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L EST MAINTENANT pratiquement certain qu’une monnaie unique
sera mise en place en Europe en 1999 et que 'UEM regroupera la
quasi-totalité des pays de 'UE (soit 11 sur quinze, le Royaume-

Uni, le Danemark, la Suéde ayant choisi de rester a 'écarrt et la Grece
n’étanr de toute évidence pas préte). Reste que des questions délicates
quant 4 I'organisation des politiques économiques n'ont pas été résolues :

comment rendre compatible une politique monétaire unique avec des
conjonctures spécifiques, des politiques budgéraires autonomes, des
marchés du travail différenciés, des structures économiques différentes?
Le traité de Maastricht, puis le Pacte de stabilité, ont dessiné un type
d’organisation précis, mais dont la viabilit¢ mest pas assurée : une
Banque centrale européenne (BCE) indépendante ayant essentiellement
un objectif de lutte contre l'inflation, des limites aux déficits publics sans
coordination organisée des politiques budgétaires et sans stratégie coor-
donnée entre la politique monétaire er les politiques budgétaires. En cas
de choc généralisé en Europe, quel sera le partage des réles entre la BCE
et les aurorités budgéraires? Faut-il I'organiser ou faut-il espérer que des
comportements autonoOMmes des autorités monétaires et budgétaires
aboutiront spontanément 4 une combinaison efficace? En cas de choc
spécifique, le pays touché devrait pouvoir pratiquer une polidque bud-
gétaire d’autant plus active qu'il ne pourra comprer sur la politique
monétaire. Le Pacte de stabilité vise 3 rassurer ceux qui craignaient que
des politiques budgetalres autonomes induisent un biais inflationniste et
expansionniste, qui obligerait la BCE 4 maintenir des taux d’intérét trop
élevés. Mais, la contrainte ainsi créée ne risque-t-elle pas d’empécher les
politiques budgétaires de jouer leurs roles? De plus, la mise en place de
I'UEM survient dans une période difficile : si l'inflation est vaincue,
I'Europe souffre d’une croissance trop lente, de la persistance du ché-
mage de masse et d'une hausse tendancielle de ses dettes publiques.
Entre la BCE, la Commission, le Conseil et les Etats, comment une stra-
tégie économique plus efficace pourrait étre définie et mise en ceuvre?
Par ailleurs, la globalisation financiére impose de nouvelles contraintes :
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une politique économique reste-t-elle possible ou les gouvernements
doivent-ils se plier 4 la volonté des marchés financiers?

Deux stratégies macroéconomiques s'opposent en Europe. Pour les
uns, FUEM sera l'occasion de reeréer un vaste espace relativement
fermé ol la politique économique pourra retrouver son efficacité : la
contrainte extérieure sera limitée, les problémes d’inefficacité des poli-
tiques non-coordonnées disparaitront. LEurope pourra mieux protéger
son modele social. La puissance de I'euro permettra de pratiquer de bas
taux d’intérét et de faire baisser le taux de change de la monnaie euro-
péenne. Ceci suppose un gouvernement économique européen, capable
de dialoguer avec la BCE et d’organiser les politiques budgétaires. Mais,
ce gouvernement nest pas inscrit dans le traité; son existence pose de
délicats problemes de souveraineté. Rien ne garantit que la BCE prati-
quera effectivement une stratégie de bas taux d’intérét et de bas niveau
de I'euro. Pour les autres, I'Europe souffre avant tout de trop de régle-
mentations, de trop de dépenses publiques et de trop d’impbts, en par-
ticulier de charges sociales trop élevées. LUEM doit étre I'occasion
d’une nouvelle pratique de la politique économique, capable de sédui-
re les marchés financiers. Il importe donc d’assurer 'indépendance de la
BCE, de pratiquer une politique d’euro fort, de lier les mains aux poli-
tiques budgéraires. Chaque pays devra avant tout améliorer ses condi-
tions d’offre en réduisant ses dépenses publiques et ses charges. Dans ce
contexte, la coordination des politiques budgétaires pourrait étre dan-
gereuse, en incitant les pays A pratiquer des politiques expansionnistes,
inflationnistes et déséquilibrantes. La coexistence de ces deux points de
vue contradictoires pese lourdement sur les capacités de I'Europe & défi-
nir une politique économique active.

Cet article présente d’abord I'évolution des déficits et des detres
publics en Europe depuis 1990, période caractérisée par la coexistence
paradoxale d’'un fort chémage, de forts déficits publics et de hauts
niveaux des taux d’intérét. Quels enseignements peut-on tirer de cet
épisode douloureux? Faut-il y voir des politiques budgétaires trop
expansionnistes, ce qui justifierait I'insistance mise dans le traité sur le
contrdle des politiques budgétaires? Faut-il y voir I'effet de politiques
monétaires trop restrictives, en situation de ralentissement écono-
mique? Pour répondre A ces questions, l'article analyse les liens entre,
d’une part déficit public et taux d’'incérér, d’autre part entre politiques
budggétaire et monétaire. Enfin, I'organisation des politiques monétaires
et budggétaires en Union monétaire fait I'objet d’'une comparaison avec
la situation en SME ou en changes flexibles. Nous déterminons notam-
ment les conditions dans lesquelles différents pays en situation de mon-
naie unique peuvent stabiliser leur niveau d’activité, en respectant les
critéres de finances publiques définis dans le Pacte de stabilité.
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LE CREUSEMENT DES DEFICITS
ET DES DETTES PUBLICS EN EUROPE

Depuis les années soixante-dix, une politique budgétaire laxiste ?

Alors que ses Finances publiques éraient équilibrées dans les années
soixante, I'Europe des 15 a vu ses déficits publics se creuser avec la
récession du début des années soixante-dix. Le déficit public de I'UE a
15 est ainsi passé de 1,8 % du PIB en 1972-1973 4 5,8 % en 1975
(graphique 1). Il s'est stabilisé & 4 % environ entre 1976-1980. Apres
un nouveau creusement au début des années quatre-vingt, les déficits
se sont réduits tendanciellement entre 1981 er 1989 jusqu'a 2,9 % en
1989. Apres 1990, le déficit s'accroit A nouveau fortement pour
atteindre un maximum en 1993 (6,3 %) au creux de la récession euro-
péenne. Depuis 1993, les déficits publics européens se sont progressi-
vement résorbés, tout en demeurant 4 un niveau élevé (4.4 % en
moyenne en 1996) supérieur aux normes édictées par le traité de
Maastrichr.

Laccumulation des déficits des finances publiques a entrainé un net
accroissement de la dette publique relativement au PIB (graphique 2).
Le ratio dette/PIB reste stable entre 1970 et 1975, commence a aug-
menter sous ['effet des déficits entre 1975 er 1980, mais c’est surtout A
partir de 1980 que la dette augmente fortement, sous 'effer de la haus-
se des taux d’intérér relativement au taux de croissance. De 1986 3
1990, la dette commence 2 diminuer en raison d’importants assainisse-
ments budgéraires et de la reprise d’une forte croissance.
Paradoxalement, Cest en 1991, immédiatement aprés la signature du
traité de Maastricht qui instituait des criteres de derte publique pour
entrer dans I'Union économique et monétaire, que la derte nette
connait une nouvelle hausse : celle-ci atteint pres de 60 % du PIB en
1997. Cette hausse provoque une augmentarion importante de la char-

ge de la dette (de 1,8 % du PIB dans les années 1970 4 5,4 en 1996).

