dans ce rableau, il faut indiquer la bonne performance de la
France en mariére de commerce extérieur.
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5. Généralement, une augmentarion de la derte publique ¢st supposée avoir un impace posicif sur la
consommation des ménages si ces dernicrs ont une durée de vie finie er ne fonr pas preuve d’altruisme
envers les générations futures. Lorsque ces hyporhéses sont respectées, les agents anticipent qu'ils vone
pouvoir bénéficier de la hausse des dépenses publiques tandis que leurs remboursements seront assurés
par les générations suivantes. Le respece des cricéres de Maasuricht nécessitant une résorption rapide des
déséquilibres budgéraires & partir d’unc situation initiale erés dégradée, les ménages actuels auraient pris
conscience du fair qu'ils sont la génération qui va devoir rembourser la dette ct auraient ajusté leur
consommarion en conséquence.

6. Certe hypothse est décrite dans EICHENGREEN B. et WypLosz C. (1993). Les travaux menés sur lc
théme du taux de change d'équilibre confirment généralement Iimporrante sous-évaluation du mark
idurant les années quatre-vingi-dix (voir partie suivante pour une présentation de la méthodologie des
[eaux de change d’équilibre er pour une érude de la monnaie allemande, BARRELL et IN'T VELD (1991);
|BOROWSKI et alii (1997)...).

7. Voir noramment WILLIAMSON (1994), JOLY et alii (1997), BOROWSK et 2ii (1997)...




