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La thése selon laquelle la hausse des déficits et des dettes publics serait la
cause essentielle du niveau €élevé des taux d’intérét réels n'a pas de sens dans la
situation de demande insuffisante qu'a connue I'Europe depuis 1981. Cette
hausse est apparue nécessaire pour soutenir l'activité et I'accumulation du capital,
dans une situation ou, du fait de la libéralisation financiere, de la non-coordination
des politiques monétaires, de l'indépendance des Banques centrales et des
contraintes du SME, les Etats avaient perdu la maitrise des taux d'intérét. Retrou-
ver cefte maitrise est I'enjeu crucial pour diminuer les taux d’intérét réels, relancer
la croissance, et donc réduire les dettes publiques.

Classification JEL : E6, H3, H6

Depuis 1975, les déficits publics en Europe se sont pratiquement toujours
situés au-dessus de 3 % du PIB européen, dépassant méme les 6 % durant les
années 1992-1994. Aussi, la dette publique nette de la CE devrait-elle atteindre
60% du PIB en 1995 contre 20,4 % en 1974. Le creusement des déficits publics
s’est paradoxalement accentué apres la signature du traité de Maastricht ou les
pays européens s’étaient donné comme objectif de limiter leur dette publique
brute et leur déficit public a 60 et 3 % de leur PIB. Aussi, cette évolution donne-
t-elle I'impression d’une dérive incontr6lée et non soutenable des finances
publiques. Toutefois, un niveau excessif des déficits et dettes publics aurait di
se traduire par des déséquilibres importants sur le marché des biens. Ceux-ci
n’ont guére été observés : au contraire, les années de forts déficits publics sont
des périodes de désinflation, de fort chdmage, de marges importantes de capaci-
tés de production inemployées, de quasi-équilibre extérieur. Le seul indice de
déséquilibre est le niveau des taux d’intérét, qui sont passé€s d’environ 2,5 points
en dessous du taux de croissance de I’économie avant 1980 a 3 points au-dessus
depuis. En 1993, le taux d’intérét réel était de I’ordre de 5 %, alors que le taux
de croissance était négatif. Cet écart entre taux d’intérét et taux de croissance
fait peser une lourde charge sur la politique budgétaire : un important excédent
primaire devient nécessaire pour stabiliser la dette publique.

Aussi, en plus du probleme lancinant du chomage, une question fondamen-
tale de la politique économique en Europe est-elle de sortir de cet engrenage de
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déficits publics importants et de taux d’intérét élevés. Mais cela requiert de bien
analyser ses facteurs explicatifs. Deux théses s’opposent : selon la premiere, ce
sont les déficits publics eux-mémes qui sont responsables du niveau des taux
d’intérét, de sorte que leur réduction devrait faire baisser les taux d’intérét, sans
cofit pour le niveau d’activité, et devrait permettre 3 moyen terme d’impulser
I’accumulation du capital, donc la croissance ; selon la seconde, les déficits
publics sont nécessaires pour soutenir I’activité, en situation de taux d’intérét
réels élevés imposés par la désinflation et la dérégulation financiére.

LEVOLUTION DES DETTES ET DES DEFICITS PUBLICS
EN EUROPE

La méthodologie de I’évaluation de I’orientation de la politique budgétaire a
donné lieu a une abondante littérature (cf. Blejer et Cheasty [1991]). Nous exa-
minerons ici cinq indicateurs (graphique 1). Le solde public global des pays de
la CE, proche de I’équilibre de 1960 a 1973, s’est creusé lors de la chute de
I’activité de 1973-1974 pour se stabiliser d’abord a 3,5 % du PIB entre 1976 et
1980 ; puis, apres le ralentissement des années 1980 a 1982, a 5% du PIB
jusqu’en 1984. Le déficit public s’est ensuite réduit jusqu’a 2,5 % du PIB en
1989, gréce a des politiques budgétaires restrictives, puis a la reprise de la crois-
sance. Enfin, le ralentissement économique 1I’a porté a 6,2 % de PIB en 1993.

