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L’analyse de la politique con-
joncturelle est fondée sur les
enseignements du modèle

Mundell-Fleming (IS-LM-BP). Il
détermine la portée et les limites
du “policy mix”, c’est-à-dire l’uti-
lisation conjointe des politiques
budgétaire et monétaire en fonction
du régime de changes, du degré
d’ouverture de l’économie et des
caractéristiques des mouvements de
capitaux. Complétant le résultat de

J. Tinbergen (1952), “la nécessaire
égalité du nombre d’instruments et
des objectifs indépendants visés”,
R. Mundell (1962) a construit le
“policy mix” sur l’appréciation des
avantages comparatifs de chacune
des politiques conjoncturelles.
D’une façon générale, “chaque ins-
trument doit être affecté à l’objec-
tif où son efficacité relative est la
plus grande”. Les résultats habi-
tuels sont rassemblés dans le tableau
suivant (d’après P. Llau, p. 78) :

De plus, les économies sont soumi-
ses à des chocs d’origine économi-
que (prix des matières premières,
des devises, une variation de la de-
mande globale, etc.) d’origine po-
litique (changement de majorité qui
modifie les objectifs), d’origine
naturelle (conditions climatiques)
ou sociale (grèves) et subissent des
effets de propagation. Dans ces
conditions, le “policy mix” doit ré-
pondre à deux situations : 1) des
chocs “symétriques” où tous les
pays de l’union sont partie prenante
et 2) des chocs “asymétriques” où
la réaction du gouvernement con-
cerné “déborde” sur les autres par-
tenaires de l’union. Il en résulte que
la politique conjoncturelle de l’Eu-
rope se conçoit moins dans les ter-
mes habituels (arbitrage entre les
politiques budgétaire et monétaire)
mais plutôt comme un jeu straté-
gique auquel il faut trouver en per-
manence une issue acceptable : la
BCE contre les autorités budgétai-
res nationales, les autorités budgé-
taires d’un État-membre contre
celle des pays partenaires, etc. Bref,
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Cependant, l’approche IS-LM-
BP est relativement inadaptée
aux circonstances européennes.
Elle s’appuie sur le cas d’un pays
isolé qui cherche un choix optimal
dans ses décisions de politique con-
joncturelle. Dans le cadre de l’union
monétaire, le “policy mix” est
moins contraint par une réflexion
préalable sur l’affectation des ins-

truments à des objectifs que sur la
possibilité de se prémunir contre
d’éventuels effets de déborde-
ments1 : ce que décide l’un à des
conséquences pour l’autre et inver-
sement.
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il s’agit moins maintenant de do-
sage subtil (le “mix” des instru-
ments disponibles) que de coordi-
nation réussie (le “mix” entre les
politiques budgétaires nationales et
la politique monétaire européenne).

Sous l’influence de l’école moné-
tariste et de la Nouvelle Macroéco-
nomie Classique, il existe au-
jourd’hui un consensus pour faire
de la politique monétaire l’instru-
ment privilégié de la lutte contre
l’inflation. Mais les économies
contemporaines sont aussi caracté-
risées par une courbe d’offre glo-
bale verticale (et un chômage
d’équilibre – pas nécessairement
constant – correspondant). Donc, la
politique budgétaire cherche à
peine à lutter contre le chômage.
Elle vise plutôt à déterminer des
déficits publics européens qui
n’entravent pas l’activité écono-
mique à long terme. A cela, il con-
vient d’ajouter la contrainte exer-
cée par le taux de change et la très
grande variabilité du prix des ac-
tifs financiers dans l’économie
mondiale contemporaine. C’est par
toutes ces variables qu’il faut appré-
cier l’état du “policy mix” européen.
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L’union monétaire modifie
profondément les condi-
tions d’exercice de la poli-

tique conjoncturelle. Par principe,
les États concernés perdent toute
initiative en matière de monnaie et
de change. En revanche, les politi-
ques budgétaires restent nationales
tout en gagnant – c’est le paradoxe !

– à ne pas être conduites
isolément.