Déficits et déficits structurels

Lévolution des déficits et des dettes publics peur laisser 'impression
d’'un laxisme généralisé depuis 1973, laxisme renforcé méme depuis
1990 et que la période récente tenterait de corriger. Deux éléments met-
tent en cause cette image :

— la dégradation de la conjoncture se traduit « naturellement » par
des pertes de recetres fiscales et des transferts sociaux supplémentaires
(stabilisateurs automatiques) ;

— la hausse des taux d’intérét a alourdi la charge de la derre.
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Dans les deux cas (chute de la demande privée et hausse des taux
d'intérér), les exigences de stabilisation de la dette publique sont contra-
dicroires avec celles de stabilisation de P'activité. Aussi la dérive des
finances publiques ne correspond-elle pas woujours a des choix opérés
par les aurorités mais simpose a elles en partie. Pour apprécier les
impulsions délibérées données par la politique budgéraire, il faut calcu-
ler un solde structurel primaire, cest-a-dire un solde public, hors
tharges d’intérét de la dette, corrigé des écarts de la production i son
potentiel (encadré 1).

Les années soixante-dix sont marquées par un consensus sur I'utilisa-
tion de la politique budgétaire pour lutter contre la stagnation écono-
mique; ceci se traduit par un fort creusement des déficits primaires
structurels jusqu'a 3,5 % du PIB en 1975). Entre 1977 et 1980, les défi-
cits publics se rapprochent de I'équilibre. A partir de 1982, le solde struc-
turel primaire devient largement positif. Ce changement de cap provient
de deux facteurs. D’une part, d'un revirement des objectifs : la lutte
contre l'inflation domine celle contre le chémage dans les objectifs des
autorités budgétaires et monétaires. D’autre part, le fort niveau des taux
d’intéréc oblige les autorités budgétaires & réduire les déficits primaires.
Les déficits structurels se stabilisent entre 1987 et 1989 autour de 1 %
du PIB, tandis que le solde structurel primaire est excédentaire de plus
de 2 points de PIB. La période 1989-1991 voit le retour des politiques
budgétaires « actives » devant la nouvelle dégradation de I'activité éco-
nomique, en particulier au Royaume-Uni. S’y ajoute 'impact budgétai-
re de la réunification allemande (de l'ordre de 0,8 point du PIB euro-
péen). A partir de 1991, cest-a-dire du traité¢ de Maastricht, si le solde
public reste fortement déficitaire (-4,4 % du PIB en 1996), le solde
structurel primaire se redresse fortement (+4 % du PIB en 1996). Rien
nindique un laxisme excessif des politiques budgétaires.

Un niveau trop élevé des déficits publics aurait di se traduire par 'ap-
parition de déséquilibres importants sur le marché des biens. Ceux-ci
n'ont pas été observés : au contraire, les années de forts déficits publics
ont été des années de forte désinflation (3,8 % d’inflation pour 'UE en
1993 contre 8,5 % en 1983), de fort chdmage, de marges importantes
de capacités de production inemployées et de balances extérieures équi-
librées. Aussi les politiques budgéraires ont-elles été prises dans un érau :
soit laisser croftre les dettes publiques, soit peser lourdement sur un
niveau de demande déja trop faible. Le seul indice de déséquilibre est
celui du niveau des taux d'intéréts, qui sont passés de 3 points en des-
sous du raux de croissance avant 1980 4 2 points au-dessus depuis. En
1993, le taux d’intérér réel de court terme était de 'ordre de 5 % en
Europe (tandis qu'il était proche de 0 aux Etars-Unis et de 1,5 % au
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Japon) alors méme que le taux de croissance érait négatif (de 0,4 %). Ces
taux d’intérét font peser une lourde charge sur les politiques budgéraires.
Dans les années 1977-1979, la stabilisation du ratio dette/PIB était com-
patible avec un déficit primaire de 'ordre de 0,5 point de PIB; dans les
années 1994-1995, c’est un excédent primaire de I'ordre de 1,6 point de
PIB qui était nécessaire. Comment expliquer la coexistence en Europe de
forts taux d’intérée, de forts déficits publics et de niveaux d’activité rela-
tivement faibles comparés au niveau potentiel? Deux theses s opposent :
le schéma keynésien et le schéma classique.
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POLITIQUE BUDGETAIRE ET MONETAIRE
EN ECONOMIE FERMEE

Le traité de Maastricht améne 2 se poser la question du partage des roles
entre politique monétaire et politique budgéraire.

Deux remarques introductives

a) Nous supposerons ici que la politique monétaire consiste 4 fixer a
chaque période le taux d’intérét. Cette hypothese est conforme aux pra-
tiques effectives des banques centrales. Le contréle de I'offre de mon-
naie imposerait que la réaction de la Banque centrale soit dictée par les
paramétres de la demande de monnaie et non par ceux de sa fonction
de perte elle-méme; elle poserait probléme en cas de chocs affectant
spécifiquement la demande de monnaie. Elle impliquerait que la
Banque centrale ait un objectif en terme de niveau des prix et non un
objectif en terme de taux d’inflation, ce qui est peu réaliste.
Malheureusement la quasi-totalité des modelés théoriques font I’hypo-
thése que la politique monéraire contrdle directement un instrument
nominal (la masse monétaire) tandis que la politique budgéraire contré-
le des instruments réels (les dépenses publiques en volume et les taux
d’'imposition). Aussi, ces modeles arrivent-ils a la conclusion qu'a long
terme, le taux d’inflation n'est déterminé que par la politique monérai-
re. Mais, il s’agit [a d’un pur artefact : ce résultat disparait si la politique
monétaire est décrite de fagon plus réaliste, comme fixant A chaque
période le taux d'intérér, en fonction d’une certaine fonction de perte
des autorités monétaires. Dans ce cas, la politique budgétaire et la poli-
tique monéraire ont des roles symétriques dans la détermination 2
chaque période de l'inflation et du niveau de production.

b) De nombreux résultats dépendent de l'influence comparée de la
politique budgétaire et monéraire sur l'inflation. Pour poser simplement le
probléme, résumons le fonctionnement de ['économie en deux équarions :

— la demande de biens : y = kg — or

—les prix: p=ay + Or

g étant un indicateur de la politique budgétaire? et r un indicareur de
la politique monétaire. Le point crucial est celui de 'impact spécifique
des politiques budgéraire et monétaire, c’est-a-dire de la valeur de 0. Si
elle est négative, il est souhaitable d’affecter la politique budgéraire au
soutien de I'activité et la politique monétaire 2 la lurte contre linflation?.
Une politique monétaire restrictive et une politique budgétaire expan-
sionniste permettent 2 la fois de réduire I'inflation et de soutenir I'acti-
vité. Si elle est positive, c’est 'affectation inverse qui est optimale®,
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~ Selon la théorie de « 'entonnoir commun », les politiques budgérai-
ré et monétaire ne jouent sur l'inflation que par le canal commun de
leéur influence sur la demande; aussi, 3 effet donné sur activité, leur
imhpact sur l'inflation est le méme (8 est nul). Dans ce cas, les deux ins-
truments sont redondants; les uriliser tous les deux en méme temps de
fagon contradictoire ne peut aboutir qu'a un équilibre non satisfaisant
avec des variations excessives des instruments.

~ En économie fermée, une politique monéraire restrictive a un désa-
vantage relatif pour lutrer contre inflation (8 est positf). En effet, la
hausse des taux d’intérét frappe particuliérement les entreprises, qui sont
débitrices nettes. Si cellesci fixent leurs prix sur la base d’un cotit de
développement incluant le cofit du capital ou si elles répercutent leurs
charges financi¢res dans leurs prix, ceux-ci sont une fonction croissante
du taux d’intérét. De méme, si les entreprises réduisent leurs investisse-
ments en situation de taux d'intérét élevés, une politique monétaire res-
trictive se traduit par une moindre accumulation de capital, donc par de
plus fortes tensions sur le marché des biens. Aussi, est-il préférable d’uri-
liser la politique budgétaire pour lutter contre I'inflation et la politique
monétaire pour soutenir I'investissement des entreprises.

