La politique économique conjoncturelle
Enjeux et limite$

Alain Beitoné

Beaucoup de réflexions récentes sur la politiquen@mique mettent I'accent sur les

politiques structurelles destinées a créer un enmement favorable aux marchés et a
contribuer a la mise en place des conditions dedessance. L'époque ou les gouvernements
pratiquaient sans état d’ame des politiques discnéaires de régulation conjoncturelle

semble révolue et l'accent est mis aujourd’hui Bumportance des regles et autorités

indépendantes de régulation.

Il n"'est sans doute pas inutile cependant de flargooint sur les acquis de la science

économique en ce qui concerne la politique éconoenicpnjoncturelle. Cela suppose que
'on s’appuie a la fois sur une littérature théargqgtres abondante et sur expériences de

I'histoire économique du second XXe siécle
l. L’age d’or des politiques de régulation conjonctirelle

A. La politigue conjoncturelle en économie fermée

Les graves troubles économiques de l'entre deuxremieet l'influence de la pensée
keynésienne ont fait émerger, a I'orée des Trent@ighises un consensus sur une idée
simple : les économies capitalistes de marché m#& pas spontanément stables, leur
instabilité est endogéne et nécessite une hétérdatémt* résultant de choix conscients des
autorités politiques. L'interprétation keynésierdee la courbe de Phillips a confortée l'idée
selon laquelle les autorités gouvernementales doiaebitrer entre inflation et chémage.
Dans cette optique, sur la base des travaux de Hiéks, la politique économique
conjoncturelle va étre congue, dans le cadre démnsaHS-LM.

Dans ce modele, on considere une économie ficferepée dans un premier temps, qui
comporte deux marchés : le marché des biens eticsesret le marché de la monnaie.
Sur le marché des biens et services, I'équilibteobtenu par I'égalité de I'épargne (S) et de
linvestissement (I). L’articulation entre ces deuariables macro-économiques est assuree
par le taux d’intérét (i).

Dans un repére orthonormé comportant en abscigs®dauction (Y) et en ordonnée le taux
d’intérét, la droite IS représente I'ensemble dasgptes (i ;Y) pour lesquels il y a équilibre sur
le marché des biens et services. Cette droiteéesbidsante dans la mesure ou le niveau de la
production est une fonction décroissante du tainté&rét. En effet, plus le taux d’intérét est
eleve, plus l'investissement est faible (toutesselsoétant egales par ailleurs) et plus la
production est faible.

! Une version légérement différente de ce text@aste dans la revue Les Cahiers Francais, n° 386, 2

2 Professeur de sciences économiques et socialdéemiére supérieure B/L (Lycée Thiers, Marseille) e
formateur & I''UFM d’'Aix-Marseille.

% Pour une vue d’ensemble de cette histoire écon@mig me permets de renvoyer a Beitone, Gillesyd?a
(2006)

* Ce terme s’oppose a l'idée de marché autoréguldtawplupart des économistes keynésiens ne centesas

la fonction régulatrice des marchés. lls penseunleseent que ses effets sont limités et que, dartaice cas,
'agrégation des comportements individuels peutercréine dynamique qui éloigne durablement et
cumulativement I'économie d’une situation d’équiglde plein emploi.



Sur le méme graphique, on peut représenter lesitaorsd d’équilibre sur le marché de la
monnaie (égalité entre offre de monnaie et demaedmonnaie). L’offre de monnaie étant
considérée comme exogene, I'équilibre dépend diefaande de monnaie. L'ajustement se
réalise, la encore, par le taux d’'intérét. La drdiM (ou L est la demande de monnaie et M
I'offre de monnaie) est croissanteelle représente I'ensemble des couples (i :Ydirpo
lesquels il y a équilibre sur le marché de la mamna I'intersection des droites IS et LM se
trouve le couple {;Ye) qui assure simultanément I'équilibre sur lerché des biens et sur le
marché de la monnaie. Or rien n'assure que le nideda production qui existe a un moment
donné dans une économie soit satisfaisant. Il @eettrop faible ou trop fort, conduisant & un
niveau d’emploi insuffisant ou a des tensions tidlanistes. Dans ce cas, les autorités
publiques peuvent soit relancer I'économie (déptea® de IS et/ou de LM vers la dréjte
soit mettre en ceuvre une politique de freinage gare parfois de « stabilisation » ou de
« refroidissement »). Ces politiques de « réglage fde la conjoncture ont eu une efficacité
certaine. On cite souvent la relance opérée pdmiiaistration Kennedy au début des années
1960 ou, en 1963, le plan de stabilisation de \&c&id d’Estaing qui visait a lutter contre
linflation. Tout I'art de la politique mixteHolicy MiX) consiste donc a combiner au mieux
'instrument monétaire et I'instrument budgétaimup atteindre les objectifs visés en ce qui
concerne le niveau de la production (croissan@nauique), le niveau de I'emploi, le
rythme de linflation et I'équilibre extérielir Par exemple une relance budgétaire, sans
accroissement de I'offre de monnaie conduirait @ lnausse du taux d’intérét qui aurait pour
effet de contrecarrer la relance budgétaire. Owrenaine politique de relance budgétaire et
monétaire trop expansionniste par ses effets cugmpdarrait faire passer I'économie du sous-
emploi a la surchauffe.

