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L’unification économique et monétaire de I’Europe a des impli-
cations majeures en matiere de politique budgétaire. En effet,
I'union monétaire étant caractérisée par |'existence d’un taux
d’intérét réel uniforme, les conséquences des politiques budgé-
taires transiteront, non plus par des ajustements de changes, mais
par des variations des niveaux absolus de prix ; I’'ensemble des
pays membres en supportera les effets sur les taux d’intérét réels.

Dans la mesure ou, dés lors qu'’il existe des rigidités de prix, il
faudra compenser la perte de I’instrument taux de change, il sera
nécessaire de coordonner les politiques budgétaires si I'on veut
éviter l'instabilité et les actions non coopératives. Mais contraire-
ment aux recommandations du rapport Delors, ceci n’'implique pas
en général que I'on doive renforcer la « discipline budgétaire » en
instaurant des plafonds sur les déficits publics des Etats mem-
bres.

Ces aspects, alliés aux risques de concurrence fiscale entre
pays et a la généralisation des externalités qui devraient aller de
pair avec l’intégration croissante des marchés, plaident en faveur
d’une augmentation substantielle du budget communautaire.

L'un des aspects les plus controversés du rapport Delors (CE, 1989)
est la proposition de plafonner les déficits budgétaires nationaux. Une
telle mesure témoigne de [I’opinion, fréquemment formulée, selon
laquelle une union monétaire favorise le manque de discipline budgé-
taire. Cette opinion ne fait pas I'unanimité. Il est concevable que I’union
monétaire devrait incite au contraire au renforcement de la discipline
budgétaire : c’est, par exemple, I'opinion de Eichengreen (1990). L'un
des objectifs de cet article est d’explorer cette question, en particulier
en étudiant comment sont transmis d’un pays a P'autre les effets des
politiques budgétaires en fonction du régime de change.

(*) Ce texte est une adaptation d’un rapport préparé pour la Commission des Commu-
nautés Européennes (DGIl). Je remercie les membres de la DGII, en particulier Jean Pisani-
Ferry, pour de nombreux commentaires. Cet article fait partie d'un projet de recherche
financé par ie Commissariat Général du Plan et I'INSEAD. Les opinions exprimées ici sont
celles de l'auteur et n’impliquent ni la DGIl ni le Commissariat Général du Plan.
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Un autre théme, occulté dans le rapport Delors celui-la, concerne le
lien entre 'unification monétaire et le niveau (fédéral, national, régional
ou municipal) auquel doivent s’exercer les politiques budgétaires. Ce
théme avait déja fait 'objet d’un intérét marqué lors des discussions du
plan Werner (CE, 1970) et avait été traité dans le rapport MacDougall
(CE, 1977). Repris et amplifié dans le rapport Padoa-Schioppa (CE,
1986) il a donné naissance au principe de subsidiarité. Ce principe
stipule que les actions budgétaires doivent étre menées au niveau le
plus décentralisé compatible avec les externalités en jeu. Seules
seraient du ressort des autorités communautaires les dépenses qui
seraient soit inefficaces, soit insuffisamment développées a un niveau
inférieur : c’est évidemment le cas des politiques communautaires
(marché commun agricole, recherche et coopération scientifique, etc.).
Les travaux récents de Bean et associés (1989), Sachs et Sala-i-Martin
(1989), Case, Hines et Rosen (1989) identifient cependant de nouvelles
externalités qui suggérent I'intérét d’une plus large fédéralisation bud-
gétaire. Le second objectif de cet article est de faire le point sur ce
sujet, dont I'importance devrait s’accroitre au fur et a mesure que se
mettra en place |'union économique et monétaire.

Une remarque préliminaire est nécessaire. Le théme traité n’est pas
nouveau. Mais I'état des connaissances concernant le rdle et les effets
de la politique budgétaire a considérablement évolué ces derniéres
années. Bien des certitudes se sont effondrées sous la double évolution
de la théorie macroéconomique (vers un renforcement des fondements
microéconomiques) et de I’économétrie (vers une moins grande tolé-
rance envers des spécifications « souples »). En conséquence, les ana-
lystes, aussi bien que les responsables de la politique budgétaire,
temoignent aujourd’hui d’'une beaucoup plus grande prudence en ce qui
concerne le maniement de la politique budgétaire, I’accent étant moins
mis sur ses effets stabilisateurs a court terme que sur ses effets
structurels. C’est la raison pour laquelle ce texte considére surtout les
aspects de long terme de la politique budgétaire. Bien que I'omission —
volontaire — des aspects de stabilisation conjoncturelle constitue une
limitation importante en soi ‘", elle permet de mettre I’accent sur une
gamme de préoccupations proche des débats en cours sur la notion de
fédéralisme budgétaire.

La section suivante présente un cadre d’'analyse. De nature techni-
que, elle prépare la deuxieme section qui traite des effets de I'union
monétaire sur les politiques budgétaires nationales : la discipline risque-
t-elle d’étre réduite ou accrue ? La pression a I’harmonisation est-elle
inéluctable ? Faut-il modifier les régles budgétaires ou bien adapter la
constitution monétaire ? La troisieme section aborde un sujet différent,
celui d’une fédéralisation des budgets nationaux. Les conclusions sont
présentées dans la derniere section.