Graphique 1. Cinq indicateurs de I'orientation de la politique budgétaire en Europe
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En purgeant cet indicateur de I'impact des fluctuations de I’activité sur les
recettes fiscales et sur les prestations chomage, I’OCDE obtient ce qu’elle
nomme le déficit structurel'. Selon cet indicateur, la politique budgétaire a for-

1. Ce terme est trompeur car ce déficit inclut des mesures budgétaires de stabilisation
délibérée, qui n’ont rien de structurelles, tant qu’elles sont effectivement réversibles et
temporaires (mais elles sont difficiles a isoler).
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tement soutenu la croissance entre 1973 et 1980, fut 1égerement restrictive de
1982 a 1988, puis fortement expansionniste en 1990 (en raison de la réunifica-
tion allemande et, a un degré moindre, de la politique budgétaire du Royaume-
Uni) ; le déficit structurel reste a un niveau élevé en 1993.

L’évolution du déficit structurel s’explique en grande partie par celle des
intéréts versés, dont le poids est passé de 1,2 % du PIB en 1970 4 2,2 en 1980, 4
en 1986, puis 5 en 1993. Cet alourdissement s’explique par 1’augmentation du
poids de la dette, mais aussi par la hausse de 1971 & 1981, puis la stabilisation
du taux d’intérét apparent payé sur la dette publique: au début des années
soixante-dix, celui-ci était inférieur d’environ 2 points au taux d’intérét de long
terme en raison de I’acceés des gouvernements a des sources de financement a
bas taux mais, depuis le début des années quatre-vingt, il s’en est rapproché
nettement ; en raison de 1’inertie des charges d’intérét, il n’a guére encore enre-
gistré la baisse des taux d’intérét nominaux. Une hausse des charges de la dette
publique due & une hausse des taux d’intérét ne devrait pas étre considérée
comme un signe de politique budgétaire expansionniste. Aussi, I’impulsion
budgétaire délibérée est-elle mieux évaluée par le déficit structurel primaire
(hors charge de la dette), DSP. Celui-ci n’a été fortement déficitaire qu’entre
1975 et 1982. Selon cet indicateur, la politique budgétaire a été fortement res-
trictive de 1977 a 1987, de sorte que 1’équilibre serait restauré en 1993.

Mais supposons que les agents privés aient un comportement patrimonial,
qu’ils souhaitent détenir un certain montant de dette publique, leurs dépenses
dépendront du déficit structurel avec effet patrimonial : DSP+ (h+r — n—g)
B, oti r est le taux d’intérét nominal,  le taux d’inflation, g le taux de croissance
de I’économie (ces trois grandeurs étant prises a des valeurs de moyen terme), B
le rapport entre la dette publique et le PIB et 4 I’impact de la richesse des agents
sur leurs dépenses. La dette publique nette est passée de 22,8 % du PIB euro-
péen en 1970 a 54,9 % en 1993. Les taux d’intérét réels de long terme sont pas-
sés d’environ 2,5 points en dessous du taux de croissance avant 1980 a 3 points
au-dessus depuis (graphique 2). Aussi, le déficit structurel avec effet patrimo-
nial! se creuse-t-il de 1972 a 1980, puis demeure stable par la suite, le gonfle-
ment de la dette compensant le rétablissement du solde primaire structurel.

Enfin, la condition de stabilité tendancielle de la dette publique relativement
au PIB est que DSP + (r —n — g) B (le déficit soutenable) soit nul. Cette condi-
tion a pratiquement €té vérifiée entre 1986 et 1988 ; I’Europe en est trés proche
en 1993. Dans les années 1977-1979, un déficit primaire de 1’ordre de 1,2 point
permettait de stabiliser la dette publique. Actuellement, c’est un excédent pri-
maire d’environ 1,2 point qui est nécessaire.