Par contre, certains pensent qu'une politique monéraire expansion-
niste aurait un impact spécifique sur I'inflation (0 serait négatif), donc
qu'il faudrair affecter spécifiquement la politique monétaire au contrdle
de linflation. Quels seraient les canaux de cet impact spécifique? On
ttouve deux arguments dans la littérature (voir Mundell, (1993)). Le
premier repose sur les anticipations des agents économiques : ceux-ci
considéreraient qu'une politique monétaire expansionniste entrainerait
obligatoirement de I'inflation. Cette anticipation provoquerait une haus-
s¢ immédiate des salaires, des prix et des taux d’intérét de long terme.
Mais, cet argument, totalement circulaire, est contradictoire avec la
théorie des anticipations rationnelles qui enseigne que I'on ne peut baser
un mécanisme de transmission sur de pures anticiparions, sans lien avec
uh mécanisme réel. On voit mal pourquoi les agents considéreraient
qu'une politique de soutien de la demande par la baisse des raux d’inté-
rée serait plus inflationniste qu'une politique de soutien par le déficit
public alors que la premiere réduit les charges des entreprises, favorise le
développement des capacités de production, est plus facilement réver-
sible, tandis que la seconde augmente le déficit et la dette publics.

En second lieu, en économie ouverte, en change flexible, une poli-
tique monétaire restrictive permet certes de lutter contre I'inflation a
moindre colit en activité, A court terme, puisquelle provoque une
appréciation de la parité, donc une baisse des prix des produits impor-
tés, qui se répercute dans les prix 4 la consommation, Mais, cette stra-
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tégie est fragile. En effet, elle provoque un choc inflationniste chez les
partenaires du pays qui I'entreprend. Au niveau mondial, I'avantage
relatif de la politique monétaire disparait puisqu'il ne réside pas dans
une capacité spécifique 3 réduire 'inflation, mais seulement dans une
capacité spécifique i Pexporter chez ses partenaires. Si tous les pays pra-
tiquent la méme politique, I'effet souhaité de surévaluation ne se pro-
duir pas et le gain spécifique espéré en utilisant la polirique monéraire
se révele illusoire. Si un pays est le seul i se lancer dans une telle straté-
gie, la surévaluation de son taux de change provoque des pertes de
compétitivité, donc un déficit extérieur qm nest guére soutenable. Tot
ou tard, il doit retrouver une compétitivité satisfaisante, donc accepter
que, soit par retour de son taux de change nominal 2 sa valeur initale,
soit par une politique restrictive qui fasse pression sur les salaires, ses
prix internes augmentent moins vite que les prix de ses concurrents.
Durant cette phase de reconstitution de sa compéritivité, les gains de
désinflation rapide obtenus pendant la phase initiale sont payés par un
impacr inflationniste des prix 4 'importation. Au rtotal, la politique
monéraire restrictive ne permet que d’accélérer la désinflation et non
d’en limiter le colit en activité. Cette accélération est payée par une
accumulation transitoire de déficits commerciaux. Aussi, 'utilisation de
I'arme monéraire en change flexible pose—t—elle des questions délicates
de coordination des politiques économiques 2 I'échelle mondiale.

Déficits autonomes, déficits de régulation : le schéma keynésien

A court terme, le gouvernement doit choisir un objectif de niveau de
production. Celui-ci peut correspondre au taux de chémage naturel si
le taux d'inflation est satisfaisant et si le niveau du taux de profir est suf-
fisant pour que les entreprises puissent financer I'investissement néces-
saire; il doit étre temporairement inférieur A celui-ci §'il est nécessaire de
faire pression sur les salaires, soit pour faire baisser I'inflation, soit pour
augmenter le taux de profit jusqu'a un niveau adéquat.

En situation de demande insuffisante ex ante, la politique optimale
consiste 4 faire baisser le taux d’intérét jusqu’a ce que la demande soit
suffisamment relancée; cette politique a 'avantage de ne pas augmen-
ter la derte publique, de favoriser 'accumulation du capiral et de rédui-
re le taux de profit nécessaire. Elle peut se révéler insuffisante, en parti-
culier parce qu'il y a un plancher 2 la baisse des taux d’intérét nomi-
naux, (donc réels si on se refuse a pratiquer de I'inflation) : en France,
par exemple, en 1997, le taux d’intérér au jour le jour ne descend gueére
au-dessous de 3 %, ce qui aboutit 3 un taux de base des banques com-
merciales de U'ordre de 6 % et 4 un taux réel du crédit de 4 %. Pour
obtenir un niveau de demande satisfaisant, le gouvernement doit alors
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a¢cepter un certain déficit budgéraire, que nous nommerons déficit de
régulation. Un tel déficit nécessaire pour soutenir l'activité n'a évidem-
ment aucun effer d’éviction des dépenses privées : il ne provoque pas de
hausse du taux d’intérét, puisque par définition le taux d’intérét est A
son plus bas niveau possible. Il ne pose pas a priori de probleme de sou-
ténabilité si les mesures de relance prises sont effectivement tempo-
rdires : si 'accumulation de dette publique améne ultérieurement les
agents 2 augmenter leurs dépenses, I'Etat pourra réduire son déficit du
montant nécessaire. De plus, une hausse permanente des dépenses
publiques provoque en situation de chémage keynésien une hausse de
ld production 2 moyen terme telle que la hausse induite des recettes fis-
chles compense le déficit initial (Christ, (1968)). Les ménages ne doi-
vent donc pas, §'ils sont rationnels, anticiper qu'une hausse des dépenses
publiques donnera lieu 4 une hausse des impéts futurs. A contrario, en
situation de chdmage keynésien et de déficit de régulation, il ne peut
pas exister de « contractions budgétaires expansionnistes », contraire-
ment a ce qu'ont voulu démontrer Giavazzi et Pagano (1990).

Un cas de figure différent apparait lorsque la demande érant a un
niveau satisfaisant, le gouvernement provoque un déficit public suite a
des décisions d’augmenter les dépenses, sans hausse compensatrice des
rentrées fiscales : c’est ce que nous nommerons un déficit autonome. I
en résulte un exces de demande sur le marché des biens, qui a des effets
expansionnistes et inflationnistes. Ces derniers obligent soit a pratiquer
une hausse des taux d’intérér particuliérement nuisible, qui freine effec-
tivement la demande mais par baisse de I'investissement et donc au
détriment des possibilités de croissance, soit 4 accepter une hausse du
taux d’inflation (mais celle-ci ne réduir guere la demande si elle n’est pas
accompagnée d’une hausse des taux d’intérér réels, car dans les écono-
mies modernes la plupart des actifs financiers sont rémunérés a des taux
de marché). Ce type de déficit pose un probléeme de soutenabilité
puisque 'accumulation de dettes publiques renforce de fagon continue
les tensions sur le marché des biens.

Il convient donc de pratiquer des déficits de régulation et d’éviter les
déficits autonomes. La distinction ne va pas de soi concrétement, mais
elle est utile 2 des fins descriptives et normatives. Le point essentiel est

Welle ne peut étre basée sur un critére mécanique, tel que I'importan-
ce du déficit relativement au PIB, mais qu’elle doit tenir compte de la
nature des desethbres sur le marché des biens. Aussi le seul critére
pertinent est-il qu'un déficit public est excessif lorsqu’il entraine un
exces de demande, c'est-2-dire quand il oblige a pratiquer des raux d'in-
térét trop forts ou lorsqu'il provoque un niveau d’inflation et un déficic
extérieur supérieurs aux niveaux souhaités. De méme, une dette
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publique ne peur étre jugée excessive que lorsqu’elle entraine (par effet
de richesse) une consommation trop forte des ménages et donc un exces
de demande. Le fait est que la plupart des pays de la CE qui ont acruel-
lement un fort niveau de dette publique (Belgique, Italie, Pays-Bas) ont
en méme temps un fort taux d'épargne des ménages. Ce n'est d’ailleurs
qu'en raison de ce fort taux d’épargne qu'ils ont dii et pu accumuler
cette dette : un fort déficit public érait compatible chez eux avec un
niveau satisfaisant de demande et n’entrainait pas de déséquilibre exté-
rieur insoutenable.