(1) Une analyse centrée sur le court terme et les aspects de coordination des politiques
de stabilisation est présentée dans Cohen et Wyplosz (1990a, 1990Db).
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Un cadre d’analyse ©

Afin donc de concentrer I'analyse sur le long terme, on suppose que
les prix relatifs (et donc les salaires réels) sont flexibles et que 'on est
ainsi en situation de plein emploi. Ce qui distingue ici une union
monétaire d'un régime tel que le Systéme monétaire européen (SME),
c’est qu’en union monétaire, tout le poids des ajustements de prix
relatifs est reporté sur les prix. Par souci de simplicité, on admet qu’il
n'y a pas de croissance tendancielle.

La question essentielle, dans ces conditions, concerne I'ajustement
a des déseéquilibres externes et le lien entre déficit budgetaire et
compte courant. Dans les deux cas, un déseéquilibre représente un
transfert dans le temps des dépenses par rapport aux revenus. Ceci
conduit naturellement a mettre ’accent sur les choix d’épargne et la
contrainte budgétaire inter-temporelle des agents, publics et prives.
Dans ce genre de modéle, il est essentiel d’étre clair sur la question de
I’équivalence ricardienne : lorsque les agents privés sont decrits comme
adoptant un programme optimal de consommation et d’'épargne, et
doués d’anticipations rationnelles, la maniere dont sont financées les
dépenses publiques (impdts ou emprunts) est indifférente. Cette propo-
sition ne semble cependant pas correspondre a la réalité .. Pour éviter
cet aspect sans remettre en cause une approche basée sur la rationalité

économique, il est pratique d’admettre, en suivant Blanchard (1986),
que les agents économiques adoptent un horizon fini — parce qu’a la
différence du secteur public, ils sont mortels —, d’ou la possibilité que

la dette publique ne soit pas entiérement remboursée par les agents
actuellement présents. Dans ces conditions, (une part de) la dette
publique représente de la richesse privée et le mode de financement
des dépenses échappe a I'hypothese de neutralité ricardienne.

Le modéle sous-jacent a été développé par Frenkel et Razin (1987) ;
il permet de séparer I'analyse entre le présent et le futur. Le present
couvre une période assez longue pour que les prix aient le temps de
s'ajuster et le plein emploi d’étre rétabli. Le futur correspond a I’équili-
bre stationnaire, c’est-a-dire que toutes les variables de stock (richesse,
dette, etc.) sont stabilisées. Le modéle permet d’analyser les différents
canaux a travers lesquels les effets de la politique budgétaire sont
transmis d’un pays a l'autre.

Transmission par les taux d’intérét réels

Ce qui caractérise ici une union monétaire, c’est que les taux
d’intérét nominaux sont identiques partout a l'intérieur de la zone, du

(2) Cette section technique peut étre omise sans solution de continuité.
(3) Une revue de la littérature empirique est présentée par Bernheim (1987).
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moins pour des actifs d’'une méme classe. Ceci n’entraine pas toujours
une égalité des taux réels. En effet, une variation des prix relatifs entre
deux pays, si elle est anticipée, conduit a des taux d’inflation futurs
différents, donc a des taux d’intérét réels distincts. De telles variations
de prix relatifs sont, bien sir, possibles et sont étudiées ci-dessous. |l
ne peut s’agir cependant que de variations occasionnelles, non pas de
tendances différentes. Dans ce qui suit, on supposera que de telles
variations de prix relatifs sont considérées comme exceptionnelles et ne
se produisent que de maniere non anticipée. Les taux réels sont alors
eux aussi égalisés a l'intérieur de I'union monétaire.

Un premier canal de transmission des politiques budgétaires prend
donc la forme de variations de taux d’intérét réels qui affectent la zone
dans son ensemble. Une expansion budgétaire temporaire se traduit par
une tendance a la hausse des taux d’intérét réels. Dans la perspective
de long terme adoptée ici, cet effet est nécessaire pour maintenir
I’équilibre sur le marché des biens et services : I'effet expansionniste de
la politique budgétaire doit s’accompagner d’une baisse de la richesse
privee, qui peut résulter, pour partie, d’'une hausse des prix a politique
monétaire inchangée “.

Taux d'intérét réels ex-post en 1989.

Figure 1. Dette 10
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Variation de la dette nette entre 1981 et 1989.

Sources : dette, OCDE ; taux d'intérét, FMI.

(4) Naturellement, il s’agit d’un résultat non keynésien, parce que de longue pér,iode.
Dans le court terme keynésien, I'effet sur les taux d’intérét est ambigl, puisque V'offre
d’accroit (cf. Sachs et Wyplosz, 1984).
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Dans un cadre d’analyse complétement inter-temporel, il n’existe
pas d’expansion budgetalre permanente puisque la contrainte budgé-
taire de I'Etat impose qu’'un déficit soit compensé par un surplus
ultérieur. Le seul sens que I'on puisse donner a une expansion perma-
nente est le cas d’'une hausse simultanée et paralléle des dépenses et
des recettes de I'Etat — un accroissement de la taille du gouvernement.
L'effet sur le taux d’intérét est alors ambigu. Comme dans le cas d’une
expansion temporaire, la richesse privée doit baisser. Elle est amputée
de (la valeur actualisée de) I'augmentation des imp6bts et cette réduction
peut excéder la baisse de richesse requise pour I’équilibre sur le
marché des biens et services, auquel cas les taux d’intérét réels bais-
sent, alors qu’ils s’élevent en cas de baisse insuffisante.