® En effet la demande de monnaie peut étre décoreparséine demande de transaction qui est une fanctio
croissante de Y et une demande de spéculationstjuine fonction décroissante de i. Lorsque Y augeéda
demande de monnaie pour le motif de transactiomaunte. Comme |'offre de monnaie est donnée, il dauet la
demande de monnaie pour le motif de spéculationndien ce qui n’est compatible qu’avec une hausstadx
d’intérét.

® Dans le graphique ci-dessous, on illustre uneigoé de relance a la fois monétaire (passage ded MV,) et
budgétaire (passage dg E5IS) qui conduit, au prix d’'un accroissement du talitérét a une augmentation du
niveau de la production. Il ne s’agit la que d’'wemple, de nombreuses autres combinaisons de itigpel
monétaire et de la politique budgétaire sont ptessib

" Ala suite de N. Kaldor, on parle de « carré magig pour désigner ces quatre objectifs.
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Les instruments de la politique économique conjonatelle

La politiqgue conjoncturelle repose sur la mise anvree (éventuellement combinée) de
politique monétaire, de la politique budgétairdeta politique du change.

Pour chacune de ces politiques ont peut présenétypologie des instruments utilisés.
Les instruments de la politique monétaire

Pour I'essentiel la politique monétaire met en aeuune action par le taux d’intérét et u
action par la liquidité (sachant, bien évidemmené ges deux types d’instruments s
interdépendants). L'action par le taux d’intérébage sur la détermination par la Bang
Centrale de ses conditions d’intervention sur leramé interbancaire. Par exemple,
choisissant le taux de ses opérations principategefinancement et en déterminant les t
plancher et plafond qui encadrent le marché degdiar au jour le jour, elle oriente
comportement des banques et la gamme des tauxréiniToutes choses étant égales
ailleurs, des taux d’intérét faibles stimulent tlaité économique et des taux élevés ont
effet de freinage qui permet de lutter contre éesions inflationnistes.

L’action par la liquidité bancaire consiste a affte la monnaie banque centrale de fagon
ou moins abondante aux banques commerciales.li§uldité banque centrale est abond
les banques auront tendance a accorder plus famitedes crédits et I'activité économiq
sera plus dynamique.

La différence entre action par les taux et actianla liquidité est affaire d’orientation et
fondements théorique de la politique monétaire dBehles Trente Glorieuses, l'action pat
liquidité était privilégiée : les banques centraléserminaient un taux d’intérét souhaitable
en déduisaient le volume des liquidités qu’ellgedtaient sur le marché interbancaire.
tournant de la politique monétaire américaine d&9l@vec la nomination de Paul Volcke
la téte de la FED) manifeste de fagcon spectaculaipassage a un point de vue monétari
désormais c’est le contrdle de la quantité de mienqgai est privilégié pour lutter cont
linflation. Le taux d'intérét est déterminé sur tearché : si la demande de liquidité ¢
banques est forte et I'offre de monnaie centrafgremte, I'ajustement se réalise par L
hausse des taux qui a un effet de freinage. C&sgue I'on a constaté lors de la récessiof
I'’économie américaine de 1982 qui a été notamneerddultat de la nouvelle orientation de
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Les instruments de la politique budgétaire

S’agissant de la politique budgétaire, on distingnaglitionnellement I'action par le solde,

I'action par les recettes et I'action par les déggsn L’action par le solde repose sur le con
keynésien de multiplicateur. Un déficit budgétagm®voque une stimulation de I'activi
économique d’autant plus forte que I'économie esling) ouverte sur I'extérieur. Un
réduction du déficit ou le passage a un excédedgdtaire a, au contraire, pour effet U
moindre stimulation, voire un freinage de I'activéconomique.