De 1975 a 1979, les politiques monétaire et budgétaire ont été expansionnis-
tes en Europe. Depuis le début des années quatre-vingt, la politique monétaire
est nettement restrictive. Si on considere le solde structurel ou le solde patrimo-
nial, la politique budgétaire est expansionniste. Par contre, si on considére le
solde structurel primaire, elle apparait neutre, la croissance de la dette s’expli-
quant par I’écart entre taux d’intérét et taux de croissance, donc par la politique
monétaire, et par I’héritage des déficits passés.

1. Calculé avec h = 0,05 et un taux d’intérét inférieur de 2,5 points au taux de crois-
sance avant 1980 ; supérieur de 3 points apres.
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Graphique 2. Taux d'intérét et taux de croissance du PIB en Europe
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LA SOUTENABILITE DE LA DETTE PUBLIQUE

Cette évolution a remis la question de la soutenabilité de la politique budgé-
taire au centre des préoccupations des économistes et des gouvernements. En
pourcentage du PIB, la dette publique évolue selon :

B,,;=B;(1+r-n-g)+DP, ¢))]

ot DP est le déficit primaire. La quasi-totalité de la littérature sur la soutenabi-
lité est basée sur la seule étude de 1’équation comptable (1) résolue par récur-
rence, soit pour montrer qu une situation de déficit primaire et de taux d’intérét
supéneur au taux de croissance n’est pas indéfiniment soutenable’, soit pour
évaluer si, au vu de leurs évolutions passées, la dette ou le déficit pubhcs sont
stationnaires?. Cette littérature souffre de plusieurs défauts.

D’une part, il est absurde de vouloir analyser la soutenabilité a long terme
d’une politique budgétaire donnée qui répond a des considérations conjonctu-
relles et n’a pas vocation a étre maintenue indéfiniment. Il est normal que le
ratio de dette publique augmente conjoncturellement dans un pays qui connait
un ralentissement de sa croissance ou qui subit temporairement un taux d’intérét
excessif (sans pouvoir influencer ce taux imposé, par exemple, par I’extérieur) :
ce n’est un symptome ni de déficit excessif, ni de non-soutenabilité de la dette
publique. Aussi n’est-il pas avisé de juger de la soutenabilité des finances publi-
ques en considérant I’évolution de la dette publique sur une période trop courte
(méme de cinq ou dix ans).

1. Cf. Sargent et Wallace [1981], Masson [1985] et Spaventa [1987].
2. Cf. Hamilton et Flavin [1986], Trehan et Walsh [1988], Wilcox [1989], Jondeau
[1992].
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D’autre part, ’évolution de la dette publique n’est pas analysée dans un
cadre macroéconomique général, qui devrait prendre en compte le niveau de la
demande comparée a 1’offre ainsi que I’ensemble des choix envisageables en
matiere de politique économique. Considérons la problématique de la politique
économique de court terme en économie fermée. En situation de demande
insuffisante, la politique optimale consiste a faire baisser le taux d’intérét, ce qui
a I’avantage de ne pas augmenter la dette publique et de favoriser 1’accumula-
tion du capital. Elle peut se révéler insuffisante, en particulier parce qu’il y a un
plancher 2 la baisse des taux d’intérét nominaux (donc réels si on se refuse a
recourir a I’inflation). Le gouvernement doit alors accepter un certain déficit
budgétaire, que nous nommerons déficit de régulation. Au contraire, nous
dirons que le déficit est autonome, quand, la demande étant a un niveau satisfai-
sant, le gouvernement augmente ses dépenses ou diminue les imp6ts, pour des
motifs autres que de régulation macroéconomique. Il en résulte un exces de
demande qui oblige soit a pratiquer une hausse des taux d’intérét particuliere-
ment nuisible, qui freine effectivement la demande mais par baisse de 1’investis-
sement et donc au détriment des possibilités de croissance, soit a accepter une
hausse du taux d’inflation (mais celle-ci ne réduit guére la demande si elle n’est
pas accompagnée d’une hausse des taux d’intérét réels, car, dans les économies
modernes, la plupart des actifs financiers sont rémunérés a des taux de marché).
La distinction entre les deux types de déficit n’est pas toujours aisée a faire
concrétement, mais elle est utile & des fins normatives!. Le point essentiel est
qu’elle ne peut étre faite en fonction de critéres mécaniques, tel que 1’impor-
tance du déficit ou I’évolution de la dette. Le seul critere est qu’un déficit public
est excessif lorsqu’il entraine un exces de demande, c’est-a-dire quand il oblige
a pratiquer de forts taux d’intérét ou lorsqu’il provoque un niveau d’inflation
supérieur au niveau souhaité. De méme, une dette publique ne peut étre jugée
excessive que lorsqu’elle entraine (par effet de richesse) un excés de demande.
Le fait est que la plupart des pays de la CE qui ont actuellement un fort niveau
de dette publique ont en méme temps un fort taux d’épargne des ménages, ce
qui explique qu’ils ont dfi et pu accumuler cette dette : un déficit public impor-
tant était compatible avec un niveau satisfaisant de demande et n’entrainait pas
de déficit extérieur intolérable. Par exemple, la Belgique a vu sa dette publique
nette passer de 95 a 133 points de PIB de 1983 a4 1993 ; durant la méme période
elle a accumulé un excédent courant de 22 points de PIB.

