






Après Maastricht : quelles politiques économiques en Europe ? 

L'ajustement des seuls pays contraints, en vue d'atteindre l'objectif de dette 
publique, conduit donc à une situation sous-optimale : la dette de ces pays n'est 
réduite que de façon dérisoire. Le plafond de 60 % pour le ratio de la dette publique 
au PIB reste inaccessible pour les Etats les plus endettés (4) En effet, lorsque la dette 
est de l'ordre de grandeur du PIB, un accroissement ex ante de l'excédent primaire 
ne modifie que très lentement le ratio dette/PIB puisqu'il se traduit par une chute des 
recettes fiscales et une chute du PIB (Annexe 2). Or c'est justement la situation en 
Italie, en Belgique, en Irlande, en Grèce. Pour le reste des pays de l'OCDE, et plus 
particulièrement les autres pays européens, la politique de convergence a des effets 
nettement récessifs. 

La convergence peut-elle être plus facile ? 

Certaines limites de notre étude tiennent aux caractéristiques du modèle utilisé. 
Selon MIMOSA, l'impact expansionniste d'une baisse généralisée des taux d'intérêt 
est très faible — un abaissement mondial et permanent d'un point du niveau des taux 
d'intérêt n'accélère la croissance que de 0,1 point pour l'ensemble de l'OCDE. Ce 
résultat, qui s'appuie sur des estimations économétriques robustes, pourrait ne pas 
refléter l'impact actuel des variations de taux d'intérêt, compte tenu de la contrainte 
financière qui s'impose aux ménages ou aux entreprises dans certains pays, mais, 
par ailleurs, les contraintes de débouchés sont également fortes. En tout état de 
cause, l'effet de la variante sur l'écart entre le taux d'intérêt et le taux de croissance 
est très faible (nul en Allemagne, + 0,3 point en Italie, - 0,7 point en France) en raison 
de la baisse de l'inflation et de la croissance. 

Les critères de finances publiques retenus posent problème et peuvent être en 
partie contournés. La norme de déficit public peut être satisfaite plus facilement si 
l'Etat s'engage dans des opérations de « débudgétisation » : il suffit de créer des 
sociétés autonomes (comme les sociétés d'autoroutes, les sociétés d'HLM, ou, en 
innovant, des sociétés qui construiraient des écoles, des universités, des prisons et 
les loueraient aux administrations concernées) pour diminuer fictivement le déficit 
public. De même, le Traité a retenu le concept de dette publique brute (et non celui 
de dette publique nette). Dans chaque pays, cette grandeur dépend fortement de 
certains facteurs institutionnels : l'existence de ces « sociétés autonomes » déjà 
évoquée, l'étendue du secteur public, le système de retraite. C'est ainsi que la 
France avait en 1991 une dette publique brute de 47 % du PIB une dette nette de 
26 %, qui tombe à 15 % si on tient compte des avoirs de l'Etat dans les sociétés 
nationalisées. Dans un pays qui aplique un système de retraite par répartition, la 
valeur des droits à pensions accumulées par les retraités et salariés en activité ne 
figurent pas dans la dette publique brute ; dans un pays où des caisses de retraites 
par capitalisation accumulent des titres de dettes publiques, cette valeur alourdit 
fortement la dette publique brute (c'est le cas aux Pays-Bas et surtout au Japon, 
tableau 7). 

Aussi, des opérations de privatisation, en particulier, permettraient de réduire la 
dette brute et diminueraient d'autant les ajustements budgétaires nécessaires pour 

(4) Une étude similaire réalisée avec le modèle INTERLINK arrive aux mêmes conclusions. Voir : 
Englander A. S. et Th. Egedo (1992) : « Adjustment under fixed exchange rates : application to the 
EMU », OECD Working Papers, n° 1 1 7. 
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7. Deux mesures de la dette publique 
En 1991, en % du PIB 

Etats-Unis 
Japon 
Allemagne 
France 
Italie 
Belgique 
Danemark 
Pays-Bas 
Espagne 

Dette publique 
brute 

36,3 
7,5 

20,8 
25,6 
99,6 

121,8 
27,6 
58,4 
33,1 

Dette publique 
nette 

58,4 
63,0 
42,0 
47,4 

102,9 
131,9 
60,7 
78,9 
45,8 

Source : OCDE. 

satisfaire les critères de bonne gestion. Certes, la dette nette n'est pas affectée par 
les privatisations et le déficit public n'est réduit que comptablement, car les intérêts 
de la dette publique grèvent le budget de l'Etat alors que les profits réalisés (et non 
distribués) des entreprises publiques n'y figurent pas. Les privatisations n'ont pas a 
priori d'impact macroéconomique. Elles permettent d'améliorer en apparence les 
finances publiques sans coût en croissance. Mais peuvent-elles atteindre un niveau 
significatif ? Les ménages sont-ils prêts à acheter ? Ils ne le feront que si la rentabilité 
anticipée des entreprises à vendre est très supérieure au taux d'intérêt qui leur est 
servi sur les obligations : le risque est alors que l'Etat soit obligé de vendre à un prix 
très bas pour trouver acquéreur. De fait, les estimations disponibles sur la valeur du 
capital privatisable dans les différents pays donnent à penser que la contribution des 
privatisations au désendettement public sera très modeste sauf au Portugal (An
nexe 3). Enfin, la croissance des fonds structurels (Annexe 4) pourrait faciliter 
l'ajustement en Grèce, en Irlande, au Portugal (pays où elle pourrait atteindre 1 ,3 
point de PIB), à un degré moindre en Espagne, du moins si les pays les plus riches 
acceptent de payer. 

