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et article analyse certaines problématiques budgéraires, finan-

citres et monétaires auxquelles sont confrontés les pays

candidats 3 I'adhésion 4 'UE (I'Union européenne) et 4 TUEM
(I'Union économique et monéraire). Néanmeoins, certaines questions
soulevées ici sont d'une portée encore plus large. Cest notamment vrai
des interrogations exprimées au sujet de la mise en acuvre de 'indépen-
dance de la Banque centrale dans un ensemble de cas.

Une idée centrale de cet article - selon laquelle politiques monéraire
et budgétaire sont inextricablement interdépendantes - est vraie de tour
pays (ou groupe de pays), dont la Banque centrale peut étre appelée a
agir en tant que préteur en dernier ressort et le ministére des Finances
appelé A recapitaliser la Banque centrale. Cette idée vaut également pour
tout pays faisant {ace 3, ou craignant, une déflation non souhairée et
lapparition de la « limite zéro » (zero bound) sur les taux d'intérée
NOMIinaux.

Permertez-moi d'insister sur ce point : le présent rapport ne se veut
pas étre une attaque contre |'indépendance opérationnelle des Banques
centrales. Je suis convaincu du bien-fondé¢ d'une Banque centrale
indépendante sur le plan opérationnel, pour autant que cerre indépen-
dance ne se traduise pas par une mauvaise communication, un mangque

* Economise cn Chef, Bangque Eoropdenne pour la Reconstruction et le Développement (BERDY), CEPR
et MBER. Les idées e opinions exprimées ici sont celles de Pawtewr. Elles ne représenrent pas les idées o
opinions de |z Banque Européenne pour b Reconstruction et be Développement. Une version antérisure
de ce papier a servi de supporta la Conbérence annuelle de ITFS, gui s'est tenue Je 30 juin 2003, 5V Tnstinre
for Fiseal Studies (Tnstitue des érudes de politique budgéeire), Londres.
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de mwpératiun et une absence de coordination enwe la Bangue
centrale et le ministére des Finances. Pour des raisons qui ne sonr pas
trés bien appréhendées, I'indépendance opérationnelle de la Banque
centrale peur agir comme l'instrument d’un engagement rendant
possible la conception et la mise en ceuvre de politiques monétaire et
budgéraire plus cohérentes a long terme que ce ne serait le cas en
I'absence d'indépendance, en particulier lorsqu’une inflation exces-
sive est le probléme macroéconomique dominant'. Néanmoins, lorsque
la communication, la coopération et la coordination entre Banque
centrale et ministére des Finances font face 3 de séricux obstacles,
I'indépendance de la Banque centrale peur écre plus préjudiciable que
bénéfique.

LE PACTE DE STABILITE ET DE CROISSANCE

Les notations suivantes sont utilisées :

B désigne le stock de la dette publique portant intérét nominal, détenu
en dehors de la Banque centrale, avec un taux d'intérét nominal 75 D
désigne le stock de la dette publique détenu par la Banque centrale ; le
stock total de la dewte publique porrant intérét est Bs= B+ D ; R*
désigne le stock de réserves de change officielles, avec un taux d'intéré
nominal /* ; G'désigne les dépenses réelles des administrations publiques
en biens et services actuels et sous forme de transferts et subventions ;
1" désigne la valeur réelle des impéts versés par le secreur privé domes-
tique aux administrations publiques ; 7 désigne la valeur réelle des
impots paves par la Banque centrale aux administrations publiques ;

I'#= T*+ T désigne la valeur réelle des recettes fiscales totales des
ndministmnons publiques ; H désigne la valeur réelle des transferes
effectués par la Banque centrale au secreur privé (helicopter drap) ;
I'= 77~ H désigne le montant total d'impéts pergus par I'Erat, cest-
a-dire les administrations publiques et la Banque centrale regroupées ;

2

Pdésigne le niveau général des prixec 1t = B I est le tanx d'inflation ;
-1
E est le raux de change nominal an comprant (le prix des devises