Lévolution récente des politiques économiques en Europe n'en
demeure pas moins paradoxale. Comment justifier la coexistence de
taux d’intérée élevés et de déficits primaires, qui pose des problémes de
soutenabilité des finances publiques? Dans une problématique keyné-
sienne, une demande insuffisante nécessite 4 la fois une hausse du défi-
cit public, mais aussi une baisse des taux d'intérét réels qui en atténue
I'impact sur I'évolution de la dette publique; ¢’est ce qui fur réalisé entre
1974 et 1977. Pourquoi ce mécanisme ne fonctionne-t-il plus aujour-
d’hui? Trois schémas prétendent expliquer ce paradoxe.

Le paradigme néo-classique

Le paradigme néo-classique fournit une explicarion simple et cohé-
rente des évolutions constatées des déficits publics et des raux d’intérét
(voir notamment Phelps, (1994)). Lhypothése de base est que le raux
d'intérét réel égalise I'offre et la demande de biens. Les salaires réels sont
rigides (en raison de régles d’indexation, des exigences des ctravailleurs
en place ou en raison de mécanismes de salaire d’efficience). Loffre de
biens est une fonction décroissante du taux d’intérét réel, dont la haus-
se amene les entreprises A augmenter leurs prix et a réduire I'accumula-
tion de capital. La demande de biens dépend positivement des dépenses
publiques, de la dette publique et négativement du taux d’intérér réel.
Le raux d’intérét réel reflete donc les tensions sur le marché des biens :
un niveau élevé de celui-ci correspond donc 4 un excés de demande
(autrement dit : une insuffisance d’épargne). Une hausse de demande
(due a une baisse du taux d’épargne privé ou a une hausse du déficit
public) provoque une hausse du taux d’intérér réel et une baisse de la
production. La politique monéraire ne joue aucun rdle dans la déter-
minarion du raux d’intérét réel. Enfin, la stabilité de I'économie néces-
site que IEtat pratique une politique restrictive en cas de fort taux d’in-
térér, de forte dertte publique, et de baisse de la production (qui ne peut
résulter dans ce paradigme que de chocs d’offre). Par contre, I'économie
est instable si le gouvernement pratique une politique keynésienne, en
relangant les dépenses publiques lorsque la production diminue.
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* Selon ce modele, les forts niveaux de déficits publics (ou la baisse de
I’épargne privée) sont responsables du fort niveau des taux d’intéré,
elix-mémes responsables de la baisse de la production. En sens inverse,
pour sortir de la crise, il faut réduire les déficits publics (ou augmenter
I'épargne). Ceci peut étre pénible (en obligeant 4 réduire la consomma-
tion ou les dépenses publiques), mais a des effets macroéconomiques
favorables : les taux d’intérée baissent, I'investissement prend le relais
des dépenses publiques et la production augmente. Au toral, la réduc-
tion des déficits publics et la hausse du taux d’épargne devraient étre
une priorité en Europe i 'heure actuelle : les critéres de Maastricht sont
donc validés par 'analyse économique.

- Ce modele a donc des conséquences fortes pour la conduite de la
politique économique. Toutefois, il présente plusieurs défauts diri-
mants. En premier lieu, il n'explique pas pourquoi la totalité des pays
drEurope ont en méme temps accru leur déficit public, donc se seraient
ehgagés dans des politiques absurdes du point de vue macroécono-
mique. Ensuite, il manque une étape dans le raisonnement : il faudrait
expliquer le mécanisme selon lequel le taux d'intérét réel équilibre le
marché des biens, compte tenu du fait que la Banque centrale fixe le
tdux d'intérér nominal de court terme. Ce mécanisme ne peut jouer
qilen situation de pleine utilisation des capacités de production : ce
nlest pas globalement le cas en Europe depuis 1981 Enfin, il ne corres-
pond en rien aux évolutions constatées : le raux d’intérér réel devrait
étre élevé dans les périodes o1 la demande est forte par rapporr a offre,
donc dans les périodes de forte inflation et de forts taux d’utilisation des
capacités de production. Sans méme évoquer la situation du marché du
uravail, force est de constater que 'Europe a vécu (sauf durant un court
épisode en 1988-1989) avec un niveau important de marges de capaci-
tés inemployées. Comment expliquer sinon par une rupture de com-
portement de la politique monétaire, que le taux d’intérét réel érait de
'ordre de -2 % entre 1969 et 1972, années de fortes tensions sur les
capacités de production, et de 3,5 % entre 1981 et 1987, années de
basse utilisation des capacités de production? La forte hausse des raux
dlintérér réels en 1980-1981 ne correspond pas 4 un fort choc de
demande et 3 une forte utilisation des capacités de production. De
méme, le fort ralentissement de la demande dans les années 1991 4 93
nk s'est pas accompagné d'un essor de la production : les taux d’intérét
réels ont certes légérement baissé (de 7 2 5 % pour le taux de court
térme), mais cela w’a pas été suffisant pour empécher le ralentissement
économique. Aussi, les gouvernements ont-ils soutenu l'activité par la
politique budgéraire ne voulant pas, par une politique restrictive, ajou-
teér un facteur supplémentaire de dépression. Rien ne leur permettait de
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croire 2 la fiabilité de la strarégie inverse : réduire le déficit public pour
provoquer une baisse suffisante des taux d’intérét qui soutiendrait I'ac-
tivité, Les gouvernements se sont retrouvés keynésiens, en acte, si ce
n'est en paroles : il y a une contradiction entre avoir accepté une forte
hausse des déficits publics en 1991-1993 et s'étre engagés a les réduire
dans le traité de Maastricht puisqu’on reconnair, en fait, qu'un forr défi-
cit public peut étre parfois nécessaire en méme temps qu'on considere
possible de prendre des engagements non circonstanciés sur son niveau
futur. Cetre schizophrénie ne permet guére d’envoyer des signaux clairs
aux marchés. Ainsi, une proposition telle que « Les déficits publics sont
responsables des forts niveaux des raux d’intérée », qui équivaut & « le
taux d’intérét équilibre l'offre et la demande de biens », n'a de sens
qu'en situation de plein-emploi des capacités de production. Elle ne
rend pas compte de I'évolution économique récente et ne peut donc ser-
vir de guide 4 la politique économique.

La hausse de la dette publique comme contrepartie
au désendettement des entreprises