Notre variante a analysé les politiques budgétaires qui pourraient être mises en 
œuvre pour satisfaire les conditions de convergence. En fait, au cours de l'année 
1992, certains pays ont déjà commencé à adopter de tels programmes. Le Plan 
Amato en Italie correspond à une réduction des dépenses publiques et une hausse 
des impôts de l'ordre de 6 points de PIB, soit un peu plus que dans notre variante. 
En Belgique, le budget prévoit pour 1993, un ensemble de relèvements d'impôts et 
de baisse des dépenses publiques de l'ordre de 2,5 points de PIB. La Grèce 
envisage de lutter contre la fraude fiscale, de réduire les effectifs du secteur public, 
de limiter les droits à retraites. Les Pays-Bas cherchent à réduire la progression des 
prestations sociales. Le Portugal envisage de diminuer de 1 point le déficit budgét
aire relativement au PIB en 1993, en particulier en réduisant les effectifs et le pouvoir 
d'achat de la fonction publique. L'Espagne a majoré de 2 points son taux normal de 
TVA, ainsi que les taux de l'impôt sur le revenu ; gelé les effectifs dans la fonction 
publique ; cherché à limiter les dépenses de santé. La totalité de ces mesures ne 
peut être attribuée au Traité de Maastricht : dans certains pays (Italie, Grèce), la 
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situation des finances publiques n'était pas soutenable à moyen terme ; dans 
d'autres (Grèce, Italie, Pays-Bas), il s'agit de mettre fin à des situations de fraude 
fiscale ou sociale ou à des prestations sociales manifestement trop favorables dans 
certains cas. De plus, ces mesures interviennent en situation de fort ralentissement 
de l'activité économique : l'activité de la CE devrait être inférieure en 1993 de 4 % 
à son niveau tendanciel, ce qui représente une perte de recettes fiscales de l'ordre 
de 1 ,6 % du PIB. Aussi, ces programmes de réductions d'austérité budgétaire 
correspondent-ils parfois à la volonté d'éviter le creusement du déficit public, quitte 
à accentuer la baisse de l'activité. Comme souvent en la matière, trois logiques se 
heurtent : la logique macroéconomique voudrait que l'on accepte le gonflement du 
déficit budgétaire en période de baisse de la demande : c'est d'ailleurs ce qu'a fait 
la France (dont le déficit public devrait passer de 1 ,4 points du PIB en 1990 à 3,3 
points en 1993) et l'ensemble de la CE (dont le déficit public global est passé de 4 
points de PIB en 1 990 à 5,5 points en 1 992, et devrait rester à ce niveau en 1 993). 
La logique budgétaire voudrait que l'on stabilise le déficit public, donc que l'on 
pratique une politique restrictive pro-cyclique en période de ralentissement 
économique. Enfin, la logique microéconomique voudrait que l'on rationalise les 
dépenses publiques, mais il serait plus avisé de mettre en œuvre cette logique en 
période de surchauffe économique qu'en période de basse demande puisque dans 
le premier cas la baisse des dépenses publiques permet d'éviter une hausse des 
taux d'intérêt, donc une baisse de l'investissement tandis que dans le second elle 
ne fait que diminuer la demande, donc accentuer la récession. 

Durant la période de transition, la politique économique des différents pays sera 
plus ou moins dictée par la nécessité de satisfaire aux conditions de bonne conduite 
qui permettront d'accéder à l'UEM. Or ces politiques économiques de convergence 
interviendront dans une période où les perspectives de croissance sont déjà 
médiocres. De toute évidence, la reprise attendue n'est pas au rendez-vous. Le taux 
de croissance moyen de la CE ne devrait guère dépasser 1 ,5 % en 1 993. Aussi, le 
taux de chômage devrait atteindre 1 0,5 % tandis que le taux d'inflation devrait passer 
en dessous de 4 %. Le drame est que, malgré cette faible croissance et cette basse 
inflation, les taux d'intérêt réels sont à de très hauts niveaux en Europe (de l'ordre 
de 5 points en Allemagne, de 7 points en France) alors que, connaissant une 
dépression similaire de l'activité, les Etats-Unis n'hésitent pas diminuer les leurs au 
voisinage de 0. Le Traité ne prévoit pas, dans la phase transitoire, une modification 
de l'organisation des politiques monétaires ; celles-ci continueront d'être conduites 
sur des bases nationales, donc sous la domination allemande. Du coup, la 
Bundesbantore pouvant obtenir la désinflation par une appréciation du mark par 
rapport à l'ensemble des monnaies du SME, la recherche jusqu'à présent, par un fort 
niveau des taux d'intérêt. Celui-ci a fait apprécier les monnaies du SME par rapport 
au dollar et au yen, a déstabilisé les marchés financiers, a contribué à la dislocation 
du SME entre les pays qui veulent à tout prix suivre le mark et ceux qui se sont 
résignés à la dévaluation et a nui fortement à la croissance en Europe. Les 
contraintes de Maastricht renforcent le souci des gouvernements d'éviter le 
creusement de la dette ou du déficit publics, même en période de baisse de l'activité. 
Par contre les gouvernements ont mis sur pied à Edimbourg une « Initiative 
européenne de croissance » de soutien aux investissements publics et privés, qui 
est certes timide mais va dans la bonne direction. Au total, cependant, on voit mal 
la logique globale de cette stratégie économique : l'organisation des politiques 
monétaires et budgétaires en Europe pose problème actuellement, tant du fait des 
divergences d'intérêts et d'objectifs que de l'opposition des doctrines sur les 
politiques à mener : faut-il favoriser la relance par les dépenses publiques comme 
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le Conseil européen semble le suggérer avec l'initiative d'Edimbourg ? Faut-il 
chercher à faire baisser les taux d'intérêt de long terme en diminuant les dépenses 
publiques, comme semble l'indiquer à ce même sommet la réaffirmation des 
objectifs de « finances publiques saines » ? 