Enfin, la soutenabilité n’a rien a voir avec 1’optimalité. Imaginons que les
ménages épargnent trop peu, de sorte que 1’équilibre se réalise avec un équilibre
budgétaire mais un taux d’intérét réel trop fort. La situation des finances publi-
ques est certes soutenable, mais le pays se porterait mieux avec un excédent
budgétaire et un taux d’intérét plus bas.

1. Aussi, est-il peu avisé de chercher a estimer sous forme réduite un impact positif du
déficit ou de la dette publics sur le taux d’intérét, et guére étonnant que les résultats
soient si peu concluants. A la suite d’une chute de la demande privée, la politique écono-
mique peut provoquer une baisse des taux d’intérét et une hausse du déficit public. Un
pays peut réagir a une hausse du taux d’intérét imposé par I’extérieur par une hausse de
son déficit public. Enfin, un déficit autonome peut s’accompagner d’une hausse du taux
d’intérét réel ou de I'inflation. La relation entre taux d’intérét réel et déficit public
dépend donc des circonstances.
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Il n’en demeure pas moins un paradoxe dans I’évolution récente des déficits
publics en Europe. Le probleme de la soutenabilité des finances publiques
n’apparait qu’en cas de politique monétaire restrictive et de politique budgétaire
expansionniste. Comment expliquer cette coexistence ?

LE PARADIGME NEO-CLASSIQUE

Le paradigme néo-classique fournit une explication des évolutions consta-
tées. Sur des formes différentes, il inspire les analyses de I’OCDE, de la CE, de
certains rapports du Plan (voir Artus [1991]). Phelps [1994] en fournit une for-
malisation détaillée. Les salaires réels sont rigides (en raison de regles d’indexa-
tion, des exigences salariales des travailleurs en place ou de mécanisme de
salaire d’efficience). L'offre de biens est une fonction décroissante du salaire
réel et du taux d’intérét réel, qui limite 1’accumulation du capital. La demande
dépend positivement du déficit et de la dette publique et négativement du taux
d’intérét réel. L’hypothese centrale est que le taux d’intérét réel égalise I’ offre et
la demande de biens. Aussi, son niveau élevé correspond a un excés de demande
(autrement dit : une insuffisance d’épargne). Une hausse de demande provoque
une hausse du taux d’intérét réel et une baisse de la production. Les déficits
publics (ou la baisse de 1’épargne privée) sont responsables du fort niveau des
taux d’intérét, lui-méme responsable de la baisse de la production. Pour sortir
de la crise, il faut réduire les déficits publics (ou augmenter 1’épargne privée).
Ceci peut étre pénible (en obligeant a réduire la consommation ou les dépenses
publiques), mais a des effets macroéconomiques favorables : le taux d’intérét
baisse, I’investissement prend automatiquement le relais des dépenses publi-
ques ou de la consommation et la production augmente a terme.