La politique monétaire
européenne2 est pleine-
ment dévolue à la Banque
centrale européenne
(BCE) au sein du Système
européen de banques cen-
trales (SEBC), c’est-à-
dire la BCE et les banques
centrales nationales. Les
décisions stratégiques
sont le fait du Conseil des

gouverneurs quand la conduite quo-
tidienne de la politique monétaire
est l’affaire du Directoire de la
BCE. Du point de vue de l’analyse
économique, on convient de dire
que la BCE détient le pouvoir mo-
nétaire ultime dans la zone euro.
Deux aspects méritent d’être préci-
sés : l’indépendance de la BCE et la
mise en œuvre des objectifs visés.

L’indépendance de la banque
centrale est l’un des thèmes essen-
tiels de la Nouvelle Macroécono-
mie Classique. Mais c’est aujour-
d’hui une idée pratiquement tom-
bée dans le domaine public puisque,
peu ou prou, tous les pays occiden-
taux s’en inspirent dans la formu-
lation des statuts de leur banque
centrale. Il semble acquis, et d’une
certaine manière c’est l’évidence
empirique, que le degré d’indépen-
dance d’une banque centrale est
corrélé avec sa capacité à maîtriser
l’inflation. Même si l’idée est sé-
duisante, le terme d’indépendance
doit être précisé car il n’a pas tou-
jours le même sens. Il s’agit d’abord
d’établir l’indépendance des diri-
geants vis-à-vis des pouvoirs natio-
naux. C’est chose faite par des man-
dats relativement longs, non

renouvelables et irrévocables. La
nomination du premier gouverneur
de la BCE s’est malgré tout avérée
assez délicate. L’indépendance sug-
gère aussi que les Autorités moné-
taires soient dotées d’un mandat
clair qui guide leur action. De ce
point de vue, l’incertitude est assez
faible puisque la BCE se voie attri-
buer un objectif unique, celui de la
stabilité des prix, et l’entière liberté
dans le choix de ses objectifs inter-
médiaires. Parallèlement, l’ensem-
ble des instruments disponibles
pour intervenir est suffisamment
large.
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En pratique, la BCE a l’obligation
d’arrêter et de faire connaître sa
stratégie monétaire. Il s’agit moins
d’un souci de clarté que de répon-
dre à la question des délais : entre
la prise de décision et la mise en
œuvre de la stratégie et entre
l’effectivité de la stratégie et les
premiers résultats escomptés sur
l’objectif final. Le débat théorique
entre le choix d’un objectif inter-
médiaire et une cible directe d’in-
flation n’est pas complètement ré-
glé. Pour ces deux premières années
de fonctionnement, un objectif opé-
rationnel a été retenu. Il s’agit d’un
taux d’intérêt représentatif des con-
ditions de refinancement du secteur
bancaire lesquelles sont maintenant
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les mêmes dans toute l’Europe.
Dans ce dispositif suffisamment
complexe, certains observateurs3

ont noté la faiblesse du contrôle
prudentiel et du prêteur en dernier
ressort européen.
La BCE n’a pas d’objectif spécifi-
que en matière de change. La zone
euro constituant une grande entité
relativement peu ouverte sur l’ex-
térieur, un tel objectif n’a pas sem-
blé nécessaire. Cela étant, le SEBC
dispose d’une capacité d’interven-
tion en cas de besoins. Les banques
centrales nationales mettent à dis-
position de la BCE 50 milliards
d’euros de réserves de change c’est-
à-dire moins que les interventions
directes sur le marché des changes.
C’est donc la qualité du “policy
mix” qui est garante de la stabilité
internationale de l’euro.

En matière budgétaire, les choses
sont claires. Les États nationaux
sont pleinement responsables des
politiques qu’ils conduisent. Il
n’est même pas prévu de disposi-
tif de solidarité financière en de-
hors de situations très exception-
nelles (catastrophes naturelles
par exemple). Seules des règles de
discipline budgétaire sont édic-
tées par le Pacte de stabilité et de
croissance.