L’action par les recettes (outre sa contributidiaétion par le solde) dépend notamment d
structure fiscale et des modifications qu’on lupligue. Par exemple, une diminution g
imp6ts sur la consommation devrait stimuler la detea une baisse de la fiscalité sur
entreprises stimule I'investissement, etc. Icibésse de la fiscalitélfax Cuj est envisagés
dans une optique keynésienne, comme un moyen dagita demande. C’était le sens
baisses d'impots réalisées par I'administration &gty aux Etats-Unis au début des anr
1960. De méme, lors de la relance Debré de 1967ern&eprises bénéficient de réductig
d’'impéts qui sont supprimées lors de la mise enreedu « plan de redressement » de
Giscard d’Estaing en 1969. Une baisse d'impdt paussi étre considérée, dans |
perspective libérale, comme un moyen d'agir sufffreo. dans ce cas la baisse ¢
prélevements fiscaux est un moyen de réduire lsmcd@tions au travail, a I'épargne ef
l'investissement.

L’action par les dépenses (outre sa contributibaciion par le solde) permet d’effectuer u
stimulation ciblée de I'activité économique en camant un effet d’augmentation de
demande globale et des effets plus structurels r{agament du territoire par des dépen
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d’infrastructure par exemple ou encore politiquesamt au desserrement de goulots

d’étranglement au sein du systeme productif). Gelairement I'objectif affiché par Miche
Debré lors de la relance de I'économie francais@36Y (la « relance par I'investissemer
étant alors jugée préférable a une relance pavriactnmation des ménages) ou par Jac
Chirac et Jean-Pierre Fourcade lors de la relaad®ds.

La politique du change

La politique du change a été surtout utilisée ginmé de changes fixes. Elle n’existe pas
principe, en régime de changes flottants « puGependant, le flottement est généralen
« impur » et certains Etats ne se privent paspecation de leurs intéréts, de faire en sorte
leur monnaie s’apprécie ou se déprecie sur le idadeb changes.

Pendant la période des changes fixes, la Franéguiérement utilisé la dévaluation de
monnaie (par exemple en 1957, 1958, 1969, 19813)18&’agit dans tous les cas de réta
la compétitivité prix amputée par une inflationpréorte. Cette action sur le commer
extérieur s’articule parfois a une politique denele (cas de la relance Mauroy de 1981), (
d’autre cas il s’agit d'accompagner une politiqeefretinage ou de stabilisation et de favori
les exportations alors que la demande intérieuriraaée.
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La courbe LM et la trappe a liquidité

Dans le schéma ci-dessus, la droite LM est croissd@a présentation peut étre enrichie avec

une droite comportant une partie horizontale etparée verticale.
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La partie horizontale de la droite LM corresponia & trappe a liquidité ». Le taux d’intérét

est si faible que les agents considerent le codppbrtunité de la détention de liquid

comme négligeable et qu’ils conservent toute laidigé offerte. De ce fait, la stimulation de

I'activité économique par un accroissement de fiotfe monnaie est impossible. On ne g
faire varier le niveau de la production qu'en agigspar I'intermédiaire de la politiqu
budgétaire (déplacement de la droite.IS

té

eut
e

La partie verticale de la droite LM correspond iavierse a une situation ou la politique

budgétaire est impuissante (un déplacement denéSferait pas varier le niveau de
production ¥) et ou seule la politique monétaire est efficace déplacement de LM vers
droite conduirait a un niveau de production plevé).

la
la

On considere généralement que la partie horizontatespond au « cas keynésien », la partie
verticale au « cas monétariste » et la partie aknttu cas standard du courant de la synthese

néo-classique qui justifie uriolicy Mix

B. La politigue conjoncturelle en économie ouverte

En économie fermée, Rolicy Mix a une efficacité maximale puisqu’il n'y a pas dee hors

du circuit de I'économie nationale (le multiplicatedes dépenses publiques joue a plein) et

gu’il N’y a pas de « contrainte extérieure ».