étrangres en monnaie domestique) ; YVest le PIB réel et v = — = 1
i
le taux de croissance du PIB réel ; le taux d'intérét réel domestique, r, est
1 ++¢

: "+ M est le stock nominal de monnaie de base :
+ T

défini par 1 + », =

lcperau:-ur différentiel en amont est A, cest-a-dire AM = M — M
Tous les stocks d'acrifs s'entendent « fin de période ». Nous définissons
également les stocks et flux suivants comme des ratios sur le PIB de la
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g £ Hr.l' (s T
période: b = T . (T —

o
nistrations puhliqm:s dans le PIB est & ; lexcédent budgéraire primaire
(hors intérét) des administrations publiqucs €n pourcentage du PIB est
d=r—x

Tous les Etats membres de I'UE - pas uniquement les Etats membres
de TUEM et Etats membres de 'UEM potentiels - sont tenus de
satisfaire au crirere du Pacte de Seabilité et de Croissance selon lequel, 2
moyen terme, le budget des adminiscrations publiques doir étre proche
de I'équilibre ou en excédent. La quantification de notions telles que
« moyen terme » et « proche de » est, bien entendu, sujette 3 interpréta-
tion er A négociation. Pour les candidars actuels et fururs 4 adhésion,
Pentrée dans I'UEM fait partie de « acquis ». Il n'y aura plus de clauses
d'exemption (ept-outs) du type de celles obtenues par le Royaume-Uni
et le Danemark. Lorsque ces pays auront rejointe I'UE, ils obtiendront
une dérogation de participation i I'curo-systéme jusqu’a ce que toutes
les conditions d'unc adhésion pleine et entiere i 'UEM soient remplies.
Parmi ces conditions, on trouve les seuils de déficit et de derte publique
fixés par le Traité de Maastrichr.

Les contraintes budgétaires et financiéres imposées par le Pacte de
Stabilité et de Croissance et le Traicé de Maastricht sont définies sous
forme de ratios du déficit budgéraire des administrations publiques sur
le PIB, &, et de dette publique brute sur le PIB. Dans ce qui suit, pour
plus de simplicité, je fais 'hypothése que les administrations publiques
n’ont pas d acrifs financiers, de sorte que les ratios de detres financiéres
brutes et nettes sur le PIB, &, sont identiques. Les grandeurs ajustées
sur le cycle ou 3 « moyen terme » sont dénotées par des tildes. Les
erandeurs permanentes, définies ci-dessous, sont dénotées par des
barres.

Le critére « proche de I'équilibre ou en excédent » i moyen terme peurt
étre formulé comme suit :

; la part du déficic financier des admi-

= 7

- —

b =g-T b =0 (1)

* {1+ Hf} (1+ J'Ir:I L

I'y ferai référence en tant que « régle du quasi-équilibre ou de
I'excédent ». Sasissant du déficit, le critére de Maastricht d adhésion A
& e
'UEM impose un déficic budeéraire inférieur 3 3% du PIB (sauf en cas
3 5 g 5 A 0 n

de circonstances exceptionnelles, y compris une récession grave). [’y
ferai référence en tant que « régle des 3 % », Cest-d-dire,

0= 0,03 (2)

Sagissant de la dette, le critere de Maastricht d'appartenance i

&5
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'UEM impose une dette (brute) des administrations publiques infé-
rieure & 60 % du PIB annuel, ¢’est-a-dire,
&= 0,60 (3

Iy ferai référence en tant que « régle des 60 % ».
L'identité du budget public permer d’obtenir 'équation suivante

pour I'évolurion de la dette publique nette exprimée en pourcentage du
PIB :

5 |+rj A i+?‘I 3
é‘r.'TKr_"rrg-'- |.+.?‘I E?rn'=_0'.'+ ].-I-?‘E I
; s (4]
1 P

R L S
R nr} (1+m) ok

1.'Erar est solvable, ou encore son programme budgéraire et financier
est soutenable, si 'encours de la dette n’est pas supéricur 4 la valeur
actualisée des excédents primaires (hors intéréts) acruels er fururs, Cest-
a-dire si la contrainte budgéraire inter-temporelle des adminiserations
publiques définie en (3) est respectée

b <SIT (%o 5)