L'organisation de la politique économique dans l'UEM 

Ceci laisse mal augurer de l'organisation future de la politique économique dans 
l'Union européenne. Trois points posent problème : 

• Le Traité prévoit une ВСЕ indépendante, chargée avant tout de lutter contre 
l'inflation (article 1 05, alinéa 1 ). La stabilité des prix sera certes mieux assurée, mais 
on peut craindre que cela ne soit au détriment d'autres objectifs. Après tout, pourquoi 
ne pas constituer aussi, sur le même modèle, une administration autonome, pourvue 
du pouvoir de dépenses, chargée de veiller au maintien du plein emploi ? Certains 
pensent que la France, qui a actuellement perdu tout pouvoir monétaire, étant 
contrainte de suivre les taux d'intérêt pratiqués par la Bundesbank, retrouverait voix 
au chapitre avec l'UEM puisque ses représentants au Conseil de la ВСЕ pourraient 
faire entendre ses intérêts. Mais le Traité précise bien que les gouvernements 
n'auront pas le droit de chercher à influencer les membres du Conseil (article 1 07) ; 
ceux-ci devront être des « personnes dont l'autorité et l'expérience professionnelle 
dans le domaine monétaire ou bancaire sont reconnus » (article 1 09 A), donc ni des 
hommes politiques, ni des spécialistes de politique économique, encore moins 
des syndicalistes. De sorte que la France ne retrouvera pas une influence sur la 
politique monétaire mais l'abandonnera définitivement à des partisans de politiques 
rigoureuses. Les membres du Conseil de la ВСЕ auront comme premier objectif 
de montrer que l'écu est aussi fort et crédible que le mark naguère. Le risque n'est 
pas négligeable que d'une part, ils voient des pressions inflationnistes là où il n'y en 
a pas et, par exemple, visent des objectifs intermédiaires de masse monétaire sans 
grande signification économique ; et que d'autre part, ils surestiment les inconvé
nients de l'inflation relativement à ceux du chômage. L'exemple de la politique 
monétaire allemande récente illustre ces risques : était-il avisé de maintenir 
durablement des taux d'intérêt réels élevés (de l'ordre de 6 points) alors que la 
hausse du taux d'inflation en Allemagne est relativement modérée compte tenu du 
choc et qu'elle s'explique, en partie, par la hausse des impôts indirects ? Fallait-il 
continuer à suivre les évolutions d'un agrégat monétaire comme M3 alors que celles- 
ci n'ont rien à voir avec les tensions inflationnistes (5) ? L'accord prévoit que les 
responsables de la SEBC seront jugés avant tout sur leur capacité à maintenir la 
stabilité des prix, et non sur les autres objectifs de la politique économique, ils 
risquent donc fort de pratiquer des politiques trop restrictives, qui maintiendront un 
Ecu surévalué et des taux d'intérêt trop forts. Ces derniers pèseront sur les finances 
publiques. Les entreprises européennes seront handicapées pour se financer et être 
compétitives. La croissance risque d'en être fortement ralentie. 

(5) On sait que M3 augmente fortement,d'une part en raison de l'extension de l'usage du mark 
en Europe de l'Est; d'autre part parce que cet agrégat contient des actifs rémunérés au taux court 
allemand dont la détention augmente quand la politique monétaire allemande devient plus rigoureuse 
et quand les opérateurs anticipent la dévaluation des autres monnaies. 
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Un retour à une croissance plus vigoureuse en Europe provoquera obligatoirement 
certaines tensions inflationnistes ; par exemple, dans le secteur des biens d'équipe
ments, pour certaines professions. Pour accéder à un rythme supérieur de crois
sance, il faut laisser ces tensions se développer quelque peu afin d'inciter les 
entreprises à investir dans les secteurs à capacités de production insuffisantes, les 
travailleurs ou les étudiants à acquérir les qualifications nécessaires. Sinon, lorsque 
le développement des tensions est brisé dans l'œuf par des taux d'intérêt exorbi
tants, l'économie reste bloquée à de bas niveaux de croissance, justifiés ex post par 
une offre insuffisante. Peut-on laisser cet arbitrage à de purs spécialistes des 
questions monétaires et bancaires ? 