Dés les années 1960, J.M. Fleming et R. Mundellt v&aborer une nouvelle version du
modele qui prend en compte I'ouverture des écormrileur cela, ils integrent une troisieme
droite au schéma IS/LM : la droite BP qui représdnus les couples (i ;Y) pour lesquels la
balance des paiements est en équilibre. L’équililerda balance des paiements doit prendre
en compte d’'une part les transactions courantesjtr@ part les mouvements de capitaux.

Plusieurs situations idéal-typiques sont alors sagees :



- si lescapitaux sont parfaitement immobiles I'équilibre de la balance des paiements
ne dépend que des transactions courantes. Cegmsrifiélasticité des importations
et des exportations par rapport au PIB ainsi quevieau de la production a I'étranger
étant donné) ne dépendent que du niveau de la gifodula droite BP est dans ce
cas verticale avec pour abscisse le seul niveda p®duction qui permet un équilibre
de la balance des paiements ;

- silescapitaux sont parfaitement mobiles I'équilibre de la balance des paiements ne
dépend que du taux d’intérét qui, du fait mémealenbbilité des capitaux, ne peut
étre différent du taux d’intérét mondial. La droB® est donc une droite horizontale
avec pour ordonnée le niveau du taux d’intérét mednd

- Si les capitaux sont imparfaitement mobiles on se trouve dans une situation
intermédiaire qui dépend de l'importance relativee ld contrainte externe liée aux
transactions courantes et celle liée aux mouvententapitaux.

Compte tenu de la forte mobilité des capitaux gqaractérise aujourd’hui I'économie
mondiale, on peut considérer que la droite BP ap@mte plus proche de I'horizontale que de
la verticale ce qui correspond a une mobilité irfgor mais forte des capitaux.

Une troisiéme contrainte d’équilibre apparait dsacle schéma ci-dessous
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Dans ce contexte, il faut prendre en compte ureaiément : le régime de change.
Supposons qu’'une économie ouverte avec une mobidgecapitaux relativement forte se
trouve en situation de sous emploi et que les @é@solancent une politique expansionniste et
examinons en les conséquences en régime de chaaggdabord, puis en régime de changes
flexibles.

» Politique de relance en régime de change fixe
Partons d’une situation d’équilibre dans le sché&aiBM/BP et supposons qu'’il s’agisse d’'un
équilibre de sous emploi. Pour relancer I'activiBdgouvernement peut mener une politique
moneétaire expansionniste. Dans ce cas, la courbeseMiéplace vers la droite ce qui
provoque une baisse du taux d’intérét et donc onéesde capitaux. Dans le méme temps, la
stimulation de la demande interne accroit les ingbons ce qui conduit a un déficit des



transactions courantes. Du fait du déséquilibreraext la monnaie de ce pays a tendance a se
déprécier sur le marché des changes. Comme om esiaages fixes, la banque centrale doit
défendre la stabilité de sa monnaie en rachetaprg@e monnaie (contre devises) sur le
marché des changes. Elle puise donc dans ses agsgevchange, les contreparties de la
masse monétaire diminuent. De ce fait, toutes chésmt égales par ailleurs, la quantité de
monnaie diminue sur le plan interne ce qui conduiine remontée du taux dintérét. La
courbe LM se déplace vers la gauche et reprendstign initiale. L'effet de relance a donc
été transitoire.

En changes fixes et avec forte mobilité des capitaula politigue monétaire est inefficace
Supposons maintenant, a partir de la méme situatitale que le gouvernement conduise
une politique budgétaire expansionniste. La didtee déplace vers la droite ce qui provoque
une hausse du taux d’intérét. Cette stimulatioraxdeffets contradictoires : d’'une part elle
tend a provoquer un déficit des transactions cdesamnl’autre part, elle tend a déclencher des
entrées de capitaux (du fait de la hausse du tauniedt). Avec une mobilité forte des
capitaux, le second effet I'emporte, le taux dengeaa donc tendance a s’apprécier ce qui
conduit la banque centrale a intervenir en offreatpropre monnaie sur le marché des
changes. Les réserves de change augmentent, danaitdaité de monnaie en circulation
augmente aussi. La droite LM se déplace donc aorvers la droite jusqu’a se trouver dans
une nouvelle situation d’équilibre correspondadea niveaux de production et d’emploi plus
élevés. La relance budgétaire par stimulation dédelmande interne est donc renforcée par
'augmentation de I'offre de monnaie.