Ce schéma présente, selon nous, trois défauts dirimants. Il n’explique pas
pourquoi la totalité des pays d’Europe ont en méme temps accru leur déficit
public, donc se sont engagés dans des politiques absurdes du point de vue
macroéconomique. Ensuite, il lui faudrait expliciter le mécanisme selon lequel
le taux d’intérét réel équilibre le marché des biens, sachant que la Banque cen-
trale fixe le taux d’intérét nominal de court terme et les marchés le taux de long
terme. Ce mécanisme n’a de sens qu’en situation de pleine utilisation des capa-
cités de production, qui n’est pas globalement celle de 1’Europe depuis 1974.
Enfin, et surtout, ce schéma ne correspond pas aux évolutions constatées : le
taux d’intérét réel devrait étre élevé quand la demande est forte par rapport a
I’ offre donc dans les périodes de forte inflation et de forts taux d’utilisation des
capacités de production. Sans évoquer la situation du marché du travail, force
est de constater que I’Europe a vécu (sauf durant un court épisode en 1988-
1989) avec un niveau important de marges de capacités inemployées. La forte
hausse des taux d’intérét réels en 1980-1981 ne correspond pas a une forte
hausse de la demande et a une forte utilisation des capacités de production, au
contraire. Comment expliquer que le taux d’intérét réel était bas entre 1969 et
1972, années de fortes tensions sur les capacités de production, et élevé dans les
années 1981-1985, années de basse utilisation de celles-ci ? Enfin, le fort ralen-
tissement de la demande dans les années 1991 a 1993 ne s’est pas accompagné
d’un essor de la production : les taux d’intérét réels ont certes légérement
baissé, mais de fagon insuffisante pour empécher le ralentissement économique.
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Aussi, les gouvernements ont-ils été contraints de soutenir I’activité par le défi-
cit budgétaire. Ils se sont retrouvés keynésiens, en actes, 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 ou (pour la
France) dans une loi d’ « Orientation quinquennale de redressement des finances
publiques », puisqu’on reconnait en fait qu’un fort déficit public peut étre par-
fois nécessaire en méme temps qu’on prend des engagements non circonstan-
ciés sur son niveau futur, schizophrénie qui ne permet guere d’envoyer des
signaux clairs aux marchés. Une proposition telle que « Les déficits publics sont
responsables des forts niveaux des taux d’intérét », qui équivaut a « Les taux
d’intérét équilibrent I’offre et la demande de biens », n’a de sens qu’en situation
de plein-emploi des capacités de production. Ne rendant pas compte de I’évolution
économique récente, elle n’a pas pu servir de guide a la politique économique.

LA SOUTENABILITE DE LA POLITIQUE BUDGETAIRE DANS
LE PARADIGME KEYNESIEN

En régime keynésien, le probléme de la soutenabilité de la dette publique ne
se pose pas. Une hausse des dépenses publiques provoque une hausse de la pro-
duction jusqu’au niveau ou elle induit une hausse des recettes fiscales qui
annule le déficit public et stabilise la dette publique (Christ [1968]). Tant que
I’économie reste dans ce régime, un déficit temporaire ne signifie pas que, plus
tard, les taux d’imposition devront étre augmentés. Dans une optique de moyen
terme, la croissance du ratio Dette publique sur PIB se justifie dans deux cas de
figure. Soit, elle correspond au désir du secteur privé d’accroitre sa richesse
financiére nette, les ménages désirant étre plus riches! et les entreprises ne dési-
rant pas s’endetter davantage. La encore, une politique préférable serait de bais-
ser le taux d’intérét pour réduire le montant désiré de dette publique. Soit, elle
peut correspondre & une hausse exogeéne du taux d’intérét, dans une situation ol
le gouvernement ne contrdle pas celui-ci. Dans les deux cas, la politique de sta-
bilisation nécessaire comporte une hausse transitoire du déficit public ; puis,
une fois que la dette correspond au niveau désiré par le secteur privé, une hausse
des impots du montant correspondant a I’augmentation du poids des charges
d’intérét (mesuré en terme réel corrigé du taux de croissance de 1’économie).