Ces résultats théoriques ont fait I’objet de trés nombreuses analyses
empiriques, parfois trés élaborées. Les résultats sont toujours trés
décevants ). Une illustration de la situation apparait sur la figure 1, ou
sont représentés les dettes publiques nettes des pays de I’OCDE (plus
précisément leur variation entre 1981 et 1989) et les taux d’intérét réels
ex-post en 1989. On a retenu un horizon long qui correspond au cadre
d'analyse adopté ici. Bien entendu, les pays considérés n’appartenant
pas a une union monétaire, ce qui est observé est simplement la
relation entre déficit budgétaire et taux d’intérét a I'intérieur de chaque
pays. Le graphique suggere une relation positive entre dette publique et
taux d’'interét réels. Cette impression visuelle est confirmée par un
coefficient de corrélation de 0,68 ©.

Transmission par les prix relatifs

Considérons d’abord le rapport des prix entre deux pays membres
d’une union monétaire, chacun des pays ne produisant qu’un seul bien.
Une union monétaire impose, nous l'avons vu, un taux d’intérét réel
commun a tous ses membres. La figure 2 présente le rapport entre taux
d’interét réel de I'union et le prix relatif (le prix du bien produit dans le
pays 1 divisé par le prix du bien produit dans le pays 2). Une hausse du
taux d’intérét réel réduit la richesse de I'union et donc la demande pour
chaque bien. L'équilibre sur le marché du bien produit par le pays 1
requiert une baisse de son prix relatif, d’ou la pente négative de la
courbe représentant I’équilibre sur ce marché. Naturellement, la courbe
représentant I’équilibre sur le marché du bien produit par le pays 2 a
une pente positive. L’intersection des deux courbes décrit la situation
de la premiére période, supposée suffisamment longue pour que le prix
relatif ait atteint sa valeur d’équilibre.

Une expansion budgétaire dans le pays 1 éléve la demande pour les
deux biens. Si I'on suppose que les consommateurs de chaque pays

(5) Une étude trés complete est celle de Blanchard et Summers (1984).

(6) Il N’y a pas de raison théorique pour justifier le recours a la variation de la dette,
plutdét qu'a son niveau. Lorsque c’'est le stock de dette qui est considéré, la corrélation
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Figure2  P,/P,

ont une préférence pour le bien produit dans le pays ou ils résident —
hypothése de '« habitat préféré » —, I’accroissement de la demande
pour le bien national est plus marqué que celui de la demande pour le
bien 2. Le résuiltat est alors un déplacement du point A vers le point B
sur la figure 2 : le taux d’intérét réel s'éléve dans I'union et le pays qui
a adopté la politique d’expansion voit ses termes de I’échange (son prix
relatif) s’élever.

La méme analyse permet de considérer I'effet d’une expansion bud-
geétaire a l'intérieur de la zone sur le prix relatif de I'union vis-a-vis du
reste du monde. Si le pays 1 est réinterprété comme représentant
I'union dans son ensemble, on obtient le méme résultat graphique : une
amélioration des termes de I’échange de I'union (une appréciation du
taux de change en termes réels), proportionnelle bien sir a la taille du
pays qui, au sein de l'union, a recouru a I’expansion budgétaire (et
proportionnelle a I’expansion elle-méme). Le canal est cependant diffé-
rent. Dans le premier cas, la modification des termes de I’échange est
obtenue par une modification des prix, dans le second cas par une
variation du taux de change nominal externe.

Pour apprécier la validité empirique de ces résultats, I'idéal serait
d’observer les politiques budgétaires au sein des unions monétaires
existantes. Il ne semble pas y avoir de littérature empirique sur ce sujet.
La figure 3 a un objectif plus modeste : elle relie les termes de
I'’échange de divers pays de I'OCDE (la variation de leur taux de change
effectif réel) a la variation de la dette publique nette. La relation n’est
pas trés nette, ce que confirme une corrélation faible (0,13). Cependant,
les régimes de change de ces pays sont trés divers. En particulier, les
pays membres du SME opérent sous un régime de changes fixes (et
ajustables), sans toutefois étre soumis a la condition d’égalité des taux
d’intérét. Si I’'on supprime de I'échantillon les pays du SME, la corréla-
tion augmente sensiblement (passant a 0,32). Ce résultat empirique est
donc faible, mais il ne contredit pas la conclusion du modéle théorique.
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Variation du taux de change entre 1981 et 1989.

Figure 3. Dette
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Variation de la dette entre 1981 et 1989.
Sources : dette, OCDE ; taux d'intérét, FMI.

Dépenses publiques et fiscalité

Une question importante, mais qui s’appuie sur des mécanismes
complétement différents, concerne la fourniture de biens et services
collectifs, et la fiscalité. Dans quelle mesure I'intégration économique
accroit-elle la concurrence entre systemes nationaux ? Ce probleme fait
I’objet d’une vaste littérature aux Etats-Unis. Ainsi Case, Hines et Rosen
(1989) analysent et documentent |'effet de « contagion » entre Etats
américains. Deux externalités entrent en jeu: d’une part, si un pays
fournit plus de services collectifs, il tend a attirer ménages et entre-
prises d'autres pays et exerce ainsi sur ses voisins une pression a la
hausse des dépenses ; mais dautre part, une fiscalité moins lourde
exerce, sur les autres pays, une pression similaire a la réduction de la
pression fiscale. Ces deux effets sont directement liés a la mobilité de
la main-d’ceuvre et des entreprises. lls sont bien connus et font I'objet
de négociations, explicites ou implicites, dans le cadre de la prépara-
tion du grand marché européen.