En changes fixes et avec forte mobilité des capitaula politique budgétaire est efficace.

» Politique de relance en régime de changes flottants
Partons a nouveau de la méme situation (économigriguen équilibre de sous emploi), mais
désormais en changes flottants. Supposons quanlegement mette en ceuvre une politique
moneétaire expansionniste. La courbe LM se déplace ha droite, comme en changes fixes
cela conduit a une baisse du taux d'intérét, maischange flottant cette baisse est
accompagneée d’'une dépréciation de la monnaie gpraduit librement. L’équilibre de la
balance des capitaux se maintient donc spontanésmrst I'effet de la dépréciation du
change. Dans le méme temps, cette dépréciationiatzrcompétitivité des exportations ce
qui rétablit I'équilibre extérieur. La banque cedr n’a pas a intervenir et les réserves de
change n’'ont pas a étre prises en compte. La eoB se déplace aussi vers la droite
(établissement de I'équilibre externe correspondanh niveau plus élevé de la production).
Il en va de méme de la droite IS (puisque le niveauda production et de la demande a éte
stimulé par la relance budgétaire). La relance ra@interne est donc renforcée par des
effets induits sur les exportations et I'équilileveerne est sauvegardé grace a la flexibilité du
taux de change.
En régime de changes flexibles, la politique monéta est efficace.
Envisageons maintenant, toujours dans le mémextentee politique de relance budgétaire.
Celle-ci provoque une hausse du taux d’intéréts@Riéplace vers la droite) qui, en changes
flexible, provoque une appréciation du change. eCdtrniére réduit la compétitivité des
exportations, ce qui a un effet négatif sur la daheainterne et qui pose des problemes
d’équilibre extérieur. La stimulation recherchéeest’ pas obtenue (ou beaucoup plus
difficilement qu’en changes fixes).
En régime de changes flexibles, la politique budggite est inefficace.

Bien évidemment les conclusions du modele Mundeliding sont subordonnées a des
hypothéses assez restrictives (prix fixes et alesehe mécanismes d’anticipation par
exemple) et de nombreux travaux ultérieurs ont perdiaffiner I'analyse en relaxant



certaines de ces hypothéses. Cependant, la camtlgénérale (qui a inspiré une évolution
des politiques économiques mises en ceuvre) ese clan changes flottants I'instrument
monétaire doit étre privilégié en ce qui concemeiljulation conjoncturelle.

Il. La remise en cause des politiques de régulatiotonjoncturelle

A partir des années 1980, la Iégitimité et l'eftitd des politiques de régulation
conjoncturelles sont de plus en plus fortement semien cause. Cela résulte a la fois des
lecons tirées de la conduite de ces politiqueséebtltions importantes sur le plan théorique.
S’agissant des expériences, a partir du milieu ateges 1970, on assiste a la fois a un
ralentissement de la croissance et a une fortdéaatién de l'inflation. Dans le méme temps,
les politiques de relance butent sur la contragxtrieure (échec de la relance Chrirac-
Fourcade de 1974-1975, échec de la relance Maueoyl981-1982) conduisant a des
« tournants » de la politique économique. Avec sens de la formule, Raymond Barre
(Premier Ministre a partir de 1976) dénonce la kigae de I'escarpolette » (alternance de
politiques de relance et de politiques de stabitisp On recentre la politique conjoncturelle
sur la lutte contre linflation en privilégiant depolitigues monétaires d’inspiration
monétariste (tournant de la politigue monétairerazaie de 1979). On dénonce volontiers la
faillite ou I'obsolescence du keynésianisme, qusut@rait notamment de |'ouverture
croissante des économies.