La modification du niveau des raux d’intérét réels entre les années
soixante-dix et les années quatre-vingt/quatre-vingt-dix ne correspond
pas & un changement de niveau structurel des tensions sur le marché des
biens (voir Creel et Sterdyniak (1995)). Aussi, sa cause doit-elle &tre
recherchée au niveau du fonctionnement des marchés financiers. La
hausse des taux d’intérét réels est due a l'utilisation de la politique
monétaire pour lutter contre I'inflation, 2 la désinflation, 4 la dérégula-
tion financiére et a la libéralisation des marchés de capitaux. Léconomie
européenne connaissait une situation marquée par une inflation impor-
tante et un comportement monopolistique du systeme financier : celui-
ci rémunérait peu une partie imposante des déposants et répercutait ce
gain sur les emprunteurs. Aussi, les taux d'intérét nominaux étaient bas
et les taux d’intérét réels nuls ou négatifs. Cette situation €tait encoura-
gée par les gouvernements qui y voyaient un moyen de soutenir ['inves-
tissement. Léconomie européenne est passée depuis a un aurre régime :
Putilisation de la politique monéraire pour lutter contre I'inflation (aux
Ertats-Unis d’abord) s'est propagée en Europe avec la déréglementation
financiére et la libéralisation des marchés de capitaux. Ceux-ci ont brisé
les monopoles bancaires; la concurrence des intermédiaires financiers a
fait disparaitre les ressources A bon marché; la concurrence entre pays a
obligé chacun A s'aligner sur le taux d’intérét réel le plus élevé offert. La
désinflation a fait disparaitre la prime inflatdonniste. Comme, en méme
temps, le ralentissement des gains de productivité s'est accentué en
Europe, I'écart s'est creusé entre le taux d’intérét et Je raux de croissance.
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Lévolution des taux d’'intérét est de moins en moins contrdlée par
les gouvernements; de plus en plus dictée par les marchés avec I'irratio-
nalité et la myopie qm les caractérisent (voir Lordon (1994)) Or, dans
une économie monétaire, la fixation du taux d’intérét n’est pas un phev
nomeéne de marché. C'est le fondement méme de la théorie macroéco-
nomique qu'il n'existe pas et ne peut exister de mécanisme qui assure-
rait ex ante I'égalité entre les actifs financiers émis et ceux que les agents
veulent détenir, C'est-a-dire entre 'épargne et I'investissement. Le taux
d’intérét ne peut equlhbrel I'épargne et I'investissement, car c’est I'in-
Vestissement qui crée lepargne que ce soit par variation du niveau de
production ou par variation du niveau des prix. Léquilibre peut se réa-
liser avec un taux d’intérét élevé et un bas niveau d’activité; comme
avec un taux d’intérét bas et un niveau d’activité plus élevé. Dans les
deux cas, il 0’y a pas de forces automatiques sur le marché des capitaux
qui tend 2 faire évoluer le taux d’intérét vers un niveau correspondant a
un équilibre satisfaisant du marché des biens. C’est ce que ne voient pas
Aghetta Coudert et Mo;on (1993), qui écrivent : « Actuellement, dans
in systéme l1bérahse et 1ntegre les variations des taux d’intérét permet-
tent d’ajuster I'équilibre épargne-investissement, sans biais inflationnis-
te durable », sans s'interroger sur le biais restrictif du niveau actuel des
taux d’intérét en Europe. Certes, les anticipations des marchés détermi-
nent les taux d’intérét de long terme, mais ceux-ci ne peuvent I'étre que
sur la base des taux d’intérét de court terme fururs anticipés. Or, les
marchés n'ont aucune prescience de 'équilibre macroéconomique de
demain et ont intérét au maintien de taux d’intérée élevés. Léconomie
peut donc étre piégée dans un équilibre de sous-emploi des capacités de
production, de faible inflation, de fort taux d’intérét réel. Dans ce
contexte, il est vain d’espérer quune réduction des déficits publics
entrainera une baisse des taux d’intérét par pur effet de marché, puisque
dette réduction conduira 2 une chute de la production, donc une bais-
se de |'épargne.

Quelles sont les conséquences macroéconomiques d’une hausse exo-
gene de I'écart entre taux d’intérét et taux de croissance dans un mode-
le avec comportements patrimoniaux? La profitabilité des entreprises
ést dégradée, celles-ci veulent donc réduire leur ratio d’endettement,
élles diminuent fortement leurs investissements. La hausse du taux d’in-
térét permet aux ménages de consommer plus, tout en ayant un patri-
moine plus élevé. Supposons tout d’abord que le gouvernement ne dis-
pose que d’un seul instrument de politique économique, qui ne lui per-
mette que de gérer le niveau de demande (les dépenses publiques oule
taux d’imposition portant sur les ménages). Il le fait varier de fagon 2
maintenir la demande au niveau des capacités de production. A la suite
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de la hausse du taux d’intérét, les ménages augmentent leur consom-
mation, les entreprises réduisent leur investissement. Pour stabiliser le
niveau de production, le gouvernement doit pratiquer une politique
expansionniste. Son déficit augmente aussi en raison de 'augmentation
des charges d’intérét. Cette politique permet de stabiliser a court terme
le niveau de production, mais I'équilibre est obtenu avec une consom-
martion plus forte et un investissement plus faible que dans le sentier de
croissance initial. A moyen terme, ce bas niveau d’investissement entrai-
ne un ralentissement de la croissance des capacités de production, donc
de la production. La politique budgétaire doit devenir restrictive pour
réduire le niveau de la demande. Toutefois, la dette publique reste
importante. La croissance étant insuffisance, le taux de chémage croit
sans cesse. Au départ de cette évolution, le raux d’épargne des ménages
est bas, la dette et le déficit publics importants, ['observateur pourrait
done conclure a un déficit d’épargne, mais il n'en est rien : le probleme
réside dans un déficit d’investissement, dt au taux d'intérét trop élevé.

Pour stabiliser parfaitement 'économie, les aurorités doivent dispo-
ser de deux instruments, I'un pour contréler la demande, 'autre (le taux
d’intérét ou sinon les impéts sur les entreprises) pour contréler I'offre.
Imaginons qu'a la suite de la hausse des taux d'intérét, I'Etar réduise les
impdts portant sur les entreprises pour que celles-ci maintiennent leurs
investissernents. Cecl revient a ce qu'il prenne en charge la hausse des
frais financiers portant sur les entreprises, ainsi que le supplément de
profit nécessaire résultant du désir de celles-ci de se désenderter. Par
contre, il augmente les impdts portant sur les ménages pour éviter que
ceux-ci n'augmentent leur consommation Ceci se fait au détriment des
travailleurs dont les impdts augmentent, mals le plein-emploi est main-
tenu. La hausse des taux profite aux rentiers. Quanr aux entreprises, la
baisse des imp6ts compense la hausse des raux d'intérér. Les impdts sur
les ménages augmentent donc du montant d’intérér supplémentaire
que ceux-ci recoivent. Cette politique permer le maintien en perma-
nence du plem—cmplm 4 moyen-terme. Par contre, en croissance équi-
librée, I'Erat doit avoir un déficit plus fort et une derte supplémentaire,
qui correspond juste au désendettement désiré par les entreprises. Cette
hausse de la dette publique est, en quelque sorte, désirée par le secteur
privé pris globalement. Le déséquilibre des finances publiques permert
donc de maintenir I'équilibre macroéconomique.

Ce modele patrimonial permet d'illustrer quelques pomts impor-
tants : la hausse du taux d’intéréc par rapport au taux de croissance a
aussi des conséquences importantes pour I'équilibre des agents privés :
on ne peurt en discuter I'impact sur les finances publiques sans tenir
compte du comportement des ménages et des entreprises. Elle nécessi-
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t¢ une hausse de la dette publique, qui correspond 2 la baisse de I'en-
dettement désiré des entreprises. Une politique budgéraire active doit
compenser la perte de contrdle de la politique monéraire.

Lindépendance de la Banque centrale

- Lindépendance de la Banque centrale peur expliquer des orienta-
tions différentes des politiques monétaires et budgétaires, dans une
situation keynésienne comme dans une situation classique (voir
Capoén, Sterdyniak et Villa (1994)). La politique budgétaire et la poli-
tique monétaire ont des roles symétriques dans la détermination 2
chaque période de l'inflation et du niveau de production. A taux d’in-
flation stable, il existe un lien étroit entre la politique budgéraire (fixa-
tion des dépenses publiques) et la politique monéraire (fixation du taux
d’intérér réel). 1l est impossible d’envisager une configuration ol la
politique monéraire et la politique budgétaire seraient indépendantes a
moyen terme. Si la demande privée augmente, il faut choisir entre aug-
rhenter les impdts ou augmenter le raux d’intérée.

Si la Banque centrale n'est pas indépendante, les autorités gouverne-
mentales réagissent 4 un choc inflationniste ou 4 une hausse de la
demande en augmentant le taux d’intérétr réel et en réduisant les
dépenses publiques. Leur réaction dépend de leur répugnance relative
pour la hausse des taux d’intérét, la baisse des dépenses publiques et la
hausse des impéts.