P
=t N+ or
;

Je définis le taux d’actualisation permanent, ou la différence
permanente entre taux d'intérer réel et raux de croissance du PIB réel,
r—n

2

1 —=

COMmINeE suit :

F_E.—, Z“IIJI 1+an

(6)

—

+ A = iRt I+.rJ

Le taux d’acrualisation peut étre interprété comme le taux d'intéréc
réel moyen i long terme moins le taux de croissance réel moyen i long
terme du PIB.

Pour toute variable de flux, exprimée en pourcentage du PIB, par
exemple &, nous définissons sa valeur permanente, &, comme la valeur
constante de la variable dont la valeur actualisée (le raux d'actualisation
érant considéré comme le taux d'ineérée réel moins le taux de eroissance
du PIB réel) est Ega]c i la valeur acrualisée des valeurs furures planifiées
ou prévues de la variable.

Par exemple :
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= % 2 l +
g =2 211 ‘o (7)

1+;ﬂ Jmib su l+r_ f

La contrainte de solvabilié des administrations publiques, définie
en (3}, peut maintenant étre reformulée de maniére compacte comme
SUIT :

b-": {.rfj=i
Fl TR -
Fr—n
- 8
l+m l+=n ®)

Les administrations publiques sont solvables si 'encours de leur derte
(en pourcentage du PIB) n'excéde pas leur excédent primaire permanent
(en pourcentage du PI1B) divisé par leur taux d'actualisation permanent,
cest-a-dire divisé par le raux d'intérér réel permanent moins le raux de
croissance permanent du PIB réel.

Je vais & présent effectuer une comparaison entre une régle raisonna-
ble et plutdr simple en matitre budgétaire et financitre, la regle dire
d'équilibre permanent proposée par Buiter et Grafe (2003a, b), et les
régles budgéraires du Pacte de Stabilité et de Croissance et de Maastricht
(voir aussi Buirer, 2003a, b).

La régle d’équilibre permanent est une régle de lissage fiscal. La part
des recettes fiscales des administrations publiques dans le PIB, 7, est
maintenue constante A la valeur la plus faible garantissant la solvabilicé
des administradions publiques ou le respect de leur contrainte budgé-
taire inter-temporelle ; en d’autres termes, le poids réel des impérs dans
le PIB est maintenu 4 la valeur permanente strictement nécessaire pour
satisfaire le cricere défini en (3) ou (8) & 'égalité, c'est-d-dire,

-I_-rx=ﬁ=§+ ¥=—T &;‘{I {R}}
1+7 B

Dans le cadre de la regle déquilibre permanent, le déficit public,
exprimé en pourcentage du PIB, esc déterming comme suir :

e m) (e ) -1

r (1+Hr){|+n::| '

i M o | BT

= -1
1+;rzI 1+nm !

¥ iz

e

Dans le cadre de la régle d"équilibre permanent, le déficit admis, en
pourcentage du PIB, estlasomme des éléments suivants, Premi¢rement,
la réduction du ratio dette/P1B provoquée par la croissance des recettes
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[ ?l:} {1+ }i'r} _—
(T+7m)(1+ nr:I

nominales,

f‘f P deuxitmement, 'excédent des

dépenses publiques torales courantes (consommation, investissements
et transferts) par rapport aux dépenses publiques permanentes, g— 7 ;
troisiemement, l'excédent des paiements d'intéréts acruels par rapport &

r—n |[r-n

i
o

leur niveau permanent,
L+n \l+a

La soutenabilité budgéraire et financiére et la stabilitd macroécono-
mique sont les objectifs déclarés des régles budgéraires er financiéres du
Pacte de Stabilié et de Croissance et de la Régle d*équilibre permanent.
Dans quelle mesure leur conception reflite-t-elle bien ces objecrifs 2