Pour exhiber des situations d’insoutenabilité dans ce régime, il faut supposer
de fortes contraintes sur la politique économique. Supposons qu’en régime key-
nésien, 2 taux d’intérét fixe, le gouvernement augmente son déficit budgétaire
pour maintenir le niveau d’activité. A terme, I’équilibre requiert un taux
d’imposition plus élevé pour compenser la hausse des charges d’intérét. Si le
gouvernement est incapable de réduire le déficit primaire, I’économie devient
instable si elle passe en régime de contrainte d’offre. Toutefois, les conditions
de cette situation sont trés particulieres : le gouvernement ne peut ni baisser le
taux d’intérét aujourd’hui, ni réduire le déficit primaire demain. Le probléme
spécifique de soutenabilité¢ de la dette publique ne se différencie donc pas de

1. En raison, par exemple, du vieillissement de la population.
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celui de reconnaissance du régime ou I’économie se situe. En régime keynésien,
la hausse de la dette publique est un élément nécessaire de soutien de 1’ activité ;
le probléme est celui de la perte de contrdle de la politique monétaire. Dire que
la politique budgétaire est insoutenable n’a de sens qu’en régime classique.

LES CONSEQUENCES D’'UNE HAUSSE DU TAUX D’INTERET

Quelles sont les conséquences d’une hausse exogeéne de 1’écart entre taux
d’intérét et taux de croissance ? La quasi-totalité de la littérature s’est polarisée
sur son impact sur la dynamique de la dette publique. Mais cette hausse a aussi
des conséquences importantes pour les agents privés. Supposons que les ména-
ges ont un niveau désiré d’actifs financiers et les entreprises un niveau désiré
d’endettement’. Du fait de la hausse du taux d’intérét relativement au taux de
croissance, les ménages ont moins besoin d’épargner pour obtenir leur patri-
moine désiré : leur taux d’épargne est plus bas. Les entreprises doivent réduire
leurs investissements si elles ne veulent pas voir grossir le poids de leurs frais
financiers et de leur dette : si le taux d’intérét est inférieur au taux de croissance,
le taux d’accumulation du capital peut étre supérieur au taux de profit ; si le taux
d’intérét devient supérieur au taux de croissance, le taux d’accumulation du
capital devient inférieur au taux de profit.

Partons d’une situation équilibrée ou le taux de croissance du capital est égal
au taux de croissance nécessaire pour maintenir le plein-emploi. On se limite ici
aux situations ou le gouvernement régule la demande de fagon a 1’amener au
niveau de I’offre, celle-ci correspondant au plein-emploi si I’accumulation du
capital a été suffisante dans le passé ou lui étant inférieure si les entreprises
n’ont pas assez investi en raison de la contrainte de financement. Supposons
d’abord que le gouvernement ne dispose que d’un instrument : les dépenses
publiques. A la suite de la hausse du taux d’intérét, les ménages augmentent
leur consommation, les entreprises réduisent leur investissement. Pour stabiliser
le niveau de production, le gouvernement doit augmenter les dépenses publi-
ques (tableau 1). Son déficit augmente aussi en raison de la hausse des charges
d’intérét. Il peut stabiliser a court terme le niveau de production, mais 1’équili-
bre est obtenu avec une consommation plus forte et un investissement plus fai-
ble que dans le sentier initial. A terme, ce bas niveau d’investissement entraine
un ralentissement de la croissance des capacités de production, donc de la pro-
duction. Les dépenses publiques doivent diminuer pour réduire le niveau de la
demande. Toutefois, la dette publique reste importante.