Que se passe-t-il si les autorités monétaire et budgéraire sont indé-
pendantes et ont des fonctions de perte différentes? Dans le cas oii I'uti-
lisation des instruments de politique économique n'a pas de cofit, le
probléme n'a pas de solution si les autorités agissent de fagon indépen-
dante (en réalisant un équilibre de Nash). Si le niveau de production (et
lé niveau d’inflation) se trouvent en dessous du niveau désiré par les
autorités monétaires et au-dessus de ceux désirés par les autorités bud-

éaires, les autorités monétaires vont augmenter indéfiniment le raux
a’intérét tandis que les autorités budgétaires vont augmenter indéfini-
rent le déficit public. Il est impossible de confier la responsabilité de la
politique conjoncturelle 2 deux autorités indépendantes. On ne peut
échapper 4 ce risque de dérive qu'en décidant qu'une seule des autorités
a la responsabilité de la politique conjoncturelle.

Ce conflit est areénué si les fonctions de perte des deux autorités
domportent un coGt d’utilisation des instruments. Dans I'équilibre de
Nash ot1 chaque autorité réagit en prenant comme donnée la politique
de Tautre, le niveau de production d’équilibre apparait comme une
pondération des désirs des deux autorités; mais cette pondération ne
sleffectue qu'a partir des répugnances que chacune d’elle a 2 utiliser son
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propre instrument de politique économique. Par exemple, si la Banque
centrale ne ressent aucun cofit a faire varier le raux d’intéré et si le gou-
vernement répugne A creuser le déficit budgétaire, c’est la Banque cen-
trale qui impose le niveau de production. C'est I'inverse si la Banque
centrale répugne a augmenter le taux d’intérét tandis que le gouverne-
ment n’hésite pas A recourir au déficit public. Aussi, le niveau de pro-
duction atteint ne présente-t-il aucun caractére d’optimalité. De plus, le
niveau des instruments dépend a I'équilibre des écarts entre les fonc-
tions de perte des autorités : le taux d’intérét et le niveau du déficit
public augmentent si le gouvernement souhaite lutter davantage contre
le chémage randis que la Banque centrale souhaite limiter davantage
I'inflation. Aussi, cette conﬁguration institutionnelle aboutit-elle 4 des
variations excessives des instruments de politique économique : le raux
d’intérét augmente 2 la fois pour freiner 'activité et pour compenser la
hausse du déficit public, qui elle-méme vise 4 soutenir l'activité et 4 lut-
ter contre la hausse du taux d’intérét. Les autorités auraient intérét i
négocier et A échanger une baisse du taux d’intérét contre une baisse du
déficit public; mais aucune des deux n'a intérét 4 s'engager unilatérale-
ment dans un tel processus.

Enfin, Paffectation spécifique de la politique monétaire a la lutte
contre I'inflation qui est implicitement obtenu quand la Banque cen-
trale est indépendante ne va pas de soi. Dans une situation inflation-
niste, elle induit une hausse des taux d’intérér réels, qui d’'une part pro-
voque une hausse des charges d'intérét des entreprises, donc renforce
Iinflation par les coits, d’autre part tend plutdt i augmenter la
consommation des ménages (qui recoivent plus de revenus d’intérér) et
a réduire I'accumulation du capiral, ce qui peut 4 terme renforcer les
tensions sur le marché des biens. Lutter contre I'inflation par la poli-
tique budgéraire serait donc préférable.

POLITIQUE BUDGETAIRE ET POLITIQUE MONETAIRE
EN ECONOMIE OUVERTE

En économie fermée, le gouvernement peut choisir la combinaison de
politiques monéraire et budgéraire permettant d’obtenir et de mainte-
nir le niveau désiré de demande. Ce degré de liberté peut lui permettre
d'affecter la politique monéraire au maintien de la profitabilité des
entreprises et la politique budgétaire au maintien de la demande. En
économie ouverte, les deux instruments ont des impacts différents sur
le taux de change, et donc sur les pays partenaires, sont soumis & des
contraintes extérieures différentes. Nous nous intéresserons d’abord 2
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'organisation de la politique économique en change fixe (en prenant
'exemple du SME); puis nous comparerons ce cas avec celui des
changes flexibles; enfin, nous nous interrogerons sur le fonctionnement

de TUEM.

Le modeéle

Le monde se compose de deux pays identiques. Léquilibre sur le
marché des biens s'écrit pour le premier pays (non étoilé) :
(1) y=g+d+cy-Srkw+n(y*-y)+nd(p*+s-p)
et pour le second pays (étoilé) :

L (2) y*=g*+d*+cy*-or*+kw*-n(y*-y)-nd(p*+s-p)

' oll y représente la production, g les dépenses publiques, r le taux
d’intérée, p le niveau des prix de production, w la richesse des agents
privés. Les variables étoilées correspondent au second pays. Tous les
paramétres sont positifs. Nous supposons que I'économie souffre d’une
contrainte de débouchés et que les prix sont rigides 4 court terme, I'offre

e biens ajuste donc a la demande de biens. La demande privée est
égale 3 la somme de la consommation (cy + kw), de 'investissement
(d - or) et des exportations nettes de chaque pays. Celles-ci dépendent
de Pécart de conjoncture et de la compéritivité relative. La fonction de
consommation prend en compte un effet de richesse.

La richesse nette des agents privés de chaque pays comprend la dette
ﬁublique et les actifs détenus sur l’étranger.

(3) w=f+b

o (4) wr=-f+b*

. avec b le niveau de dette publique et fla dette du deuxiéme pays rela-
tivement au premier. Les équations d’accumulation d’actifs s’écrivent :

" (5) b=g-t

(6) f=n(y*-y)+nd(p*+s-p)

A court terme, les prix et les stocks d’actifs sont fixes. Les deux pays
souhaitent maintenir la demande (y) & un nivean égal A 0, correspon-
dant au taux de chémage naturel. Quelles sont les politiques écono-
rhiques nécessaires 4 court puis 2 long terme?

La logique des changes fixes

Un régime de change fixe est obligatoirement un régime dissymé-
trique oll un pays dominant fixe librement sa politique monétaire tan-
dis que les pays dominés doivent consacrer leur politique monéraire au
rhaintien de la fixité du taux de change. Le taux d’'intérét de la zone, fixé
par le pays dominant, ne correspond pas nécessalrement aux besoins et
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aux désirs des pays dominés. Le SME n’a pas échappé a cette caracté-
ristique, malgré les mécanismes mis en place au moment de sa création
(écu et l'indicateur de divergence). Un systeme symétrique aurait
nécessité une négociation permanente sur la fixation des taux dintérée,
négociation qui aurait été contradictoire avec le souhait de la
Bundesbank de conserver son indépendance et sa pleine capacité d’in-
fluencer le comportement des acteurs de la vie économique allemande
et de préserver la valeur interne du DM. Nous écrirons donc que le pays
dominant fixe librement son taux d’intérét tandis que le pays dominé
est contraint de fixer le sien i :

(7) r*=r+0f

Laccumulation d’une dette extérieure fait peser sur le pays endetté
une prime de risque proportionnelle 2 cette derre. Nous considérerons
deux types de chocs permanents : le pays dominant subit un choc de
demande privée, d, positif, quil ne peut ou ne veut compenser par la
politique budgétaire (choc A). Le pays dominé subit un choc négatif de
demande privée, d* (choc B). Le pays dominé a le choix « priori entre
quatre stratégles :

— Maintien du plein-emploi sans changement de parité : dans la cas

du choc A, le pays dominant fixe le taux d'intérér 2 la valeur r=5(:5l ; le

pays dominé pratique alors une hausse des dépenses publiques telle que
g*=d, pour compenser I'effer dépressif de la hausse du raux d’intéré.
Les deux pays restent au plein-emploi avec un fort taux d’intérér; le
déficit public du pays dominé est égal 3 I'excés de demande du pays
dominant. Le pays dominant peut utiliser sa politique monéraire pour
réguler son activité; le pays dominé doir utiliser sa politique budgérai-
re. Le pays dominé a été contraint de singer la situation du pays domi-
nant. Dans le cas du choc B, le pays dominant ne modifie pas son raux
d’intérét; le pays dominé est contraint de faire une politique budgétai-
re expansionniste de stabilisation, qui compense la baisse de la deman-
de privée. Il ne peut utiliser celui-ci pour faire baisser son raux d’inté-
rét. Le taux d’épargne du pays dominé n'influence pas le taux d’intérét
mondial. De méme, il est impossible pour le pays dominé de réduire sa
dette publique en maintenant le plein-emploi.