En effectuant une comparaison entre les régles budgéraires et finan-
ciéres du Pacte de Stabilité er de Croissance définies en (1), (2) et (3), et
le déficit admis dans le cadre de la Régle d*équilibre permanent définie
en (10), il est possible de relever les différences suivantes -

1- Erant donné que la Régle d’équilibre permanent autorisc un écart des
dépenses publiques actuelles par rapport aux dépenses publiques perma-
nentes, elle autorise le jeu des stabilisateurs auromatiques, et ce, de
maniére symétrique. La régle du quasi-équilibre ou de lexcédent édictée
par le Pacte de Stabilité et de Croissance (équation (1)) ne laisse jouer les
stabilisateurs budgétaires automatiques que si la régle des 3 % ct la régle
des 60 % n'ont pas 4 étre respeceées. La conduire de I'économie en
moyenne i un niveau de déficit budgéraire suffisamment bas pour
réduire 3 un niveau acceprable le risque d’atteindre le plafond de déficit
de 3 % du PIB, est susceptible d'induire une séquence de déficits
présentant d’étranges propriétés  long terme (voir point 2).

2- Dans une économie présentant une croissance positive du PIB nomi-
nal, la régle du quasi-équilibre ou de Pexcédent implique que le ratio
dette publique/PIB 4 long terme soit nul ou négartif. Malgré cerraines
contriburions théoriques bien connues en matiére de finances publiques
selon lesquelles, d'un point de vue inter-temporel, I'Etat devrair étre un
créancier financier nert 4 lung terme {voir par exemple (_Zh:{mle],r, 1981,
1986), je considére ces implications 4 long terme du Pacte de Stabilicé et
de Croissance comme peu intéressantes,

La Regle d'équilibre permanent implique que, dans le long terme (i
I'dtat stationnaire), le ratio detre neree/PIB reste constant, Dans un
monde stochastique, ce ratio s'apparenterait 3 une marche aléatoire.
Ceci implique qu'il excéderait tourt seuil donné de ratio dette/PIB dans
un horizon temporel fini avec une probabilité de un. Pour ceux que cela
préoccupe, une Regle d'équilibre permanent augmentée a éié proposée
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par Buiter et Grafe (2003a, b), qui ajoute i la parc fiscale permanente
contenue dans la Régle d’équilibre permanent, définie en (9), un terme
représentant un ajustement partiel du rado dette/PIB de sa wvaleur
courante 4 sa valeur cible dés que le ratio derte/PIB courant excede le
niveau cible.

3- Les ]'{‘gh:s budg[ﬁt:{irtrﬁ et financitres du Pacte de Swabilité er de
Croissance ne font pas place aux différences observables et économique-
ment pertinentes de structure économique et de conditions initiales
entre les pays. Parmi les différences clés, citons :

- les taux de croisance du PIB réel : la Regle d'équilibre permanent,
délinie en (10), et la contrainte budgéraire inter-temporelle des adminis-
trations publiques, telle que détinie en (3) ou (8), suggerent toutes deux
qu un taux de croissance plus élevé du PIB réel rend pﬂSSiHES un rato
dette/PIB et un ratio déficit budgéraire/P1B soutenables plus élevés. De
nombreux pays candidats 4 'UE démarrent avec des niveaux beaucoup
plus bas de revenus par habitant et de productivité que les actuels Erats
membres de FUE. Si le rattrapage espéré et attendu ou, la convergence
réelle, s'opére effectivement, ils pourraient présenter des taux de crois-
sance du PIB réel plus élevés que ceux des Erats membres acruels de 'UE
pendant de nombreuses années - voire des décennies ;