Ce qui nous intéresse ici, c’est la question de savoir si I'union
monétaire renforcera ces externalités, et donc la pression en faveur de
I’harmonisation. Le tableau 1 présente une comparaison entre I’'Europe,
a la fois le noyau ancien de la CE — déja fortement intégré — et la CE
élargie a douze pays, et I'union monétaire que constituent les Etats-
Unis. Sans ambiguité, I’harmonisation est moins poussée entre pays de
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I'OCDE qu’entre les Etats américains, ce qui tendrait a confirmer hypo-
thése qu’intégration économique et monétaire et harmonisation budgé-
taire vont de pair. De méme, I’harmonisation budgétaire est plus avan-
cée entre les pays du noyau ancien de la CE que dans la CE a douze,
de formation plus récente. Cependant, la comparaison entre la CE et les
Etats-Unis aboutit a la conclusion inverse.

Il n’est donc pas aisé d’interpréter ce tableau, de nombreux facteurs
pouvant influencer la situation. Par exemple, une plus grande homogé-
neéite des niveaux de revenus peut naturellement rapprocher les sys-
temes budgétaires et fiscaux et ce, indépendamment de toute intégra-
tion économique. Il en va de méme en ce qQui concerne les criteres
culturels qui déterminent la vision qu’ont les citoyens du role de |’Etat :
ainsi peut-on opposer en Europe une société solidaire en Scandinavie a
une société plus individualiste dans le reste du continent.

1. Dispersion des dépenses publiques 1987 (% du PNB/PIB)

moyenne écart minimum maximum ceefficient
type de variations
CE-9 453 48 39,3 53,4 10,7
CE-12 42,8 5.7 35,0 53,4 13,4
USA — — — — 16,3
Pays de 'OCDE 42,8 8,0 322 61,8 18,7

Source : Eichengreen, 1990.

Union monétaire et discipline budgétaire

La discipline budgétaire

L'expression « discipline budgétaire » est fréquemment utilisée sans
que son contenu ne soit bien clair. En particulier, et contrairement au
raisonnement qui sous-tend le rapport Delors, I’existence de déficits ne
peut étre systématiquement interprétée comme un signe d’indiscipline.
Une tentative de clarification est proposée dans cette section, notam-
ment en passant en revue les arguments économiques en faveur de
déficits, méme permanents .

(7) En ce qui concerne les fluctuations cycliques de court terme — qui ne sont pas
abordées ici —, il est bien connu que les budgets publics tendent a étre en déficit en
période de basse conjoncture. Ceci conduit souvent a formuler une régle, selon laquelle le
budget doit étre en équilibre sur I'ensemble du cycle. Ce qui suit doit étre compris comme
une discussion de cette proposition.
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Diamond (1956) avait établi le critére d’efficience du stock de capital
et montré qu’une économie fonctionnant, par ailleurs, de maniere idéale
pouvait fort bien demeurer avec un stock de capital suboptimal. La
raison de cette situation est que toute accumulation supplémentaire de
capital requiert un sacrifice de la part de la génération actuelle, alors
que les bénéfices iront a toutes les générations suivantes. En principe,
les générations futures pourraient dédommager la génération actuelle
tout en demeurant dans une situation préférable; mais, parce qu’il
n'existe pas de mécanisme de marché permettant a de tels transferts
inter-générationnels de se produire spontanément, I'équilibre suboptimal
se perpétue. |l y a donc la place pour une intervention gouvernementale
et Diamond a montré qu'un déficit budgétaire permet d’atteindre la
situation optimale.

Un argument différent a été avancé par Lucas et Stokey (1983). ils
font remarquer que la succession de gouvernements d’opinions politi-
ques différentes améne souvent un gouvernement a inverser les orienta-
tions fiscales de son prédécesseur. Ce type de changements engendre
de lincertitude et incite le secteur privé a adopter des mesures de
précaution qui accroissent I'effet de distorsion associé a la fiscalité en
général. Lucas et Stokey montrent qu'un gouvernement peut émettre,
sous certaines conditions, une structure de dette et d’actifs qui ame-
nent ses successeurs a ne pas remettre en cause les choix initiaux ®.

Le cas du rationnement du crédit conduit a un autre argument en
faveur de I’émission de dette publique. Une littérature importante, sui-
vant le travail de Stiglitz et Weiss (1981), a démontre que les banques,
qui ne connaissent qu’imparfaitement la situation des emprunteurs
potentiels, sont amenées a refuser du crédit a des emprunteurs de
qualité. Le résultat est, la encore, suboptimal pour la collectivité. Dans
ces conditions, le gouvernement peut contrecarrer les effets néfastes de
ce comportement bancaire en empruntant pour financer la production
de biens et services collectifs qui, autrement, seraient acquis par le
secteur privé.

De maniére générale, il existe un grand nombre de cas ou les
mécanismes de marché ne peuvent opérer de fagon parfaite et pour
lesquels une intervention publique, souvent sous la forme de déficit, est
souhaitable. La liste est longue (difficultés a protéger la propriété pri-
vée, investissements en capital non appropriable — par exemple, le
capital humain — etc.), sans qu’il soit possible de déterminer si les
sommes en jeu sont triviales ou non.