Sur le plan théorique, quatre arguments importantgd développés. lls sont fondés, pour
I'essentiel sur le concept d’anticipations ratidies

S’agissant de la politigue monétaire, I'accentrast sur les méfaits de toute manipulation
discrétionnaire du taux d’intérét et de la quardigémonnaie. La politique monétaire doit étre
consacrée au maintien de la stabilité des prix.dbgctif ne peut étre atteint que par une
politique de croissance modérée de la quantité odlenaie et surtout par une gestion de la
masse monétaire qui s’interdit toute manipulatisiernpestive de la quantité de monnaie. Il
revient au marché de fixer le taux d’intérét mémees autorités monétaires peuvent
contribuer a réguler le marché par leur politiqeerefinancement bancaire. L'accent est mis
ici, notamment, sur la cohérence intertemporelldadgolitique monétaire, fondement de la
confiance des agents. Cela justifie que I'on colaimise en ceuvre de la politique monétaire
a une banque centrale indépendante qui est statatmt a I'abri du cycle politico-
économique. Comme lindiquait R. Solow (2002) A dire la littérature économique, tant
théorique qu’appliquée, on pourrait croire qu’ilyna plus qu’un seul objectif des politiques
économiques — le contréle de l'inflation — et gqaetdche en incombe a la seule politique
monétaire»

S’agissant de la politique budgétaire, on met Estal’'une part sur I'efficience des marchés
et sur la théorie des cycles réels. Cela condudo@sidérer que I'économie étant en
permanence en situation d’équilibre de plein emplaone politique de stabilisation
conjoncturelle est inutile. Certes la théorie prendcompte des imperfections des marchés et
il revient aux pouvoirs publics de contribuer dducontre ces imperfections, mais cela releve
plutét de la politique structurelle et notammentalgestion des institutions qui encadrent les
marchés.

On avance aussi, dans la méme perspective théprlquéhéoreme d’équivalence (dit
théoreme Ricardo-Barro). Celui-ci énonce que toatassement du déficit public (donc de la
dette) pour stimuler I'économie est immédiatemeamrhigensé par un surcroit d’épargne des
agents qui déprime la demande de consommationff&n les agents anticipent le fait que,
dans le futur, I'Etat sera contraint d’accroitre lgrélevements fiscaux pour rembourser la
dette et qu’il faut donc s’y préparer par un stitcdépargne aujourd’hui. Toute politique de
relance par le déficit et I'endettement serait donaée a I'échec. Cette inefficacité de la



politique budgétaire est renforcée par I'existetiedfets d’éviction. Ces derniers résultent du
fait que lorsque I'Etat accroit ses émissions tledisur le marché financier, il provoque une
hausse des taux d'intérét (ce qui dissuade lessiisgeurs prives) et il préleve des fonds
prétables qui ne sont plus disponibles pour finahe® investissements des ménages et des
entreprises.

Enfin, dans la mouvance de I'Ecole Bublic Choice on avance fréquemment I'idée que la
politique budgétaire active et le recours aux d&fiqublics résultent a la fois de
considérations électoralistes des milieux gouveergaux et de la tendance des bureaucraties
a accroitre leurs dépenses. La politique budgéteireerait donc pas au service de l'intérét
général mais au service d’intéréts particuliersr(iimes politiques et fonctionnaires).

Ainsi, a la lumiere de ces arguments, une politiuelgétaire discrétionnaire serait non
seulement inutile, mais de plus inefficace. Lesvoas publics devraient donc se limiter a
assurer I'équilibre des finances publiques toutmettant en ceuvre des réformes structurelles
permettant de réduire a la fois les dépenses puddigt les préléevements obligatoires.

Cette analyse est cependant loin de faire 'undgiparmi les économistes et nombreux sont
ceux qui, a la lumiére des politiques économiquésesnen ceuvre plaident pour un usage
prudent, mais résolu des instruments monétairebudgétaires afin de contribuer a la
stabilisation des économies de marché. Ces écotesnugnsidérent, comme R. Solow (2006)
gue «des déséquilibres non triviaux entre offre agrégéelemande agrégée se produisent
dans les économies industrielles et capitalistegeraporaines, et qu’ils durent suffisamment
longtemps pour que les politiques publiques s’@&opcupent.