La ВСЕ n'aura pas, en tout état de cause, l'efficacité de la Bundesbank. En 
Allemagne, le gouvernement doit tenir compte de la réaction de la Banque centrale, 
ce qui l'oblige à infléchir sa politique économique mais permet des dialogues tels que 
« je réduis mon déficit public et vous baissez vos taux d'intérêt ». De même, la 
Bundesbank cherche à influencer les négociations salariales. Dans le système 
envisagé à Maastricht, chaque gouvernement national ne pourra espérer que sa 
politique propre influence la fixation des taux d'intérêt de la ВСЕ. Il ne pourra y avoir 
de dialogue entre, d'une part une politique monétaire unifiée, et d'autre part, des 
politiques budgétaires et des négociations salariales nationales et différenciées. Le 
risque de conflit d'objectifs et le problème de l'internalisation des contraintes 
communautaires par chaque gouvernement se posent donc avec force. Dans 
certains circonstances (demande excessive par rapport aux capacités de product
ion), pratiquer une politique budgétaire restrictive (pour limiter la demande émanant 
des ménages) et une politique monétaire expansionniste (pour favoriser l'investi
ssement des entreprises) est la meilleure statégie, mais elle demande une coordinat
ion des politiques monétaires et budgétaires et une confiance réciproque. En cas 
de non-coordination, la ВСЕ augmentera ses taux d'intérêt, ce qui nuira spécifiquement 
à l'investissement : ce n'est pas la stratégie optimale. Enfin, l'indépendance de la 
ВСЕ rend encore plus difficile la coordination des politiques économiques entre 
l'Europe et les Etats-Unis, puisque l'Europe ne pourra pas parler d'une seule voix. 

On peut souhaiter actuellement une baisse des taux d'intérêt en Europe 
accompagnée d'une certaine réduction des déficits publics, qui permettrait le 
maintien ou même l'acroissement du niveau de la demande, tout en augmentant son 
contenu en investissement. Mais cela demande une stratégie coordonnée entre 
politique monétaire et politique budgétaire : réduction préalable des taux d'intérêt, 
puis réduction du déficit public dans les seuls pays où apparaîtraient des tensions 
inflationnistes importantes. Qui en Europe aura la responsabilité d'organiser 
cette stratégie ? 

Il est prévu que la ВСЕ présente chaque année un rapport sur son activité au 
Conseil, à la Commission et au Parlement Européen, qui peut en discuter (article 
109 B). Il y a là un progrès par rapport à la situation française où la politique 
monétaire n'est pas discutée, en tant que telle, au Parlement. Cette présentation et 
cette discussion peuvent être purement formelles : un organisme comme une 
Banque centrale génère automatiquement ses pratiques propres et sa doctrine 
spécifique et peut devenir relativement imperméable aux critiques, ceci au nom de 
son indépendance et de sa crédibilité. Mais il est souhaitable et possible que ce soit 
l'occasion d'une réflexion globale sur la stratégie macroéconomique en Europe, ce 
d'autant plus que l'existence de la Monnaie unique renforcera les interdépendances 
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en Europe et les rendra plus symétriques puisque la ВСЕ fixera sa politique de taux 
d'intérêt en fonction de la moyenne des évolutions européennes. 

• La Monnaie unique empêchera tout changement de parité lors d'un déséquil
ibre frappant spécifiquement un pays. Une perte durable de compétitivité ne peut 
être compensée par des transferts entre Etats sauf à transformer certains pays en 
assistés perpétuels. Aussi, un pays qui connaîtra des pertes de compétitivité devrait 
s'astreindre, volens nolens, à une longue période d'austérité pour faire baisser son 
inflation et ses salaires réels d'autant plus que les taux d'inflation moyens de ses 
partenaires seront bas. Il ne pourra échapper à cette nécessité que s'il réussit à 
mettre en œuvre une politique salariale appropriée où la fixation des salaires tient 
compte des exigences macroéconomiques. Sinon, il serait souhaitable qu'il utilise 
habilement la politique budgétaire : la réduction des impôts indirects frappant les 
entreprises (6) compensée par une hausse des impôts directs frappant les ménages 
permettrait de regagner plus rapidement et moins douloureusement la compétitivité 
perdue. Mais ces stratégies (politique d'austérité, freinage des salaires, ripage 
fiscal) ne doivent être mises en œuvre que si le pays a des pertes spécifiques de 
compétitivité, et non si ces pertes sont généralisées à l'ensemble de la Communauté, 
ce qui pourrait entraîneràla baisse l'ensemble de l'activitéen Europe. Une coordination 
de ce type de politique est donc à la fois souhaitable et difficile à organiser. 

Ce n'est pas une flexibilité accrue des salaires et des prix qui peut remplacer une 
bonne gestion macroéconomique. Dans certains cas, cette flexibilité peut être 
nocive : si l'ensemble des pays de la CE est plongé dans la dépression du fait d'un 
niveau de demande insuffisant, une baisse généralisée des salaires contribuerait à 
faire chuter la consommation et à accentuer la crise. 

• Enfin, reste le point délicat du réglage du niveau de la demande dans les pays 
de la CE. Les pays n'auront plus à leur disposition les armes du taux d'intérêt et du 
taux de change, mais n'auront plus à se soucier directement de leur solde extérieur, 
ni à craindre qu'une politique trop expansionniste ne les oblige à monter leur taux 
d'intérêt, du fait d'anticipations défavorables des marchés financiers. Il y a donc là 
un degré de liberté utile mais aussi un risque potentiel que chaque pays pratique une 
politique trop expansionniste (qui ne prendra pas nécessairement la forme d'un 
déficit public, mais éventuellement de mesures encourageant l'investissement et la 
consommation). En réaction, le Traité impose des limites contraignantes aux dette 
et déficit publics, limites qui peuvent être totalement inadéquates face à certains 
chocs : en cas de chute de la demande privée, vouloir éviter le creusement du déficit 
bugétaire relativement au PIB accentue la récession ; vouloir éviter la dégradation 
du ratio dette publique/PIB oblige à une politique fortement restrictive et est même 
impossible quand ce ratio dépasse 25 % (Annexe 2). Certes, on peut penser que le 
Traité de Maastricht ne vise pas à interdire le gonflement temporaire des déficits 
publics en période de récession puisqu'il est indiqué, dans l'article 104 C, qu'est 
admis un dépassement « temporaire et exceptionnel » et que la Commission doit 
tenir compte de « la position économique et budgétaire à moyen terme de l'Etat 
membre ». Mais la notion d'« exceptionnel » est sujette à interprétations diverses, 
de sorte que le Traité permet plusieurs lectures. 