En outre, les dispositions en vigueur
multiplient les incitations à la
coordination. En effet, une politi-
que budgétaire nationale, dans des
économies suffisamment intégrées,
à des conséquences pour les parte-
naires. Un fort déficit public natio-
nal élève fortement les taux d’inté-
rêt, ce qui incite à des déplacements
de capitaux venant de l’extérieur et
accroît l’effet d’éviction pour les
autres pays. Du fait du Pacte de sta-
bilité et de croissance, on peut s’at-
tendre à des politiques budgétaires
excessivement restrictives par le
simple fait d’anticiper une plus
grande marge de manoeuvre en cas
de nécessité immédiate (prévision
d’un choc asymétrique).
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Les conditions d’exercice de
la politique économique en
Europe sont inédites. La

zone euro est un espace intégré
composé d’États indépendants où
seule la souveraineté monétaire est
partagée. Dans un État national, les

responsables de la politi-
que conjoncturelle choi-
sissent des objectifs et or-
ganisent un savant dosage
des instruments disponi-
bles. Si la Banque cen-
trale est indépendante, le
mix fonctionne sur la base
d’une coordination entre
le Trésor et les Autorités
monétaires. Dans l’union
monétaire, la politique
monétaire est l’affaire de
la BCE quand les Autori-
tés nationales gardent la
pleine maîtrise de leur po-
litique budgétaire. La
BCE poursuit un objectif

d’inflation quand les représentants
des gouvernements participants
sont soumis à la sanction de leur

électorat respectif certainement
plus sensible aux performances en
termes d’emploi et de lutte contre
le chômage.
La pratique du policy mix est alors
prise entre deux difficultés. La po-
litique monétaire anti-inflation-
niste, donnée comme bonne pour
tous, peut engendrer des difficultés
pour certains partenaires. Par exem-
ple, une politique de facilité moné-
taire, comme au milieu de l’année
98 avec des taux d’intérêt de l’or-
dre de 3,30 % en France et en Alle-
magne, a pu engendrer des risques
de surchauffe dans les pays où la
croissance économique était plus
forte (l’Espagne par exemple). Si,
comme dans le modèle concurren-
tiel académique, les prix et les sa-
laires étaient totalement flexibles,
le problème disparaîtrait de lui-
même. Avec la surchauffe, l’éléva-
tion des prix et des salaires freinent
la croissance et l’expansion exté-
rieure et ramènent à l’équilibre.
Mais tel n’est pas le cas. Les désé-
quilibres, du fait des rigidités no-
minales ou réelles, s’avèrent dura-
bles et, conformément aux ensei-
gnements de la Nouvelle Macroé-
conomie Keynésienne, entraînent
des ajustements par un chômage
involontaire et durable.
En outre, rien n’indique que les
conjonctures des différentes écono-
mies soient en phase les unes par
rapport aux autres. On parle parfois
d’un cycle productif. Si certains
pays, plutôt en situation récessive,
retrouvent une activité plus impor-
tante, le resserrement monétaire in-
tervient comme un facteur brutal et
excessivement désinflationniste
pour les pays qui n’ont pas encore
adopté le nouveau rythme. Il est
clair, pour rejoindre le point précé-
dent, que le risque d’une politique
monétaire pro-cyclique, induite par
les partenaires les plus importants,
est d’autant plus limité que la flexi-
bilité des grandes variables macro-
économiques est la règle du jeu.
Il convient donc d’organiser le
policy mix européen autour de
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l’idée d’une règle de politique mo-
nétaire à partir de laquelle la straté-
gie suivie pourra être appréciée
comme trop ou pas assez restrictive.
Simplement dit, si l’écart entre le
taux d’intérêt monétaire et le PIB
évalué selon la règle de Taylor aug-
mente, cela signifie que le critère
de masse monétaire est inférieur à
ce qui est désirable et donc la poli-
tique budgétaire doit ajouter son
rôle compensateur.

On s’interroge alors sur les marges
de manoeuvres4. En fait, elles sont
plutôt étroites puisque grandement
verrouillées par le Pacte de stabi-
lité, subrepticement devenu sous
l’influence des Autorités françaises
“pacte de stabilité et de croissance”.
La Commission européenne inter-
vient dans le processus mais aussi
les représentants des treize États
participants. L’absence de visibilité
macroéconomique qui en résulte est
source d’incertitude. Même si la
monnaie européenne est pénalisée
par une plus grande efficacité de
l’économie américaine, la faiblesse
de l’euro est aussi la conséquence
d’une certaine confusion dans la
pratique de la politique conjonctu-
relle. Diverses observations doivent
être rappelées : jusqu’en avril 1999
le ministre allemand des finances
n’exclut pas le recours à l’instru-
ment budgétaire ; il y a eu quelques

flottements dans la nomination de
l’actuel gouverneur de la BCE, la
Commission européenne critique,
selon elle, le manque de rigueur de
certains programmes budgétaires
(France, Allemagne, Italie) ; la BCE
s’inquiète très rapidement des ris-
ques de dérapages inflationnistes
liés à des accords salariaux (France,
Allemagne) et tarde à répondre à
des demandes de baisse de ses taux
directeurs quand elles sont le fait

insistant des pays-mem-
bres. Disons qu’à l’aube
de la généralisation de la
monnaie unique,  le
“policy mix” européen
est encore au stade expé-
rimental.