La contrainte budgétaire
Pour un agent quelconque, public ou privé, la seule véritable con-

trainte budgétaire est la contrainte inter-temporelle. L’existence de défi-
cits, méme prolongés, n’indique absolument pas que cette contrainte

(8) H s'agit 1a d'un cas d’'inconsistance temporelle, phénomene beaucoup plus large qui
dépasse le champ de cet article.
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soit violée, ce qui serait une indication d’indiscipline. Le seul critére en
la matiére consiste a déterminer si le service de la dette accumulée
peut étre assuré par les surplus primaires @ ultérieurs.

Cela revient a examiner la limite inférieure des dépenses publiques
futures et la limite supérieure des recettes fiscales a venir. Dans le
premier cas, il s’agit de déterminer ce qui sera politiquement accepta-
ble, étant donné les engagements formels déja pris — par exemple, les
pensions de retraite contractuelles, la santé, etc. En ce qui concerne les
impots, la limite est a la fois politique et économique, puisque les
distorsions fiscales peuvent devenir contre-productives au-dela d’un
certain seuil d’imposition.

Il n’existe aucun moyen de rendre ces critéres précis au point d’étre
opérationnels. Tout au plus peut-on se livrer & un exercice de simulation
trées simple, présenté dans le tableau 2 : les chiffres indiquent quel
déficit un pays peut encourir sans atteindre sa limite de solvabilité.
Cette limite, en pourcentage du PNB, dépend du surplus primaire
maximum tolérable en régime stationnaire (c’est-a-dire lorsque les para-
metres budgétaires sont fixés une fois pour toute en pourcentage du
PNB), du taux d’intérét réel et du taux de croissance de I’économie. Le
chiffre retenu pour le taux d’intérét réel (5 %) est pessimiste. Divers
taux de croissance sont admis. En ce qui concerne le surplus maximum
tolérable, les trois chiffres retenus vont de 3 % a 10 % et semblent étre
dans les limites du raisonnable. Le déficit maximum acceptable com-
prend la dette publique héritée du passé, également évaluée en pour-
centage du PNB. Le tableau indique que des montants de I’ordre de
150 % a 250 % ne remettent pas en cause la solvabilité des Etats.

2. Quelques exemples simples de limite de solvabilité (% du PNB)

Surplus budgétaire primaire maximum
tolérable en régime stationnaire

3% 5% 10%
Taux de croissance 0% 3% 0% 3% 0% 3%
Déficit maximum 60% 150% 100% 250% 200% 500%

Note : Les calculs supposent un taux d'intérét réel de 5%. Un déficit (g — 1) dans la présente période
(en % du PNB) requiert en régime stationnaire un surplus primaire (T — G) tel que:(g-t) <(r-a)
(T - G), ou r est le taux d'intérét réel et a le taux de croissance du PNB réel. S'il existe une dette
initiale, le déficit maximum doit &tre interprété comme la somme de cette dette et du déficit de la
période en cours.

Source : calculs de l'auteur.

(9) Le surplus primaire est la différence entre recettes et dépenses budgétaires, net du
service de la dette.
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Afin d’apprécier la pertinence de ces chiffres, le tableau 3 présente
le niveau correspondant (déficit plus dette publique) pour les pays de la
CE. Quelques pays sont proches de la zone limite. Cependant, la
plupart d’entre eux ont déja pris des mesures qui les rapprochent de la
zone de sécurité. Ainsi, la plupart des pays membres de la CE ne
peuvent étre taxés d'indiscipline flagrante, du moins selon le critére de
la solvabilité de I'Etat.

3. Dettes publiques nettes et déficits primaires 1989 (% du PNB)

dette publique deficit total
nette primaire
Belgique 122,3 -34 1198
Danemark 20,6 -34 172
Espagne 298 -03 29,5
France 247 —-0,9 23.8
Grece (@) 76,1 8,7 84,8
Irlande (3) 126,0 -38 122,2
[talie 850 2.1 97 .1
Pays-Bas 56 .4 -02 56,2
RFA 22.1 -23 198
Royaume-Uni 289 —4.2 247

(a) Dette brute ; chiffres difficiles & interpréter.

Source : Perspectlives économiques de 'OCDE, décembre 1383,

L’effet de I'union monétaire

L’analyse présentée dans la section précédente permet de passer en
revue ces divers aspects pour considérer I'effet que pourrait avoir une
union monétaire sur la discipline budgétaire. Comme on I'a déja sou-
ligné, la caractéristique essentielle, dans I'optique de long terme adop-
tée ici, est qu’en union monétaire les taux d’intérét réels sont égaux
dans les différents pays membres, tout au moins pour des actifs de la
méme classe de risque.

e Externalités: L’aspect le plus souvent évoqué dans le débat
actuel concerne les externalités. C’est pour cette raison qu'une analyse
détaillée des canaux d’interdépendance des politiques budgétaires a éeté
présentée dans la section précédente.
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Le premier canal concerne le taux d’intérét réel. Un accroissement
du déficit budgétaire dans 'un des membres de I'union impose a ses
partenaires une externalité sous la forme d’une hausse des taux (alors
qu’'en cas de flottement des monnaies ou de changes ajustables, une
partie au moins de cet effet peut étre absorbé par une appréciation du
taux de change du pays dont le déficit augmente). Cette externalité
implique que chacun des membres de I’'union aura tendance a ignorer le
colt imposé a ses partenaires, ce qui se traduira par la mise en ceuvre
de politiques trop expansionnistes. C’est la la seule justification pour
imposer une contrainte a I'indépendance budgétaire.