— Maintien de la parité et du solde public : Dans le cas du choc A,
si le pays dominé se refuse 2 augmenter son déficit public, la hausse du

e ga ; . _d(d-cin :
raux d'intérér est légérement plus faible, I= (1 cr2ny Wais la chute de

la production est importante dans le pays dominé. Elle est de yx=—l%'i
-Gt
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Le choc 4 priori expansionniste se transforme en choc récessif pour le
pays dominé randis que le pays dominant maintient le plein-emploi. Le
pays dominant connair alors un certain déficit extérieur; il accumule de
12 dette extérieure, ce qui fait progressivement baisser le niveau de sa
demande. A long terme, les deux pays retournent au plein-emploi

quand la perte d’actif accumulée par le pays dominant est de f= d
ke 2k+00
+906

2k+96d dans le pays dominant;

I baisse du taux dintérét est de =29 d dans le pays dominé. Toutefois,

2k+00

le retour A 'équilibre prend du temps et demande une phase transitoire
de chdmage dans le pays dominé. Dans le cas du choc B, la dynamique

est similaire. Au départ, la chute de la production est de )f"=_'d2

‘ 1-c+2n

tandis que la baisse du taux d’intérér mondial est de r=—d(l-cen) A
o(1-c+2n)

terme, la production du pays dominé se redresse grice a 'accumulation

La hausse du taux d’'intéréc est de r=

. . N “d* % -
dactifs extérieurs jusqu'a ce que f=d"_ A ce moment, la baisse du taux

“2k+60
e k * . +«__k+00 g*
@ intérér est de TS GG)d dans le pays dominant et der “(—d2k+ 00)

dans le pays dominé. De fagon similaire, le pays dominé peut donc
réduire le poids de sa dette publique de -b* en’acceptant une baisse

transitoire de sa productionet en accumulant un montant d’avoir
pro_kb*_
2k+6cG’

-kb*

2k+60
Le cofit de cette réduction est plus fort que si le pays était un pays domi-
hant ou un pays en économic fermée puisque le pays est contraint de
subir une baisse de production durant la période transitoire au lieu de
pouvoir compenser la baisse ex-ante de la demande par une baisse de
son taux d’intérét.

— Maintien du plein-emploi avec changement de parité : Une autre
stratégie consiste en une modification de la parité au moment du choc.
Dans le cas du choc A, par exemple, le pays dominé pourrait ne pas
modifier sa politique budgétaire; par contre, il dévaluerait son raux de

extérieur de ceci nécessitant une perte cumulée

de production de y*=

change de s=0,5 _d Ta hausse du taux d’intérét serait alors de r=0,5 %

nd
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puisque le marché des biens du pays dominant s'équilibre en partie
grace a un déficit commercial vis-3-vis du pays dominé égal 2 la moiri¢
du choc initial. Pour le pays dominé, I'excédent commercial compense
la hausse du taux d’intérér. Cette stratégie limite donc la hausse du taux
d’intérér et permet le maintien du plein-emploi dans les deux pays. Le
point délicar est que, par la suite, 'accumulation des déficits courants
du premier pays par rapport au deuxitme améne une baisse de la
demande dans le premier pays, une hausse dans le deuxieme de sorte
que la nouvelle parité n'est pas tenable. Le taux d’intérét va augmenter
dans le premier pays pour compenser la baisse de la demande et dimi-
nue dans le second par rapport  sa valeur de court terme. La monnaie
du premier pays doit étre dévaluée progressivement. La fixité des
changes est donc incompatible avec les ajustements nécessaires au cours
de la période transitoire.

— Maintien du plein-emploi avec modification des prix relarifs :
envisageons enfin la possibilit¢ d’une modification des prix relatifs.
Celle-ci pourrait étre obtenue par un ajustement des salaires. Toutefois,
on voit mal comment celui-ci pourrait étre acquis : si les salaires évo-
luent selon une courbe de Phillips augmentée, il faut, par exemple, une
période transitoire de chémage pour faire baisser le niveau des salaires
réels. Or, I'objectif est au contraire de maintenir le plein-emploi. Il faut
donc envisager une politique budgéraire active : par exemple, une bais-
se des cotisations employeurs accompagnée d’une hausse des impéts
portant sur les ménages. Dans le cas du choc A, le pays dominé doit

obtenir une baisse des prix de p= -0,5% . Leffet macroéconomique est
n

le méme que pour une dévaluation. La hausse du taux d’intérér est de

r=0,57‘g_. Cette politique, si elle est réalisable, permer donc le

maintien du plein-emploi. L2 aussi, 'accumulation des déficits courants
du premier pays par rapport au deuxitme améne une baisse de la
demande dans le premier pays, une hausse dans le deuxiéme de sorte
que les nouveaux prix relaifs ne sont pas tenables 4 terme. Au fur et 3
mesure que les stocks saccumulent, il faut revenir au niveau antérieur,
ce qui nécessite une forte flexibilité de la politique fiscale. De fagon
similaire, si le pays dominé veut réduire le poids de sa dette publique en
maintenant le plein-emploi, il doit pratiquer transitoirement cette poli-
tique de baisse de ses prix relatifs.

La fixité des changes peut donc expliquer des situations combinant
dans les pays dominés un fort niveau des raux d’intérét et un fort défi-
cit public, situations quont connues la Belgique, les Pays-Bas ou la
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France apres la réunification allemande. Les autres stratégies conce-
vables pour eux auraient été soit, I'utilisation du taux de change pour
stabiliser Pactivité, mais cela était difficilement compatible avec le fonc-
tionnement du SME, soit I'acceptation de la baisse du pouvoir d’achat
des salaires.

Dans quelle mesure un pays peut-il respecter les criteres de
Maastricht a savoir certaines normes pour le déficit public et la dette
publique, la fixité des changes et un raux d’intérér imposé de I'exté-
rieur? En économie fermée, se donner une contrainte sur la politique
budgétaire, g4, revient en fait, A plein emploi maintenu, 4 se donner une
¢ontrainte sur le taux dintérét. Comme y=g+d+cy-or, il faur, 2

production maintenue, que r= g4d Deux cas de figures peuvent se
5]

présenter alors. Soit le taux nécessaire est au-dessus du niveau plancher
du taux d’intérér réel et dans ce cas, la contrainte est accessible. Soit il est
du-dessous et dans ce cas, la contrainte budgétaire est inaccessible, du
fnoins si on veut maintenir le niveau de production. En économie ouver-
te, en change fixe, le taux d’intérét pour un pays dominé est imposé de
lextérieur. Son seul degré de liberté est sa politique budgétaire. Aussi, un
taux d’intérét trop élevé peut empécher certains pays de réaliser les normes
tequises de politique budgétaire. A cela, deux remedes sont concevables :
soit I’ Allemagne baisse fortement son taux d’intérét; chaque pays est alors
¢n une meilleure situation pour atteindre son objectif budgéraire. Soir, les
pays & fort déficit budgétaire dévaluent (ou pratiquent des pollthues sala-
riales restrictives) et pratiquent des politiques budgéaires restrictives de
sorte qu'ils remplacent le déficit public par un excédent extérieur.