(6) Ceci pose certes des problèmes institutionnels. Dans la plupart des pays, seules les 
cotisations sociales employeurs sont un impôt assez important et général pour jouer un rôle 
conjoncturel ; mais ce rôle entrerait en contradiction avec le mode de gestion plus ou moins paritaire 
et l'autonomie des régimes de Sécurité sociale. 
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On voit mal comment seront évitées des situations conflictuelles. Imaginons que 
le pays X pratique une politique de relance, par exemple en favorisant fiscalement 
l'investissement. Le ВСЕ, en réaction, augmente le taux d'intérêt en Europe. Les 
pays partenaires souffrent alors d'un taux d'intérêt plus élevé, d'un Ecu surévalué 
et d'une baisse de leur activité. Ils se retournent contre le pays X, qui lui-même met 
en cause la ВСЕ, coupable à ses yeux de ne pas comprendre la nécessité de sa 
politique de relance. Comment seront arbitrées de telles situations ? 

En la matière, la règle devrait être que, à niveau de taux d'intérêt imposé par la 
ВСЕ, un pays puisse pratiquer la politique budgétaire de son choix tant que son 
déficit extérieur ne contribue pas de manière excessive au déficit extérieur de la 
communauté ; dans ce cas, reste à déterminer si c'est lui qui pratique une politique 
trop expansionniste ou ses partenaires des politiques trop restrictives (7). Un pro
cessus de négociation et de coordination est là aussi nécessaire. L'UEM peut aboutir 
à la pire des situations (les gouvernements mènent des politiques budgétaires 
non coordonnées, la ВСЕ réagit en pratiquant des taux d'intérêt élevés, cela donne 
lieu à des conflits permanents) comme à la meilleure (condammés à s'entendre, les 
pays pratiquent des politiques budgétaires et salariales coordonnées avec la 
politique monétaire). 

Les alternatives à l'Union monétaire ? 

L'Union monétaire est le pire des régimes de change, à l'exception de tous les 
autres. En effet, l'économie mondiale a connu deux systèmes : 

• les changes fixes ou même les changes fixes et ajustables, comme le SME, 
supposent l'existence d'un pays dominant qui fixe le niveau des taux d'intérêt, les 
autres pays étant contraints de s'aligner. Sinon, soit rien n'assure la fixité des taux 
de change, soit le pays qui souhaite pratiquer le taux d'intérêt le plus élevé oblige les 
autres à s'aligner sur lui. Dans ce régime, le pays dominant décide des taux d'intérêt 
selon sa propre situation économique. Cela est satisfaisant tant que les pays sont 
dans des situations similaires ; la politique monétaire imposée par le pays dominant 
correspond à celle souhaitée par les pays dominés et que peut-être ils n'auraient pas 
eu la force de mettre en œuvre sans cette contrainte. Mais cela devient coûteux pour 
les pays dominés dès que la situation ou les objectifs des pays divergent. Or c'est 
le cas en Europe depuis le choc de la réunification allemande. 

• Les changes flexibles permettent à chaque pays de faire ce qu'il veut. C'est le 
le meilleur régime quand la situation des pays diverge fortement. Actuellement par 
exemple, les Etats-Unis bénéficient du bas niveau du dollar pour soutenir leur 
activité ; les Allemands bénéficient d'un dollar faible pour lutter contre leur inflation 
et l'impact anti-inflationniste de leur politique monétaire serait plus fort si le mark 
s'était appécié relativement à toutes les autres monnaies européennes. Les 
changements de parité permettent de corriger d'un coup des différentiels importants 
de compétitivité. Mais, en contrepartie, un régime de changes flottants peut créer 
des différentiels de compétitivité forts et injustifiés. L'expérience semble montrer 
que, du fait de l'importance des mouvements spéculatifs de capitaux, ce régime 

(7) Ceci implique en particulier qu'un pays comme la Belgique, qui a un déficit public important, 
mais qui a, en raison d'un fort taux d'épargne des ménages, un excédent extérieur ne pourrait se voir 
demander de pratiquer une politique budgétaire plus restrictive. 
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entraîne plus de volatilité nuisible que de mouvements de change réellement utiles. 
En tout état de cause, la régulation par la flexibilité des changes nécessite une forte 
rigidité des salaires nominaux, faute de quoi la dévaluation se transforme en pur 
choc inflationniste sans effet favorable sur la compétitivité. Pour la France, l'alternative 
à Maastricht est donc une dévaluation à salaires nominaux bloqués de manière à se 
rapprocher du plein-emploi. Cela est-il politiquement réalisable ? Aussi, une monnaie 
unique semble-t-elle nécessaire, mais dans quelles conditions? 