Un second canal transite par les termes de I’échange a I'intérieur de
I'union. Cet effet est renforcé par I’élimination de différentiels de taux
d’intérét. Ses conséquences sont aggravées par le fait que les modifica-
tions de prix relatifs ne peuvent opérer a travers des modifications de
parité et doivent se traduire par des variations de prix absolus, d’ou un
risque supplémentaire d’ajustement inefficace par les quantités. Toute-
fois, cette externalité n’est pas particulierement liée a une politique
budgétaire expansionniste ; elle apparait dés lors que les orientations
different entre Etats membres de l'union. La réponse appropriée n’est
donc pas une restriction des déficits ou des surplus, mais un renforce-
ment de la coordination budgétaire.

Le troisieme canal est celui des termes de I’échange entre I'union
dans son ensemble et le reste du monde, qui sont affectés — en méme
temps que le solde courant de I'union — par toute action budgétaire de
I'un des membres de P'union. |l s’agit encore d’une externalité qui
requiert davantage de coordination budgétaire, sans cependant mettre
I'accent sur le besoin d’adopter des politiques plus restrictives. Sous
certaines conditions, c’est en fait I'inverse qui est souhaitable (9,

e Risque de défaut: Le cas le plus indiscutable d’indiscipline est
celui ou la contrainte budgétaire inter-temporelie est menacée. En
I'absence de I'option de monétisation de la dette (qui sera abordée plus
loin), il n’existe que trois solutions : la premiére est un défaut, c’est-a-
dire une taxe affectant les détenteurs de titres publics ; la deuxiéme
consiste a accroitre la fiscalité, présente et future ; la derniére consiste
en une réduction des dépenses, présentes et futures, de I'Etat. Les
deux derniéres options permettent d’'éviter le défaut pur et simple. Si
cependant le public ne sait pas a I'avance et avec certitude laquelle de
ces solutions sera en définitive retenue, il est en droit d’associer a
chacune des trois options une probabilité non nulle.

Dans ces conditions, il est possible de démontrer que la richesse
privée, définie comme 'espérance actualisée des revenus futurs, dimi-
nue. La raison est évidente : les deux premiéres options conduisent a
une réduction des revenus futurs nets d’impots. Le résultat est une
baisse de la consommation et donc de la demande interne. Dans
I'optique de long terme adoptée ici, I’équilibre sur le marché des biens
nécessite une baisse du taux d’intérét et une détérioration des termes

(10) Ce point est développé en détail dans Cohen et Wyplosz (1990a).
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de I'échange. Ces deux canaux affectent d’abord le pays en question,
bien sdr, mais aussi le reste de 'union, proportionnellement a la taille
du pays en question (voir la section précédente).

Ce résultat est obtenu sous I’hypothése, implicite mais peu raison-
nable en I'occurrence, qu’il n’existe pas d’actifs privés. Si au contraire,
on admet I’existence d’actifs privés, leur rentabilité n’est pas directe-
ment affectée, pourvu qu’il n’y ait aucun risque de taxation de ces
capitaux. Dans ce cas, les taux d’intérét sur la dette publique doivent
s’accroitre pour offrir une prime de risque correspondant a la possibilité
d’une annulation, ne serait-ce que partielle, de la dette. La rentabilité
des actifs privés est cependant affectée, indirectement, par le méme
mecanisme que le raisonnement précédent. Le résultat final est donc
une baisse des taux d’intérét privés et une hausse des taux publics.

En économie ouverte, la situation est modifiée et apparait alors le
réle spécifique de I'union monétaire. Dans ce cas, le taux d’intérét privé
ne peut baisser beaucoup, puisqu’il est lié au taux dans I'’ensembie de
I'union. En conséquence, I'essentiel de I'ajustement s’opére suivant
I’autre canal, celui des termes de I’échange.

La conclusion est donc que la formation d’une union monétaire
introduit deux effets principaux. La difficulté de pratiquer, dans I'un des
pays membres, des taux d’imposition trés différents de ceux en vigueur
ailleurs accroit le risque de défaut et donc la prime de risque sur les
taux publics. Deuxiéemement, les termes de I’échange se dégradent plus
fortement. Dans les deux cas, la situation est plus difficile pour le
gouvernement. |l est probable que cela implique une plus grande atten-
tion portée a la contrainte de budget, et donc davantage de discipline
budgétaire.

o Monétisation de la dette : Il est toujours possible de rétablir une
situation difficile, en termes de contrainte budgétaire, en ayant recours
a l'inflation. En fait, c’est 1a la solution la plus communément adoptée.
L’appartenance a une union monétaire peut modifier radicalement cette
situation, mais cela dépend de la constitution monétaire de I'union.

Si des banques centrales indépendantes continuent a ccexister, il est
clairement établi qu’il n’existe pas alors d’équilibre monétaire. |l est
dans P'intérét individuel de chaque banque centrale d’émettre de la
monnaie en grandes quantités, escomptant que les autres banques
centrales absorberont les liquidités excessives ainsi créées. Ce proces-
sus (du type « passager clandestin ») ne peut étre stabilisé, puisque les
incitations sont les mémes pour chacune des banques centrales. Le
résultat est une quasi disparition de la contrainte budgétaire .