Fonctions de I'Etat et regles de politique économige

La réflexion sur l'intervention économique de I'Eta occupé une grande place dans la
littérature économique, en particulier apres laosde guerre mondiale. On retiendra
notamment la présentation de R. Musgra¥@e( Theory of Public Financel959) qui
considére que I'Etat a trois fonctions économigeesentielles qui pourraient étre assurées par
trois « bureaux » au sein des administrations qubs :
* une fonction d’allocation, qui consiste a infleen en fonction d’objectifs détermings
I'allocation des ressources productives vers wligelle activité (la planification francaise, |la
planification japonaise, I'existence d’'un secteublc industriel, un systeme de taxation |ou
de subvention, contribuent, par exemple, a atteiodt objectif d’allocation) ;
* une fonction de redistribution qui consiste a mfied la répartition primaire des revenus
dans une perspective de justice sociale ('exigted@llocations familiales, de bourses
d’étude, d'indemnités de chdmage, etc., releveretie fonction).
* Une fonction de stabilisation, qui consiste amemir I'économie au voisinage d’'un sentjer
de croissance de plein emploi. C’est dans le cddria politique conjoncturelle qu’est mise
en ceuvre cette fonction de stabilisation.

Dans la conduite de la politique économique deglesessentielles ont été formulées :
* |la régle de TinbergenQn the Theory of Economic Poljcy952) énonce qu’une politique
economique doit comporter autant d’objectifs quesdfuments.
* la regle de Mundell (Capital Mobility and Stalsition Policy under Fixed et Flexible
Exchange Rates, 1963) prescrit d’affecter chagsteument a I'objectif a I'égard duquel il gst
relativement le plus efficace.




lll. Le retour des politiques conjoncturelles ?

Cependant ces arguments défavorables au Policydvitd’objet de vives controverses. D’un
point de vue empirique, il faut observer que de In@ux exemples de politigues monétaires
et budgétaires actives ont été observés dans yssimpadustrialisés depuis le début des années
1980. L'exemple le plus éclairant est sans doutki cde la politique conduite par
ladministration Reagan aux Etats-Unis. En dépiund’discours mettant I'accent sur
l'orientation libérale de la politique conduite fggences nombreuses au monétarisme et a
I’économie de I'offre), dans la réalité c’est ur@ifique mixte assez standard qui a été mise
en oeuvre : politique monétaire restrictive pouttelu contre linflation et fort déficit
budgétaire pour soutenir la demande. Toujours daatsBJnis, dans les années 2000-2003, la
politique budgétaire et la politique monétaire entune orientation expansionniste et ont eu
pour effet une stimulation incontestable de lassance. En Europe, le non respect du Pacte
de Stabilité et de Croissance par certains Etatebres de la zone Euro puis la réforme
(d’ampleur modeste) de ce Pacte, montrent que tkts Bdoptent des politiques budgétaires
de soutien de la demande ou, pour le moins, ldigeaeer des stabilisateurs automatiques
destinés a soutenir I'activité. Par ailleurs, denboeux observateurs font remarquer que si les
statuts de la BCE lui assignent la stabilité des pomme seul objectif, il n’en va pas de
méme aux Etats-Unis ou la réserve fédérale doifriborer a la fois a la stabilité des prix et a
la croissance économique.

Sur le plan théorique, contre les fondements awfirksiens des critiques de la politique
budgétaire, on peut avancer plusieurs argumentst dabord, il n'y pas lieu de rechercher
systématiquement I'équilibre des finances publiqueapplication de la regle d’or des
finances publiques (selon laquelle le déficit paloloit étre égal aux investissements publics)
est préférable : le financement par I'emprunt degestissements publics est Iégitime
puisqu’ils constituent un accroissement du stockaj@tal qui génére des flux successifs de
revenus. On peut montrer aussi que le déficit puesit structurellement nécessaire pour
maintenir la demande au niveau de la productiorergile (cela renvoie a l'idée déja
développée par Keynes selon laquelle une éconaapitatiste de marché est structurellement
en situation de sous emploi). On peut soutenimeqti'une dette publique structurelle est
nécessaire dans la mesure ou les agents souhdétmtir dans leur patrimoine une plus
grande quantité d’actifs non risqués que cellegriesent offrir les entreprises.