Pour une politique économique coordonnée 

La variante présentée dans cet article ne prétend évidemment pas retracer 
l'ensemble des conséquences de l'ensemble du traité de Maastricht : celui-ci, en 
assurant la fixité des changes, en permettant la poursuite et l'approfondissement de 
l'intégration économique, en prévoyant des fonds d'aide pour les régions les moins 
prospères de la CE, peut contribuer à terme à impulser la croissance en Europe de 
façon sensible. Notre simulation met cependant en lumière le risque d'un impact 
récessif à court-moyen terme des politiques de convergence en Europe vers les 
critères du Traité. Sans doute serait-il plus avisé de lever certaines ambiguïtés sur 
l'interprétation du Traité et de renoncer à vouloir atteindre, d'ici 1 997 ou 1 999, une 
norme uniforme concernant la dette publique. Ceci est du reste compatible avec le 
Traité si le Conseil des ministres, en donnant son aval aux programmes de 
convergence des pays endettés, fixe à chacun, compte tenu de sa situation initiale 
et de ses déséquilibres macroéconomiques propres, un objectif différencié, moins 
ambitieux que la norme des 60 %, pour l'entrée dans la phase finale de l'UEM. De 
plus, la réussite de ce programme de convergence devrait être jugée compte tenu 
des évolutions conjoncturelles : si la croissance en Europe est forte et si les taux 
d'intérêt allemands sont relativement bas, les critères de finances publiques devront 
être appréciés avec plus de sévérité que si la croissance est faible et les taux d'intérêt 
élevés. Parallèlement, il serait souhaitable d'insérer les programmes d'assainissement 
des finances publiques requis dans certains pays dans une réflexion globale à 
l'échelle de la CE, sur les politiques macroéconomiques nécessaires et la coordination 
des efforts d'ajustement afin d'éviter la mise en œuvre simultanée de politiques 
restrictives dans plusieurs pays, ceci en utilisant le processus de coordination des 
politiques économiques prévu dans l'article 1 03 du Traité. L'« Initiative européenne 
de croissance » décidée à Edimbourg en décembre 1992 est un premier pas dans 
cette direction, mais elle reste insuffisante, timide, tardive, guère au niveau requis 
par la situation conjoncturelle en Europe. 

D'une façon générale, l'accord ne prévoit pas une organisation satisfaisante de 
la politique économique en Europe, même si des accords ultérieurs peuvent l'établir. 
Les principes de la coordination des politiques économiques entre la ВСЕ respon
sable de la politique monétaire et les treize détenteurs de pouvoirs budgétaires ne 
sont pas explicités. De nouveaux accords, instituant la coordination de l'ensemble 
des instruments de politiques économiques, sont donc nécessaires. Le flou actuel 
reflète certes les hésitations des praticiens et des théoriciens de la politique 
économique, partagés entre la problématique keynésienne (il faut soutenir l'activité, 
si nécessaire, par le déficit budgétaire et la baisse des taux d'intérêt) et la 
problématique classique (il faut contrôler les dépenses et les déficits publics et 
utiliser la politique monétaire pour lutter contre l'inflation). Mais on ne pourra faire 
l'économie d'un débat de fond sur l'organisation et les objectifs de la politique 
économique en Europe. 
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ANNEXE 

1. Excédent primaire requis pour atteindre la norme d'endettement 

Soit b, le ratio entre la dette publique nette et le PIB. Le niveau de ce ratio en fin d'année 
dépend du niveau à la fin de l'année précédente (b_,), du taux d'intérêt apparent sur la dette 
publique (r), du taux de croissance nominal du PIB (g) et du solde primaire, c'est-à-dire du 
solde hors charges d'intérêts, en % du PIB (d) selon la relation : 

(1) b = (l+r-g)b,-d 

En posant i\ = r - g, on obtient à la date n : 

(2) Ьп = Ь0(1+г8)"-1<1п.,(1+г8)' 

Le solde primaire constant requis pour atteindre la norme d'endettement à la date n 
est donc : 

(3) 
[1 - (1 + rg)n] 

Si l'actif actualisé est constant, et en particulier si il n'y a pas de privatisation, cette relation 
est également valable pour la dette brute. En effet, si fest la dette brute, a l'actif ; la dette nette 
s'écrit b = f - a, la relation (1 ) devient : 

(4) f-a=(f.1-a.1)(l+rg)-d 

soit encore : 

(5) f=(l+rg)f.1-d + a-(l + rg)a.1 

On retrouve donc la relation (1) pour la dette publique brute si : a = (1 + r) a_,. 

Par ailleurs, la condition de stabilité de la dette publique s'écrit : d = r b. 
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2. Du danger de l'objectif du maintien du ratio dette publique/PIB 

Plaçons-nous dans un modèle keynésien élémentaire. Soit c, la propension à consom
mer ; t le taux d'imposition ; G, les dépenses publiques et I, l'investissement, exogène. 

A la suite d'un choc, D I = - a, la production baisse, si l'Etat ne réagit pas, de : 

Д Y = - — : — r. Le solde budgétaire se dégrade de A S = t A Y. 

Soit, si t = 0,4 et с = 0,6 Л Y = - 1,56 a et A S = - 0,62 a. 

Imaginons que l'Etat veuille éviter que le déficit budgétaire ne se creuse. 

• S'il augmente pour cela les impôts : A Y = — ~ = - 2,5 a 

• S'il réduit les dépenses publiques : Д Y = - — -—y : г = - 4,2 a 

Dans les deux cas, le déficit budgétaire ne se creuse plus. Mais, en contrepartie, le rôle 
stabilisateur de la fiscalité disparaît, le choc sur le niveau de production est plus fort, la politique 
budgétaire aggrave la récession. 