Il convient de noter que ce n’est pas I'union monétaire en soi qui est
source d’indiscipline. La proposition, contenue dans le plan Delors,
d’établir des plafonds pour les déficits budgétaires devient ainsi com-
préhensible. Cependant, cette approche ne résoud pas le probleme

(11) C’est précisément cet aspect qui rend la phase 2 du plan Delors extrémement
instable.
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fondamental de I’instabilité monétaire. Il existe, en fait, une solution en
tous points supérieure. Elle consiste a établir des régles précises de
creation monétaire ou, mieux encore, & ne conserver qu’'une seule
banque centrale. Dés lors, le risque de monétisation disparait et avec lui
la question de I'indiscipline budgétaire.

e Contraintes entre gouvernements successifs : Si I’'union monétaire
restreint la possibilité de monétisation, comme suggéré ci-dessus, la
nécessité pour un gouvernement, évoquée précédemment, de limiter la
marge de manceuvre de ses successeurs s’atténue. De ce fait, I'union
monétaire apparait comme une source de stabilité budgétaire.

o Fiscalité: L’'un des aspects les plus inquiétants de I’intégration
économique et monétaire est le risque d’une concurrence, a la baisse,
entre fiscalités nationales, concurrence d’autant plus vive que l'objet
taxé est plus mobile. La libéralisation des mouvements de capitaux,
effective depuis le 1% juillet 1990, représente un élément important de
cette problématique. Un accord communautaire pourrait apparaitre
comme la réponse appropriée. C’est ignorer que les capitaux peuvent
se déplacer vers des pays qui n'appartiennent pas a la CE. La seule
solution est un accord mondial, ce qui ne s’est jamais fait. L’union
monétaire peut cependant modifier la situation : I’émergence d’une nou-
velle zone monétaire de taille considérable, alliée avec |’autre zone
majeure — les Etats-Unis — pourrait permettre d’exercer une action
plus crédible auprés des paradis fiscaux qui jouent le rdle de « passa-
gers clandestins » de la finance internationale. En I’absence d’un tel
accord, la pression & la baisse de la fiscalité sur les capitaux est
sérieuse et pourrait contribuer a compromettre des équilibres budgé-
taires fragiles ou contraindre a une réduction des dépenses publiques.

Vers une politique budgétaire fédérale ?

Compenser I’absence de politique du change

Il est généralement admis que la perte d’un instrument — ici la
politique du change — accroit I'importance des instruments restants —
ici la politique budgétaire. Afin d’aborder cette question, il est utile de
rappeler brievement les fonctions accomplies par le taux de change : il
permet de modifier immédiatement les prix relatifs, ceux des biens et
services comme ceux des actifs financiers ; les prix de ces derniers
etant parfaitement flexibles, c’est la rigidité des premiers qui rend
couteux le renoncement au maniement du taux de change.

Deux observations importantes doivent cependant étre faites : pre-
mierement, ce colt est transitoire puisque la rigidité des prix n’est
qu’'un phénoméne temporaire '?; deuxiémement, le taux de change

(12) Cette section adopte donc un horizon plus court que ce qui précede : en fait, il
s’agit ici d’un horizon keynésien.
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n'est pas un bon substitut a la flexibilité des prix, puisqu’il affecte
simultanément un grand nombre de prix relatifs qui ne doivent pas tous
nécessairement changer, ou pas tous de la méme maniere.

En principe, il existe toujours une combinaison de taxes et subven-
tions qui permette d’affecter les prix relatifs de la maniére que I’'on
souhaite. Cependant, de telles actions sont explicitement exclues par
les régles communautaires. Seule la politique budgétaire globale est
disponible et elle constitue clairement un trés mauvais substitut. |l
s’ensuit que 'union monétaire va accroitre le role des prix et aggraver
le colt associé a leur rigidité. Or, celle-ci est asymétrique : la rigidité a
la baisse — en cas de demande insuffisante — est en pratique plus
importante que la rigidité a la hausse. Ainsi, I'union monétaire risque
d’exacerber les fluctuations de quantités a la baisse par rapport aux
fluctuations a la hausse, d’ou le risque accru de récessions et un role
plus net pour des politiques budgétaires expansionnistes (13),

Principes du fédéralisme budgétaire

Lorsque cette observation est associée aux conclusions de la sec-
tion précédente, qui aboutissent a un besoin accru de coordination en
matiére budgétaire, on obtient I’'un des aspects les plus surprenants des
conséquences de l'union monétaire. En effet, dans la mesure ou les
actions de stabilisation budgétaire deviendront plus nécessaires, il
apparait naturel de les coordonner a 1'échelon fédéral. Si nous avons
tenu a justifier ce besoin en termes d'externalités, c’est que cet argu-
ment fournit une raison pour des interventions publiques et passe ainsi
le test du principe de subsidiarité.

Ce glissement vers un budget fédéral inquiéte a plus d’un titre. Sans
prétendre traiter complétement un sujet aussi complexe, un certain
nombre de principes peuvent étre degagés.

e Le développement d’un budget fédéral doit étre explicitement
justifié sur la base des colts imposés par la creation de I'union moné-
taire.

e Il est essentiel de reconnaitre explicitement qu’il s’agit de dédom-
mager les agents économiques (ménages, entreprises) affectés par
I'existence de I'union monétaire. Les transferts d’Etat a Etat ne consti-
tuent pas une réponse appropriée et sont susceptibles de capture par
les groupes de pression les mieux organisés, qui ne sont pas nécessai-
rement les agents les plus touchés.

e Il s’agit avant tout de dédommager les agents pour des pertes
imprévisibles. Le mécanisme correspondant doit donc s’apparenter aun
systéme d’assurance contre les couts de |'union monétaire au niveau de
I'union dans son ensemble.