Plusieurs études ont tenté
d’introduire l’idée d’une
soutenabilité de la politi-
que budgétaire pour ap-
précier les marges de ma-
noeuvres encore très iné-
gales selon les pays. Le
critère essentiel est celui
de la dette publique car la

charge de la dette pèse sur le bud-
get et multiplie les effets d’un ra-
lentissement du taux de croissance.
Dans l’ensemble, on retient le bi-
lan suivant. Dans le langage euro-
péen, les “bons élèves” sont les
Pays-Bas, la Finlande et l’Irlande
pour qui la dette publique se rap-
proche des 60 % du PIB. Les “élè-
ves méritants”, comme la Belgique
et l’Italie, ont réalisé de sérieux pro-
grès même s’ils n’atteignent pas le
chiffre fatidique. Enfin, les “mau-
vais élèves” pour qui les efforts ont
été insuffisants pour dégager cette
fameuse marge de manoeuvre. En
font partie, l’Autriche, l’Espagne
mais surtout l’Allemagne et la
France. Ce qui apparaît comme dé-
licat est que les projections effec-
tuées par les spécialistes, sous con-
trainte d’hypothèses de croissance,
d’inflation, de taux d’intérêt et de
stabilisation des déficits budgétai-

res, ne font pas apparaître vraiment
de convergence à un horizon de
moyen / long terme (une dizaine
d’années). Le problème revient
donc sur la question de l’objectif
européen visé par le policy mix.
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Le débat est complexe tant les
éléments à prendre en
compte sont nombreux.

Nous limiterons à trois aspects du
problème : la fixation d’un “bon”
objectif d’inflation, la discussion
de l’introduction ou non d’un
objectif de change et, dans le ca-
dre de la globalisation financière,
l’éventuelle prise en compte d’une
procédure de stabilisation du prix
des actifs financiers.

La BCE s’est vue attribuer un ob-
jectif très clair : maintenir l’infla-
tion entre 0 et 2 %. En réalité, con-
formément aux enseignements de
la Nouvelle Macroéconomie Clas-
sique, il s’agit de favoriser une in-
flation nulle.  Le milieu de la four-
chette (1 %) doit être corrigé des
erreurs de mesure de l’inflation
(0,5 %) et du rattrapage du niveau
des prix moyens par les pays les
moins avancés (0,5 %). Puisque
l’objectif d’inflation est le même
pour tous les pays de l’union mo-
nétaire, les pays à faible inflation
au moment de l’union voit leurs
prix augmenter sans qu’il faille vé-
ritablement parler d’inflation.
Donc, étant donné le ralentissement
effectif de l’inflation dans les pays
industrialisés, la reprise d’une cer-
taine croissance et la baisse, à con-
firmer du chômage, ce choix est-il
soutenable sur longue période ou,
de manière plus concrète, la cible
d’inflation n’est-elle pas mainte-
nant trop basse ? Quels sont les
arguments à prendre en compte ?
Les pays à croissance plus forte
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connaissent des pressions inflation-
nistes. Puisque le taux d’intérêt no-
minal est le même pour toute
l’union monétaire – c’est la consé-
quence d’une politique monétaire
commune – le taux d’intérêt réel y
est plus faible qu’ailleurs, ce qui
facilite à nouveau l’activité écono-
mique. Donc, le mouvement de re-
prise de la croissance a tendance à
accentuer l’hétérogénéité entre les
divers pays. De plus un objectif d’in-
flation trop bas pénalise les écono-
mies les plus dynamiques. Les avan-
tages liées à une inflation nulle sont
peut être en passe d’être dépassés par
leurs inconvénients. Cette mécani-
que est nécessairement renforcée si
la croissance soutenue devient le fait
de toute l’économie mondiale : aug-
mentation du prix des matières pre-
mières, goulots d’étranglement, évo-
lution des salaires nominaux, etc. Si
la BCE maintient envers et contre
tout son objectif d’inflation nulle
alors l’ajustement macroéconomi-
que nécessaire risque de buter sur les
rigidités de prix (ajustements éche-
lonnées du fait des coûts de menu)
et de salaires nominaux au moment
où se pose de manière plus conflic-
tuelle le nouveau partage des fruits
de la croissance.