Imaginons que l'Etat veuille maintenir àq le ratio dette publique/PIB 
a S'il augmente les impôts dans ce but : A Y = — 1 -c (1 +q) 

Soit, si q = 0,25, AY = -4aetAS = a. La politique budgétaire aggrave encore plus 
fortement la récession. Il suffit que 0 > (1 - c)/c = 67 % pour qu'il soit impossible de stabiliser 
la dette publique en augmentant les impôts. 

• S'il diminue les dépenses publiques : A Y = - — : 
(1 - c) (1 - t) - 9 

Comme, avec nos valeurs numériques, 0 > (1 - c) (1 - t) = 24 %, un cercle vicieux 
s'enclenche : la chute de la production entraîne une chute des rentrées fiscales, l'Etat réduit 
ses dépenses pour compenser à la fois la baisse des recettes fiscales et l'effet sur le ratio suivi 
de la baisse du dénominateur, la chute de la production s'accentue, etc. La politique 
budgétaire suivie est déstabilisatrice : le ratio dette publique/PIB ne peut être maintenu. La 
stabilité de ce ratio peut être un objectif de moyen terme mais ne doit donc pas être recherchée 
conjoncturellement. 

Imaginons maintenant que l'Etat veuille réduire le ratio dette publique sur PIB 
A cette fin, il diminue les dépenses publiques de A G = 1 % du PIB. Ex post, la production 

diminue de A Y = en raison de la baisse des recettes fiscales, l'amélioration 
l-c(l-t) 

du solde budgétaire est de : A S = . De sorte que le ratio dette publique 
l-c(l-t) 

sur PIB se dégrade dès que q > (1 - c) (1 - 1), soit avec nos valeurs numériques dès que 
q > 24 %. Dans ce cas, ce n'est qu'à moyen terme que le ratio dette publique/PIB peut 
diminuer à mesure que les excédents se cumulent. 

Par exemple, si initialement q = 80 %, une réduction des dépenses publiques de 1 % du 
PIB fait baisser le PIB de 1 ,56 % ; le ratio Dette publique/PIB passe à 80,9 % la première 
année, à 80,5 % la deuxième, 80,1 % la troisième et à 79,7 % la quatrième. 
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3. La réduction de la dette publique peut-elle être facilitée 
par des opérations de privatisations ? 

La privatisation d'entreprises publiques constitue un moyen moins douloureux que les 
coupes budgétaires ou les hausses d'impôts pour réduire la dette publique brute. Les critères 
de bonne gestion des finances publiques édictés par le Traité de Maastricht peuvent donc 
pousser nombre de pays à procéder à de telles opérations en affectant les recettes 
correspondantes au désendettement de leurs administrations. La tendance à la réduction de 
la taille du secteur public qui s'était manifestée au cours des années quatre-vingt en Europe 
et au Japon va donc s'étendre. C'est au Royaume-Uni que le désengagement de l'Etat du 
secteur productif fut le plus marqué, les ventes d'entreprises publiques ayant rapporté près de 
8 points de PIB entre 1983 et 1989. En raison également de la rigueur budgétaire, la dette 
publique brute recula de 59 à 46% du PIB sur la même période. En France, où les 
privatisations ont également été importantes, les recettes collectées ont atteint 4 points de PIB 
entre 1983 et 1987. 

En Irlande et en Belgique, la taille du secteur public marchand est relativement faible (entre 
10 et 15% de l'emploi total), et les privatisations n'offrent qu'un moyen marginal de 
désendettement, au regard du montant de la dette des administrations. De telles opérations 
ne sont pas pas mentionnées parmi les mesures budgétaires du plan de convergence pour 
1991-1993 présenté par l'Irlande, qui a néanmoins procédé à la vente ponctuelle d'une 
entreprise publiqueen 1991. En Belgique, la valeurdes entreprises privatisables — compagnie 
aérienne SABENA, secteur des télécommunications, institutions financières publiques — est 
estimée à 4 ou 5 points de PIB, la cession de certaines d'entre elles est à l'étude. 

En Italie, où le secteur public marchand est plus important (près de 20 % de l'emploi total), 
le montant total du capital net privatisable n'est évalué par le Trésor qu'à 4 ou 5 % du PIB (60 
000 à 70 000 milliards de lires), l'endettement du secteur étant supérieur à 1 20 000 milliards 
de lires. L'Etat souhaite céder entre 20 et 45 % du capital de grands groupes tels que l'IRI 
(conglomérat industriel), l'ENI (hydrocarbures), l'ENEL (distribution d'électricité), l'INA (sec
teur des assurances). Selon la COFINDUSTRIA, un programme ambitieux de privatisations 
pourrait rapporter à l'Etat environ 1 0 % du PIB en 1 0 ans. On pourrait penser en particulier à 
privatiser les autoroutes (mais l'Etat perdrait en recettes de péages ce qu'il gagnerait en 
intérêts) ou à vendre les HLM à leurs occupants (mais cette vente plus ou moins forcée pourrait 
être très impopulaire). Le plan du gouvernement Amato prévoit d'affecter au remboursement 
de la dette de l'Etat une partie des recettes issues de la privatisation d'entreprises publiques 
ou de la vente d'actifs immobiliers pour un montant annuel de 0,6 point de PIB au cours des 
trois années à venir (7 000 millards de lires en 1 993, 1 5 000 en 1 994 et 1 2 000 en 1 995) ; le 
solde des recettes servirait à consolider le capital des entreprises publiques en situation 
financière difficile. 