- les tarex d'inflation : la Régle d'équilibre permanent, déhnie en (10), et
la contrainte budgétaire inter-temporelle publique, telle que définie en
(3} ou(8), indiqu{‘nt que, |urs.'qucr la dette publique est libellée en termes
nominaux, un taux d’inflation plus élevé rend sourenables un déticit
budgéraire et un ratio dette/PIB plus élevés. Avec un raux d'intérér
nominal commun, un taux d'inflation plus élevé signifie un taux d'inceé-
rét réel plus bas. Ceci signifie que, pour un excédent primaire permanent
donné (en pourcentage du PIB), un ratio d’endettement plus élevé est
soutenable ou que, pour un ratio d'endettement donné, un excédent
prinmiru purmancit pfm; bas '[::u pourcentage du PIB} est sourcnable.
En raison de Peffer Balassa-Samuelson associé  leur convergence réelle,
les pays candidats tendront i connaitre une appréciation de leurs raux de
change réels (Balassa, 1964 : Samuclson, 1964, 1994), Avec une mon-
naic commune, cect implique qu'ils auront des taux d'inflation plus
élevés, Avec des taux d'intérét nominaux communs, les taux d'intérée
réels sur les acfs sans risque scront done plus bas dans les pays en
rattrapage ct convergence réels. Méme sans monnaie commune, le raux
d'intérét réel des pays connaissant une convergence réelle et une appre-
ciation de leur taux de change réel sera plus bas aussi longtemps que la
parité des taux d'intérét non couverte est maintenue ;

- stocks de capital initiaux : les huit pays en transition parmi les dix
candidats 4 I'adhésion 3 'UE en 2004 souffrent tous d'infrastructures
inadaptées et d'un capiml environnemental trés dégradé, L'énar des

&Y




ik

REVUE IVECONOMIE FINANCIERE

infrastructures publiques du Royaume-Uni, notamment dans les
domaines des transports publics, des écoles er des hapitaux, révele les
effers de décennies de négligence, faisant de ces infrastrucrures les pires
parmi les pays industrialisés 4 I'heure actuelle. Les huit pays en transition
parmi les dix candidats & 'adhésion a 'UE en 2004, de méme que le
Royaume-Uni, reconnaissent la nécessité d'une période d'investis-
sements en infrastructures exceptionnellement élevés. Selon la Régle
d’équilibre permanent, une augmentation temporaire du ratio investis-
sements publics/PIB devrait éure financée par emprunt, a l'instar de
toutes les dépenses publiques élevées et temporaires. Ceci est souhaitable
4 la fois pour des raisons d’cfficacité fiscale (le lissage des taux d'imposi-
tion marginaux moyens dans le temps diminue la surcharge d’imposi-
tion} et pour des raisons de justice inter-temporelle : les bénéfices de
I'investissement public seront durables ; la charge ne devrait pas en étre
supportée seulement par les contribuables acruels ou par les bénéficiaires
actuels d'autres formes de dépenses publiques. L'emprunt est un moyen
cfficace de déplacer la charge financiére des dépenses publiques vers les
générarions turures ;

- démographie : tous les Erats membres de PUEM, les Etats membres
actuels de 'UE qui ne font pas partie de 'UEM et les candidats 2
'adhésion, connaissent actuellement de faibles raux de naralité (et
souvent déclinants), et un accroissement de I'espérance de vie. Cetre
situation s'est traduite par une augmentation réguliére er continue du
ratio de personnes dgées inactives par rapport aux citoyens économique-
ment actifs. Si l'on ajoute 4 ce constat une croissance de la productivieé
généralement décevante au sein de I'UE, ceci signific qu'il ne sera pas
possible de financer, aux niveaux actuellement envisagés dans les lois et
réglementations et attendus par lensemble des citoyens, les systémes de
retraite publics et les autres avantages sociaux actuellement financés par
les cotisations de Sécurité sociale, sauf i envisager un accroissement
significatif des taux de cotisation et un allongemenr de la période de
cotisations. [ une maniére alternative, on peut aussi envisager un recul
de I'dge ouvrant droit & prestations, une réduction des ratios de rempla-
cement (la générosité des pensions de retraite et des autres avantages
sociaux par rapport au salaire moyen) ou encore d'autres restrictions sur
les prestations sociales. Augmenter d’autres impéts en vigueur, réduire
d’autres postes de dépenses publiques acruels, retarder les augmenta-
tions de recettes nécessaires ou réduire les dépenses par I'emprunt
complétent I'éventail d’options. La Regle d'équilibre permanent traite
cette problématique comme une situation dans laquelle les transferts
courants sont en-dessous de leur valeur permanente : g< 7. Toutes
choses égales par ailleurs, ceci implique des déficits plus faibles ou des
excédents plus importants. Les critéres du Pacte de Stabilicé et de
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Croissance sont myopes et n'ont donc rien i dire sur cette question,
jusqua ce qu'a un stade ultérieur, les conséquences financiéres d'une
incapacité i ajuster les dépenses de Sécurité sociale sur les niveaux de
cotisations se traduisent par une augmentation réelle du déficit budgé-
taire menagant de dépasser les scuils autorisés de déficic budgéraire ou
d'endettement ;