D’un point de vue théorique, le pro-
blème posé revient à dire ce que doit
être le taux d’inflation d’équilibre
et à se demander dans quelles con-
ditions la BCE peut réussir à ali-
gner son objectif d’inflation sur ce
taux d’équilibre.

Pour ajouter et laisser là ce débat,
certains ont noté que l’objectif de
la BCE n’était finalement que ce-

lui de la stabilisation d’une infla-
tion anticipée, ce qui était finale-
ment très étroit et plus orienté vers
l’établissement de la crédibilité et
la construction de la réputation de
la BCE. Autrement dit, qu’il n’y
avait là qu’un passage obligé mais
qui à terme devrait être nécessaire-
ment corrigé par l’adjonction d’ob-
jectifs intermédiaires ou d’autres
objectifs finaux plus “sociaux”.

Dans une économie fortement
mondialisée, la BCE n’a pas d’ob-
jectif de change particulier. Pour-
tant, tout le monde est très attentif
à la valeur de l’euro alors, qu’en
théorie, elle est interprétée comme
secondaire. Tout au plus la BCE
s’inquiète quelque peu de l’infla-
tion importée qui résulterait d’un
euro faible. Et, sur la période à pren-
dre en compte la monnaie euro-
péenne a eu tendance à se dépré-
cier, même s’il semble que le mou-
vement est maintenant stoppé, sans
que la BCE intervienne fortement
pour enrayer la tendance. Faut-il
renoncer à cette attitude ? A l’ori-
gine, le point de vue est celui du
“benign neglect”, en référence à
J. Rueff et la situation du dollar
dans les années 60-70, et s’expli-
que assez facilement. Une parité-
cible (taux de change d’équilibre)
est plutôt difficile à établir bien que,
là-dessus, il y ait maintenant des tra-
vaux consistants et faisant plus
l’unanimité que le taux d’inflation
d’équilibre. De plus, même si l’ob-
jectif de change est théoriquement
fondée, les instruments pour l’at-
teindre sont assez délicats à mani-
puler du fait de mouvements de sur-

réaction caractéristiques du marché
des changes, comme d’ailleurs des
marchés financiers6. Comment réel-
lement contrôler les mouvements
de capitaux qui sont aujourd’hui au
coeur du problème ? Enfin, argu-
ment-clé et repris largement par
tous, l’union européenne représente
une zone économique et monétaire
plus fermée que par le passé. En
cela, il y a convergence entre les si-
tuations américaine et européenne.
Rappelons que les exportations ne
représentent que 11 % du PIB. Les
risques d’inflation importée sont li-
mités et les fluctuations économi-
ques ont plutôt une origine interne.
Donc, en pratique, la BCE, comme
d’ailleurs la Réserve fédérale,
adopte une attitude de “benign
neglect” et ne s’inquiète de l’euro
que quand les variations apparais-
sent comme excessives, dans un
sens ou dans l’autre. Ainsi, les pre-
mières interventions datent de sep-
tembre 2000, soit concertées avec
les autres Banques centrales (Ré-
serve fédérale, Banque du Japon,
Banque d’Angleterre), soit seule.

Y a-t-il un avantage à renoncer
au “benign neglect” ? Certains ob-
jectent que la stratégie adoptée con-
duit à accepter de fortes fluctuations
de l’euro par rapport au dollar et que
l’avantage n’en est pas forcément
clair. Au moins trois contraintes
jouent en défaveur de l’euro. 1) le
dollar représente une part bien plus
importante dans le portefeuille des
investisseurs que l’euro. Tout mou-
vement spontané (spéculatif, d’af-
folement, etc.) a toutes les chances
de se faire systématiquement de
l’euro vers le dollar, et rarement en
sens inverse ; d’où une asymétrie�
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qui nuit à la crédibilité de l’euro
comme monnaie internationale.
2) la zone euro est beaucoup plus
soumise aux impératifs de la com-
pétitivité et à l’influence du cycle
industriel que les États Unis, donc
beaucoup plus sensible aux mou-
vements du taux de change. Disons
que le “benign neglect” est, a priori,
moins bénin en Europe qu’aux
États-Unis. 3) l’expérience montre
que la BCE a un objectif d’infla-
tion beaucoup plus rigide que la
Réserve fédérale. Donc, elle est
nettement plus sensible aux risques
d’inflation importée (par exemple
en période de fortes envolées du
prix du pétrole quand l’euro est
bas).