Enfin, le Portugal poursuit depuis 1 990 un programme de privatisations qui a déjà apporté 
plus de 2 points de PIB, et qui produirait encore des recettes de l'ordre de 3,5 % du PIB en 
1 992, selon le plan de convergence du gouvernement. Ce dernier escompte ainsi ramener le 
ratio de la dette publique au PIB de 65 % en 1 991 à 53 en 1 995. 

Au total, sauf au Portugal, les opérations de privatisation ne sont pas à la mesure des 
réductions de dette requises par le Traité. On ne doit d'ailleurs pas négliger les conditions 
nécessaires pour qu'elles soient réalisables et fructueuses : le climat boursier doit être 
favorable ; les entreprises mises en vente doivent avoir une rentabilité anticipée suffisante, 
c'est-à-dire supérieure aux obligations publiques, ce qui peut nécessiter que leur prix de vente 
soit relativement bas (sauf à imposer aux institutions financières publiques d'acheter des 
actions non rentables). Enfin les restructurations que devront subir certaines entreprises, 
avant ou après leur mise en vente, sont susceptibles d'avoir à court terme, notamment en Italie, 
des conséquences négatives sur l'emploi. 
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4. Politique régionale et fonds structurels de la Communauté 

Les fonds structurels sont destinés à réduire l'écart de développement entre les diverses 
régions de la CE. Leurs interventions impliquent en général un financement national com
plémentaire et une coopération entre la Commission et les autorités des Etats membres. Les 
fonds à finalité structurelle sont au nombre de trois : le Fonds européen de développement 
régional, le Fonds social européen et la section « Orientation » du Fonds européen 
d'orientation et de garantie agricole. En 1988, une réforme adoptée par le Conseil a redéfini 
leur mission afin d'en accroître l'efficacité, notamment par une meilleure coordination entre les 
différents fonds, ainsi qu'avec la Banque européenne d'investissement. Les objectifs définis 
par cette réforme sont les suivants : 

• promouvoir le développement et l'ajustement structurel des régions en retard ; 

• reconvertir les régions gravement affectées par le déclin industriel ; 

• lutter contre le chômage de longue durée et faciliter l'insertion professionnelle des 
jeunes ; 

• accélérer, dans la perspective de la réforme de la politique agricole commune, 
l'adaptation des structures agricoles et le développement des zones rurales. 

Le premier de ces objectifs, auquel sont affectés les fonds les plus importants, concerne 
les pays ou régions de la CE dont le PIB par habitant est inférieur à 75 % de la moyenne 
communautaire : la Grèce, l'Irlande et l'Irlande du Nord, le Portugal, 70 % du territoire 
espagnol, le Mezzogiorno italien, la Corse et les départements d'outre-mer français. Les 
nouveaux Lànder allemands devraient s'y ajouter. 

Suite à la réforme de 1988, les montants accordés aux interventions structurelles ont 
doublé en termes réels, et dépassent 18 milliards d'écus en 1992. Les fonds structurels 
comptent ainsi pour 20 % du budget communautaire, qui ne représente lui-même qu'environ 
1 ,2 % du PIB de la CE. Avec les accords de Maastricht, la Communauté devrait se doter de 
moyens supplémentaires pour donner un nouvel élan à la convergence structurelle des 
économies. La Commission, dans ses « Propositions pour le financement de la Communauté 
pour les années 1993-1997 » (dites « Paquet Delors 2 »), préconisait une augmentation de 
29 % en termes réels du budget européen, qui aurait été porté à 1 ,37 % du PIB communautaire 
en 1997. En juin 1992, au sommet de Lisbonne, l'accord n'a pu se faire, le Royaume-Uni, entre 
autres, désirant une limitation des dépenses à 1 ,2 % du PIB jusqu'en 1 995, puis à 1 ,25 % en 
1 999. Le compromis adopté à Edimbourg, les 1 1 et 1 2 décembre, prévoit un plafonnement des 
dépenses à 1 ,20 % du PIB jusqu'en 1 994, puis une montée jusqu'à 1 ,27 % du PIB en 1 999. 
Ce plafonnement s'est fait au détriment de la politique industrielle, de la politique étrangère et 
des dépenses administratives de la CE. Ces chiffres seront de toute évidence remis en cause 
en 1996, lors de l'arrivée de nouveaux adhérents et du réexamen du Traité de Maastricht. 
Toutefois, le débat demeurera entre les pays (comme les Pays-Bas et surtout le Royaume- 
Uni) qui souhaitent limiter la « dérive budgétaire » de la CE, c'est-à-dire empêcher sa 
tendance « fédéraliste » et ceux qui souhaitent des transferts importants comme les quatre 
pays les plus pauvres (pour favoriser leur rattrapage) ou la France (pour subventionner la PAC 
et développer une politique commune ambitieuse en matière industrielle ou de Recherche et 
Développement). En tout état de cause, l'accord d'Edimbourg permet une forte hausse (de 
l'ordre de 67 % en termes réels de 1992 à 1999) des Fonds pour les actions structurelles 
(comprenant le fonds de cohésion instauré par la Traité de Maastricht). L'Irlande et les petits 
pays du Sud en seront les principaux bénéficiaires (tableau 8). 
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8. Fonds structurels reçus par les pays les moins avancés de la Communauté 

En % du PIB 

Espagne 
Grèce 
Irlande 
Italie 
Portugal 

1990 

0,7 
2,3 
2,2 
0,2 
2,3 

1999 

1,3 
3,6 
3,6 
0,3 
3,6 

(*)Prévisk>n fondée sur les propositions de la Commission et les accords d'Edimbourg. 
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