Pour stabiliser parfaitement I’économie, les autorités doivent disposer de
deux instruments, I'un (les dépenses publiques, ou mieux les imp6ts sur les
ménages) pour contrdler la demande ; I’autre (les taux d’intérét, ou sinon les
impdts sur les entreprises) pour contrdler I offre. A la suite de la hausse des taux
d’intérét, ’Etat doit réduire les imp6ts portant sur les entreprises pour que cel-
les-ci maintiennent leur investissement. Ainsi, doit-il prendre en charge la
hausse des frais financiers portant sur les entreprises, ainsi que le supplément de

1. On s’inspire ici de la maquette présentée dans Creel et Sterdyniak [1995].
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profit résultant du désir de celles-ci de se désendetter. Par contre, il doit réduire
les dépenses publiques du montant d’intérét supplémentaire recu par les ména-
ges. Cette politique permet le maintien du plein-emploi. En situation équilibrée,
I’Etat doit avoir une dette supplémentaire, qui correspond 2 la baisse de I’endet-
tement désiré des entreprises. Ainsi, ’activisme budgétaire doit compenser la
perte de contrdle de la politique monétaire.

Tableau 1. Impact d’une hausse de 2 points du taux d’intérét

Situation | Politique Politique
initiale | dedemande | 9°dcmandeet
d’offre

Au bout de ... lan | 10ans | lan | 20ans
Production ..........coeceeeceveeerencuneennes 1000 | 1000 890 | 1000 | 1000
Consommation ............cocceveereeeecnens 700 714 642 714 714
Investissement 200 158 168 200 200
Dépenses publiques............c.c.c...... 100 128 80 86 86
Richesse des ménages .................... 700 700 646 700 700
Dette des entreprises 500 469 348 469 367
Dette publique.............. 200 231 298 231 333
Déficit public..........oouveeeerrecerencenee 8 40 12 40 13
Taux d’intérét (en points)............... 6 8 8 8 8

DES ORIENTATIONS DIFFERENTES DES POLITIQUES
MONETAIRE ET BUDGETAIRE ?

Ayant écarté le schéma classique, on peut évoquer quatre explications a la
coexistence d’un fort déficit public et d’un taux d’intérét réel élevé.

L'indépendance de la Banque centrale

Une premiére explication réside dans I'indépendance de la Banque centrale,
telle qu’elle est pratiquée en Allemagne et aux Etats-Unis!. Supposons que les
autorités monétaire et budgétaire aient des objectifs différents en termes d’arbi-
trage de court terme entre inflation et chdmage. Chacune fait varier son instru-
ment tant que le niveau de production differe du niveau qu’elle souhaite. Le
gouvernement augmente le déficit public si la demande lui semble insuffisante
tandis que les autorités monétaires augmentent le taux d’intérét si 1’inflation
leur semble excessive. Aussi, aboutit-on a une situation non optimale caractéri-
sée par une utilisation excessive des instruments de politique économique : le
taux d’intérét augmente pour freiner I’activité et pour compenser la hausse du
déficit public, qui elle-méme vise 2 compenser la hausse du taux d’intérét. Les

1. On s’inspire ici de Capoén, Sterdyniak et Villa [1994].
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deux autorités auraient intérét a négocier pour échanger une baisse des taux
d’intérét contre une baisse du déficit public ; mais aucune n’a intérét a s’engager
unilatéralement dans ce processus. De plus, I’affectation spécifique de la politi-
que monétaire a la lutte contre I’inflation, implicitement obtenue quand la Ban-
que centrale est indépendante, ne va pas de soi. Elle induit une hausse du taux
d’intérét, qui provoque une hausse des charges d’intérét des entreprises, donc
renforce I'inflation par les cofits et tend a augmenter la consommation et a
réduire 1I’accumulation du capital, ce qui ne peut a terme qu’accentuer les ten-
sions du marché des biens.