Les changes flexibles : d'autres marges de manceuvre

On peut contraster rapidement les résultats obtenus en change fixe
avec ceux que I'on obtiendrait en change flexible. Chaque pays fixe
librement son taux d’intérér. En supposant que les agents anticipent
que le taux de change retournera 4 sa valeur de long terme, s = 0, 3 une
certaine vitesse A, la relation d’équilibre sur le marché des changes
§écrit

(8)r*=r+0f + As
" Sous 'hypothese de rigidité A court terme des salaires nominaux (et
donc des prix), les deux pays peuvent maintenir le plein emploi et
I’équilibre budggétaire face 3 des chocs de demande, d et d*; il faut pour

ﬁcla que chacun fixe son raux d’intéréc selon : r=A00% AMd+ndd*, ; le
o(2nd+GA)
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. * e . .
taux de change variera alors selon : s= - 5(@)_ Lurilisation active de
no+g

la politique monétaire permet d’éviter le creusement du déficit budgé-
taire et permet I'isolement des conjonctures; elle se paye toutefois de
fortes fluctuations du raux de change. En sens inverse, chercher 2 impo-
ser la rigidité du taux de change rend impossible la stabilisation macroé-
conomique en cas de choc asymétrique.

Supposons que les deux politiques budgéraires sont contraintes. Le
pays qui connait une forte conjoncture (choc A) augmente son taux
d’intérér, et son taux de change s'apprécie. Son partenaire peut des lors
maintenir son activité par une hausse plus faible de son taux d’intéréc
compensée par une dépréciation de son taux de change. A court terme,
les deux pays maintiennent leur objectif de plein emploi. Si le choc de
demande est permanent, le pays 4 forte demande ex anze voit son défi-
cit extérieur se creuser. Il va accumuler une dette extérieure qui va faire
baisser sa demande. Son taux de change va revenir A son niveau initial

quand l'accumulation de dette érrangere sera de fe—=d T4 hausse
2k+0c

du taux d’intérét est de r= #%% d chez lui; la baisse du taux d’intérét est
<+

de [*:ﬁL d* chez son partenaire. On obtient le méme long terme
2k+00

qu'en change fixe, mais la flexibilité des changes permet d’éviter que la
période transitoire se paye en chdmage dans le pays dominé.

De méme, un pays qui estime avoir une dette publique trop impor-
tante peut réduire cette dette tout en sauvegardant 'emploi, en combi-
nant une politique budgétaire restrictive et une baisse de son taux d’in-
térét, donc une dépréciation de son taux de change. Il est donc plus
facile de réduire sa dette publique en régime de change flexible qu'en
situation de pays dominé en SME; il faut néanmoins réussir 3 imposer
une certaine discipline salariale, c’est-a-dire éviter la répercussion de la
dévaluation dans les salaires.

Lorganisation de 'UEM

Nous reprenons le méme modéle pour discuter de I'organisation de
la politique économique en UEM. Nous supposons qu'il n'y a pas de
risque de défaut de la part d’'un des deux pays. Les taux d'intérét sont
donc égaux dans les deux pays, fixés par la Banque centrale en foncrion
de la moyenne de la situation économique dans ['Union. Supposons
que la situation initiale représente un équilibre optimal : la demande
dans les deux pays correspond au taux de chémage d’équilibre, le raux
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d’intérér correspond au niveau optimal, les stocks d’actifs sont fixes.
Cela impose a priori des niveaux de dettes publiques dans chacun des
pays tels que d + kb = 0, niveaux qui peuvent différer d’un pays 2 I'autre
gt étre supérieurs 3 une norme préétablie si par exemple, dans un pays,
les ménages souhaitent détenir une forte quantité d’actifs financiers tan-
dis que les entreprises répugnent a sendetter : il 'y a pas Ia « priori
motif 2 remettre en cause I'équilibre macroéconomique.

En cas de choc de demande asymétrique, une stabilisation parfaite
est possible si le pays touché utilise la politique budgéraire. La situation
o1 aucun pays ne peut réagir par la politique budgétaire est moins favo-
rable. La BCE accroit le taux d’intérét mais moitié moins que précé-
demment. Elle ne résorbe donc que la moitié du choc, cest-2-dire la
moyenne sur les deux pays du choc de demande spécifique. Le plein
emploi « moyen » est maintenu, mais le premier pays est en suremploi,
tandis que le second est en sous-emploi. Ces déséquilibres sur le mar-
ché des biens prennent fin  long terme : le premier pays accumule des
déficits et de la dette extérieurs; I'écart entre les conjonctures des deux
pays s'estompent progressivement, jusqua ce que I'un et l'autre retrou-
vent leur taux de chémage d'équilibre. Labsence de marge de
'manceuvre budgéraire n'est donc pas compatible avec une gestion opri-
male des chocs spécifiques A court terme. En fait, la situation est dissy-
\métrique selon le sens du choc. Si le pays A subit un choc de demande
positif, il peut toujours pratiquer une politique budgéraire restrictive;
sil s’y refuse, le pays B subit une hausse du taux d’intérér, donc une
«chute de Pactivité et des recettes fiscales. S'il subit une contrainte de
'déficit public, il ne peut utiliser la politique budgéraire. Si le pays A
‘'subit un choc négatif et que sa politique budgéraire est contrainte, le
‘pays B subit une baisse du taux d’intérét, il peut donc pratiquer une
politique budgétaire restrictive. A la limite, le plein-emploi peut étre
‘maintenu dans les deux pays grice 3 une baisse des taux d’intérér, mais
le pays B doit, en quelque sorte, se caler sur la situation du pays A par
iune baisse de ces dépenses publiques.

Imaginons maintenant que le pays étoilé ait un niveau des prix, p*,
“trop fort, mais que la demande globale soit 3 un niveau satisfaisant en
'Furope. La Banque centrale, qui ne sintéresse quau niveau de la
demande globale, n’a aucune raison d’agir. Le pays étoilé peut mainte-
‘nir le plein emploi en ayant un déficit public : g* = ndp*, égal a son
“déficit extérieur, tandis que son partenaire maintient le plein emploi

avec un excédent public : g = - ndp*, égal a son excédent extérieur. Au
' cours du temps, le pays étoilé accumule une dette publique et un défi-
cit extérieur, dont les effets sur l'activité se compensent. Aucun méca-
“nisme de régulation n'existe alors. Pour éviter cette dérive dans les
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dépenses publiques, il faudrait soit que le pays étoilé s'engage dans une
phase transitoire de sous-emploi tandis que I'autre s'engagerait dans une
phase transitoire de sur-emploi de fagon A rétablir une compétitivité
correcte entre eux deux; soit que les deux pays meénent une politique
budgétaire aboutissant 3 une baisse des prix dans le pays éroilé (hausse
des impdts sur les ménages, baisse des impéts sur les entreprises) et I'in-
verse dans le pays non éwoilé. Dans ce cas, la politique budgéraire doit
compenser I'absence de possibilité de faire varier le taux de change.
Enfin, imaginons que le pays étoilé veuille maintenir, par la poli-
tique budgétaire, un certain niveau d’acrivité, y*, tandis que les autori-
tés monétaires veulent stabiliser la demande globale 3 y+y*=0. Il en

résulte un équilibre oll y=-y* et r=é(2n+1-c))f“. Le surcroit de demande

du pays étoilé est payé par son partenaire. On se trouve alors dans une
situation conflictuelle; le second pays pouvant accuser son partenaire
d’éure responsable d’un niveau trop élevé des taux d’intérée et le pays
éroilé pouvant metire en cause la Banque centrale coupable de ne pas
prendre en compte correctement sa situation macroéconomique.
LUEM suppose donc un accord précis entre la Banque centrale euro-
péenne et chaq