4- La Régle d’équilibre permanent est symétrigue : le Pacte de Stabilicé et
de Croissance ne I'est pas. La Regle d'équilibre permanent impose que
les surplus inattendus de recettes soient mis de coré. Si les dépenses
actuelles sont en-dessous du niveau des dépenses publiques permanen-
tes, le déficit public doit étre réduit (ou I'excédent augmenté). Les regles
de déficit du Pacte de Stabilité et de Croissance ne contiennent aucune
exigence d'affectation au réglement de la dette des recerres inarcendues
et des diminutions temporaires du niveau des dépenses. 1 est « sans
mémoire » : des excédents plus élevés aujourd’hui n’autorisent pas des
déficits futurs plus importants. Bien entendu, un simple plafond de
dette nete/PIB serait un mécanisme alternatif d'inciration des pays a
rembourser la dette durant les périodes fastes. Il est ironique de constater
que le seuil de 60 % de la derte publique (brute) par rapport au PIB - le
seul critére parmi les trois contraintes en matiére budgéraire et financiere
du Pacte de Stabilité er de Croissance qui permette une amélioration des
marges budgétaires futures sur la base d'une rigueur budgéraire présente
et passée - soit le critére sur lequel le plus de souplesse a éré accordée
depuis 19927, 1l est encourageant de constater que les récentes proposi-
tions de la Commission rendent & indiquer un role plus important pour
le ratio dette/PIB.

DEVONS-NOUS AVOIR DES REGRETS AU SUJET
DE L'INDEPENDANCE DFE 1A BANQUE CENTRALE ?
« NON, A MOINS QUE » CONTRE « OUIL A MOINS QUE »

La politique monétaire concerne le segment liquide des finances
publiques inter-temporelles - le segment pour lequel les instruments
sont potentiellement & haute fréquence et 4 bas coiit : le taux d'intérét
nominal & court terme, le taux de change nominal ou la base monéaire.
Ce qui compte pour la performance économique, c'est le programme
# bl_idg&mire—ﬂnanclcr—mun{tt:liru » consolidé des administrations publi-
ques et de la Banque centrale. La détermination des régles gouvernant
le comportement des instruments « budgéraires-financiers-monéraires »
peut étre centralisée ou décentralisée i divers degrés sur le plan inst-
tutionnel.

Les Banques centrales indépendantes sur le plan opérationnel sont
devenues une caractéristique commune du paysage macroéconomique’.

4
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Certaines Banques centrales - la BCE en fait partie - jouissent également
d'une dose d'indépendance en ce qui concerne la fixation des objectifs’.

Indépendamment du degré d'indépendance de jure et de facto de la
Banque centrale sur le plan opérationnel ou sur le plan des objectifs, le
bilan et le compte de résultar de la Banque centrale ne sont pas
indépendants de ceux des autres administrarions publiques. 1ls font
partie intégrante du bilan et du compre de résultat de I Etat - 3 toutes fins
pratques, les administrations publiques et la Banque centrale regrou-
pées. Le tait que le bilan et le compte de résultar de la Banque centrale
sont inextricablement reliés 3 ceux des administrations publiques se
manifeste de ditférentes facons.