La non-coordination des politiques économiques en changes
fixes et flexibles

Considérons un ensemble de pays en change flexible frappés d’un choc infla-
tionniste identique. S’ils coordonnent leurs politiques économiques, ils utilisent
la politique monétaire et la politique budgétaire de facon symétrique compte
tenu de leur répugnance relative & augmenter le taux d’intérét ou les impdts.
Dans le cas de politiques non coordonnées, les autorités ont tendance & moins
réagir par la politique budgétaire car elles sous-estiment son efficacité. Elles ne
voient pas que, comme tous les pays réagissent de fagon similaire, 1’ effet multi-
plicateur de la politique budgétaire est renforcé. Par contre, elles vont avoir ten-
dance a plus utiliser I’arme monétaire dont elles surestiment 1’impact sur
I'inflation puisqu’elles croient qu’elle leur permet de surévaluer le taux de
change. Aussi, I’absence de coordination des politiques économiques aboutit a
une situation caractérisée par un niveau trop fort des taux d’intérét et une politi-
que budgétaire insuffisamment restrictive!.

En change fixe, le taux d’intérét de la zone, fixé par le pays dominant, ne cor-
respond pas nécessairement aux besoins des pays dominés. Supposons que le
pays dominant subisse un choc de demande privée et qu’il stabilise sa demande
en augmentant son taux d’intérét, donc celui de toute la zone. Si les pays domi-
nés veulent maintenir le plein-emploi et la fixité des changes, ils doivent prati-
quer une politique budgétaire expansionniste pour compenser ’effet de la
hausse du taux d’intérét. Le pays dominant peut utiliser sa politique monétaire ;
les pays dominés doivent utiliser leur politique budgétaire. L’alternative pour
les pays dominés serait de maintenir le plein-emploi par une dévaluation relati-
vement au pays dominant. La hausse du taux d’intérét serait alors réduite puis-
que le marché des biens du pays dominant s’équilibrerait, en partie, par un
déficit commercial vis-a-vis des pays dominés. La fixité des changes explique
donc les situations combinant un fort niveau des taux d’intérét et un fort déficit
public qu’ont connues la Belgique, les Pays-Bas et 1a France apres la réunifica-
tion allemande. Pour les pays dominés de 'UE, il y a a priori incompatibilité entre
I’obtention d’un niveau satisfaisant de demande et les critéres de Maastricht, a
savoir des normes rigoureuses pour la dette et le déficit publics, la fixité des chan-
ges et un taux d’intérét imposé de 1’étranger. Aussi, faute d’une organisation satis-
faisante de la politique économique en Europe ou faute d’un miracle (une forte

1. Ce résultat est encore accentué si la Banque centrale est indépendante et se soucie
surtout de I’inflation (cf. Capoén, Sterdyniak et Villa [1994]).
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baisse des taux d’intérét allemands et une demande privée fortement dynamique),
devront-ils choisir entre 1’oubli des critéres de finances publiques, la dévaluation
ou le maintien d’une politique économique d’une rigueur injustifiable.

Une modification du fonctionnement de la sphére financiére

La hausse structurelle du niveau des taux d’intérét réels entre les années 1970
et les années 1980-1990 ne s’explique pas par les tensions sur le marché des
biens. Sa cause doit étre recherchée au niveau des marchés financiers. L’écono-
mie européenne connaissait une situation marquée par une inflation importante
et un comportement monopolistique du systéme financier : celui-ci rémunérait
peu les déposants et répercutait ce gain sur les emprunteurs. Ainsi, les taux
d’intérét nominaux étaient bas et les taux d’intérét réels négatifs. Elle est passée
depuis a un autre régime : Iutilisation de la politique monétaire pour lutter
contre I'inflation (pratiquée d’abord aux Etats-Unis) s’est propagée en Europe
avec la déréglementation financiere et la libéralisation des marchés de capitaux.
Ceux-ci ont brisé les monopoles bancaires ; la concurrence a fait disparaitre les
ressources a bon marché ; 1a 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 de seigneuriage. L’évolution des taux d’intérét est de plus en plus dictée
par les marchés (pour les taux a moyen et long terme) ; de moins en moins
contrdlée par les gouvernements. Comme en méme temps, le ralentissement des
gains de productivité en Europe s’est accentué, I’écart s’est creusé entre le taux
d’intérét et le taux de croissance. Cette revanche des rentiers a obligé les gou-
vernements a recourir a I’activisme budgétaire.
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