(13) 1| est concevable que le changement de régime provoqué par la création d'une
union monétaire se traduise par une moindre rigidité des prix et des salaires a la baisse.
C'est du moins ce que suggérent nombre de modéle de détermination des prix et des
salaires.
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e Comme tout fonds d’assurance, ce systéme ne doit pas nécessai-
rement avoir un budget équilibré chaque année. Il doit simplement
satisfaire sa contrainte de budget inter-temporelle, de maniére a étre
solvable.

e Tout systéeme d’assurance doit faire face a un probleme de
hasard moral : les bénéficiaires potentiels ne doivent pas étre incités a
chercher a accroitre les transferts qu’ils peuvent espérer recevoir. Heu-
reusement, il existe dans les pays de la CE divers organismes d’assu-
rance (chomage, retraite, santé) qui ont développé une expertise dans
ce domaine. Il est parfaitement envisageable de les utiliser pour la mise
en place du systéme d’assurance communautaire.

La taille du budget fédéral

L’évolution vers un budget fédéral est inéluctable si I'union moné-
taire doit demeurer une organisation stable. En effet, lorsque se produi-
ront inévitablement des chocs négatifs ici ou 13, il est essentiel d’éviter
que ne se développe une situation telle qu’'un pays membre ne conclue
que les colts de I'union excédent les bénéfices. Cependant, il n’est pas
indispensable que la mise en place de ce systéme se fasse de concert
avec la création de I'union monétaire, ne serait-ce que parce que sa
taille représente une modification fondamentale des structures commu-
nautaires.

Les expériences et comparaisons internationales permettent d’abor-
der la question de la taille du budget fédéral ', Le tableau 4 présente
la situation budgeétaire dans les divers pays de I'OCDE. Il fait ressortir
deux eléments essentiels. Premiérement, méme dans les pays les moins
centralisés, les dépenses des administrations centrales représentent au
moins 30 % du PNB. Deuxiémement, entre 1960 et 1987, les dépenses
collectives se sont partout accrues; en régle générale, ce sont les
dépenses des administrations centrales qui se sont accrues le plus
fortement. La situation de la CE, avec un budget « fédéral » inférieur a
2 % du PNB de I'ensemble de la zone, montre clairement qu’au niveau
communautaire, nous ne disposons aujourd’hui que d'un embryon de
budget fedéral.

Le role de ces budgets fédéraux est illustré par I’étude récente de
Sachs et Sala-i-Martin (1989). lls observent qu’aux Etats-Unis, lors-
qu’une région fiscale voit son PNB réel baisser a la suite d’'un choc
negatif, les transferts fédéraux compensent 40 % de cette perte, grace
essentiellement a la progressivité de I'imp6t sur le revenu. Ces trans-
ferts représentent environ 2 % du PNB et en moyenne 20 % du budget
des Etats de I'union. Ce chiffre suggére qu’un doublement du budget
communautaire pourrait suffire. Mais, du fait de la faible mobilité de la
main-d’ceuvre — qui joue un rdle d’ajustement beaucoup plus important
aux Etats-Unis que ce ne peut étre le cas en Europe —, les besoins
sont sensiblement supérieurs.

(14) Ce qui suit est développé par Eichengreen (1990).
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4. Dépenses publiques dans les pays de 'OCDE (% du PNB/PIB)

1960 1987
Gouvernement Gouvernement

central autre central autre
Autriche 34 .4 8,6 47,7 1,5
Belgique 27.8 3,5 46,6 54
Canada 25,7 14,01 39,5 30,4
Espagne 18,5 1,6 350 7,3
Etats-Unis 26,3 88 32,2 13.3
Finlande 29,7 9,7 39,8 17,2
France 345 4.0 49,3 8,0
Gréce 211 39 38,0 52
Irlande 353 94 431 12,7
Italie 28,4 53 39,3 12,1
Japon 20,6 9,4 33,2 13,4
Norvege 487 15,5 53,7 16,9
Pays-Bas 420 12,1 53,4 16,8
Portugal 30,6 1.5 17,6 1,9
RFA 35,0 14,2 44 4 16,9
Royaume-Uni 299 7.0 41,3 10,9
Suede 46,6 18,7 61.8 23,6
Suisse 23,3 11.4 34,6 18,2

Source : OCDE.
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Conclusion

La creation d’une union monétaire affectera de nombreuses
manieres les politiques budgétaires. Jusqu’'a présent, la réflexion offi-
cielle semble organisée autour du rapport Delors et de la proposition de
limiter les déficits budgétaires nationaux. En fait, il n’existe que peu
d’arguments économiques en faveur de telles limites, tandis que de
nombreux arguments vont dans le sens inverse. Ce qui semble néces-
saire, c’est un renforcement de la coordination entre Etats membres.

Or la coordination budgétaire est un exercice particulierement diffi-
cile a organiser. Pour cette raison et parce qu’un systéme d’assurance
communautaire est nécessaire pour compenser la perte de ’instrument
de change, la meilleure solution est de s’orienter vers la mise en place
d'un véritable budget fédéral. Il s’agit évidemment la d’une orientation
de long terme qui ne manquera pas de soulever de nombreuses diffi-
cultés : difficultés de nature économique tout d’'abord, qui requiérent
qu’un certain nombre de principes clairs soient énoncés et mis en
ceuvre ; difficultés politiques également, qui concernent la vision que se
font les uns et les autres de I'Europe intégrée, et qui soulévent la
guestion du contréle démocratique d’un budget de taille notablement
accrue.
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