Dernière question à propos
des objectifs conjoncturels
européens : faut-il inclure

une stabilisation du prix des ac-
tifs financiers ? En fait, aucune
Banque centrale dans le monde n’a
l’obligation d’intervenir quand le
prix des actifs (actions, obligations,
immobilier, etc.) évolue fortement.
Autrement dit, jusqu’à nouvel or-
dre, une Banque centrale n’a pas à
se préoccuper de la bonne marche
des affaires sur les marchés finan-
ciers. Or, il est clair, qu’aujourd’hui,
l’essentiel de l’instabilité économi-
que est d’origine financière. Il suf-
fit de se remémorer les toutes der-
nières crises et les divers phénomè-
nes de bulle spéculative (krach
d’octobre 1987, crise asiatique et
autres)7. D’une façon générale, le
problème est que, dans le cadre
d’une globalisation financière re-
connue de tous, les différents dé-
séquilibres s’expriment moins
dans la variation du prix des
biens et services que de celui des
actifs financiers. Bref, la recher-
che d’une inflation nulle, appréciée
par des indices portant sur des pro-
duits (indice IPCH ou indice des
prix à la consommation harmonisé),
serait un objectif caduc puisque le

problème s’est déplacé vers
d’autres actifs non pris en compte
dans l’instrument d’évaluation con-
sidéré. D’une certaine façon, la dé-
sinflation économique a laissé sa
place à une inflation financière.
Du point de vue de la politique mo-
nétaire, le rôle des agrégats moné-
taires est grandement diminué du
fait des possibilités énormes de
substitution entre actifs monétaires
et actifs financiers tout autant qu’il
y a aussi une “financiarisation” du
change. Les devises sont de plus en
plus, dans le portefeuille de leurs
détenteurs traitées comme des ac-
tifs substituables aux autres actifs
(monétaires et financiers). Ainsi, il
serait vain d’en rester à des objec-
tifs purement monétaires (fonda-
mentalement l’agrégat M3) quand
ces derniers ne peuvent plus être
traités indépendamment du prix des
actifs financiers et du taux de
change. Par exemple, P. Artus mon-
tre que la reprise de la croissance à
partir de 1997 n’a pratiquement pas
d’effets sur l’inflation mais qu’il est
très difficile d’en dire autant pour
le prix de l’immobilier et les cours
boursiers. Dans certains pays (Es-
pagne, Italie, Portugal voire les
Pays-Bas) la progression du crédit
est largement corrélée avec l’immo-
bilier en même temps que ce sont
relâchés les exigences en ce qui
concerne les hypothèques et les ga-
ranties de solvabilité. Le risque est
que le processus soit de nature cu-
mulative. La hausse du prix des ac-
tifs incite à l’octroi de crédit sup-
plémentaire d’où la menace sur la
stabilité financière et la croissance
quand la bulle finit par éclater8.

Même si la question de la stabilisa-
tion du prix des actifs financiers
comme préalable à l’efficacité de la
politique monétaire est vivement
débattue entre économistes9, ni de
ce côté de l’Atlantique ni de l’autre,
aucune décision claire n’a jusque-
là était adoptée face à l’instabilité
financière, au risque systémique et
à la constitution d’un prêteur en
dernier ressort.

Au terme de cette “revue des trou-
pes” (Schumpeter), il est bien clair
que le “policy mix” européen n’en
est encore qu’à un stade expéri-
mental et que la période qui vient
de s’écouler, et qui va sans aucun
doute jusqu’au 1er janvier 2002, cor-
respond à une situation d’attente
pour laquelle toutes les leçons à ti-
rer de cette première expérimenta-
tion seront les bienvenues.
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