A ces arguments, s’ajoutent d’autres considératiolns circonstancielles. De nombreux
économistes font observer qu’a la fin des annége Life politique vigoureuse de lutte contre
l'inflation était nécessaire. De ce fait I'orientat restrictive des politiques économiques était
inévitable. Cependant, on constate que le succésente ces politiques a conduit a un
« retour de la courbe de Phillips », c’est-a-divgilgest & nouveau possible d’arbitrer entre
inflation et chébmage pour des niveaux faibles ¢hitdn et sans risque majeur de dérapage
inflationniste. Le maintien de l'orientation restive des politiques économiques auquel on a
assisté, la persistance de normes qui rendentitdifbu impossible la mise en ceuvre d’'une
politique mixte de soutien a l'activité aurait, de point de vue, une lourde responsabilité
dans la faible croissance et le niveau élevé dmelg@& qui caractérise nombre de pays de la
zone euro. En dépit de I'enlisement politique deutope, la mise en ceuvre d’'une véritable
politique de stabilisation, reposant sur un fédema budgétaire nettement renforcé et une
action mieux coordonnée des autorités monétairesudgétaire, semble nécessaire a de
nombreux économistes. Ce volontarisme dans la déende la politique conjoncturelle n’est
pas contradictoire, bien au contraire, avec le ameiment de politiques structurelles en
matiére de recherche développement, d'éducationemploi, de compétitivité,
d’aménagement du territoire, etc.
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Confiance dans l'efficience des marchés et dans lecaractére stabilisateur ou exigence
d'un pilotage délibéré des équilibres économiquesosmis au débat démocratique, la
grande controverse née dans les années 1930 autdes contributions de J.M. Keynes et
G. Myrdal reste plus que jamais d’actualité.

Triangle des incompatibilités et Policy Mix en Epeo

Le passage a I'Euro repose dans une large mesula mise en évidence par Robert Mundell
du désormais fameux « Triangle des incompatibiktésun espace économique ne peut
bénéficier a la fois de la stabilité des taux dange, de la liberté des mouvements| de
capitaux et de politiques monétaires autonomescéwrs de l'histoire de la construction
européenne, un choix clair a été fait en faveuladgtabilité des taux de change, considerée
comme le cadre le plus favorable au développemest &hanges commerciaux. Cel
conduit, du fait de I'effondrement du systéme det®n Woods, a la mise en place |du
Serpent monétaire Européen, puis du Systeme mondiaropéen. Par ailleurs, le passage
progressif de I'union douaniére (libre circulatides marchandises et tarif extérieur commun)
au marché commun (union douaniere plus libre atcuh des facteurs de production) a
conduit & la libre circulation des capitaux. Des |d n’était plus possible de mettre en ceuvre
des politiqgues monétaires autonomes dans les diff@rpays de I'Union. Le passage
monnaie unique et la mise en ceuvre d'une politimaétaire unique par une bandue
Centrale européenne était donc la conséquence abegsus d’intégration amorcé en 1957
avec la signature du Traité de Rome.

Deés lors qu’existe une zone monétaire intégrégauvait s’interroger, toujours a la lumiére
des travaux de Mundell, sur son caractére optifaur Mundel, une zone monétaire pst
optimale si les chocs qui I'affecte sont susceptithétre gérés grace a des mouvement de
facteurs de production (et notamment a des mouvisntEn main d’'ceuvre). En ce sens| la
zone euro est moins « optimale » que les Etats-Warsde nombreux facteurs (langue,
instituions, réglementation diverses,...) font enaavstacle a la libre circulation des facteurs
au sein de la zone. Les autorités publiques ont doe responsabilité accrue dans la gestion
des chocs macroéconomiques qui peuvent affectaoria euro. On considére généralement
gue la capacité a mettre en ceuvre des politiquesoéuques au niveau européen [est
insuffisante. D’'une part, le budget communautaiseé iasuffisant, il ne permet pas unpe
réaction suffisante en cas de choc symétrique tafieda zone dans son ensemble, il
difficilement assurer une redistribution en faveler pays ou régions affectées par un choc
asymetrique. De ce fait, I'essentiel de la poliégoudgétaire continue a relever des Efats
membres de sorte que I'on a une politique monétairgue et douze politiques budgétaires.
D’autre part, le fait de confier la politique moaiéé a une autorité monétaire indépendante
pose la question de la coordination entre politimenétaire et politique budgétaire (dans le
cas d’'un fédéralisme budgétaire renforce). C’estguaoi la question de la mise en place d'un
« gouvernement économique » de la zone Euro estepds méme que la redéfinition de
lindépendance de la banque centrale européenngdgurait rester maitresse de la mise en
ceuvre d'une politique monétaire dont les objectifshérents avec la politigue budgétaire,
seraient fixés par une instance politique.
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