Premigrement, les bénéfices dexploitation de la banque centrale sont
transférés automatiquement vers le Trésor®. Dans un certain nombre de
pays, cette caractéristique est formellement illustrée par le fait que la
Banque centrale est une sociéeé par actions, dont routes les parts sont
détenues par le ministére des Finances. Clest par exemple le cas du
Royaume-Uni. Cependant, le fait que la Banque centrale est, d'un point
de vue financier, partie intégrante de I'Erar, ne dépend pas des subrilités
légales relatives 4 la répartition de I'actionnariar. Le Systtme de la
Réserve Fédérale est une entité indépendante i lintérieur du gouverne-
ment fédéral américain. La BCE est détenue par les Banques centrales
nationales (BCN) qui composent le Systéme Européen de Banques
Centrales (SEBC) de 'UE. Les BCN ont elles-mémes des structures
formelles d’actionnariat, mais leurs bilans et leurs compres de résulear
font tous effectivement partie intégrante des érats financiers consolidés
des Erats-Nations auxquels elles sont rattachées,

Deuxitmement, le ministére des Finances national « soutient » la
Banque centrale nationale. Ceci signific que les ressources des adminis-
trations publiques, en particulier leur capacité 4 lever des impéts,
actucllement et dans le futur, peuvent étre er scront udlisées, le cas
échéant, dans le bur de recapitaliser une Banque centrale donr la valeur
nette financiére s'est dépréciée 2 un niveau non souhaitable. Méme si le
ministére des Finances est ["actionnaire unique de la Banque centrale, il
n'y pas de responsabilité limitée de facto. Pour autant qu’il dispose des
ressources nécessaires, le ministére des Finances (Trésor) peut, i son
entitre discrétion, prendre en charge tout ou partie du passif (éventuel
et/ou ditféré) de la Banque centrale.

Il y a aussi un revers de la médaille 3 certe garantie implicite ou
explicite du bilan de la Banque centrale apportée par le ministere des
Finances qui se manifeste lorsque le ministére des Finances tente de
s'approprier (une partie de) I'actif de la Banque centrale. Temporai-
rement, la Banque centrale peut ére en mesure de résister 3 unc
revendication du ministére des Finances sur ses actifs, Clest ce qu'a fait
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la Bundesbank en 1997 lorsque le gouvernement fédéral allemand a
essayd de Faire main basse sur les (la réévaluation des) réserves de ch:mge
officielles et d'or de la Bundesbank dans I'espoir d’améliorer ses chances
de satiskaire les critgres de Maastrichr en vue de laccession A 'UEM, La
Banque Nationale de [’ﬂ]ngm* a it Faire face 3 une situation similaire en
2003, lorsque le ministére des Finances polonais a tenté de s'approprier
partiellement (les plus-values réalisées sur) ses réserves de change. Au
final cependant, un gouvernement dérerminé sera capable de surmonter
les obstacles qu‘i] FENContre, que ce soit par le biais de conventions, de
lois ou d'aménagements constirutionnels.

La Banque centrale peut créer tout montant de liquidité 2 un cofit
n[fg| Eg{:ahh: et virtucllement instantanément. Elle est |':|gn::u| de I'Erat,
qui L]iﬁpustr de « puchus }'.uru[hﬁtl::.x‘ » A court terme. Ces « |‘.r0-t:11€5 pro-
fondes » a court terme sont tour ce qui est nécessaire 3 une Banque
centrale pour étre en mesure de faire face 4 une crise de liquidité (par
{*x{tmph‘., retraits massifs de dépﬁrs des lmliqm:s comimerciales) r.;ui a peu
de chances de se transformer en crise de solvabiliré affectant une partie
significative du systéme bancaire/financier.

Cependant, si le systéme bancaire/financier requiert une injection de
capital permanente, il se peut que la Banque centrale ne puisse le faire
par elle-méme sans avoir recours & des injections de monnaie suscepti-
bles de se traduire par des pressions inflationnistes excessives. Dans ce
cas, ¢t Sous réserve que les finances consolidées (Cest-a-dire la conuainte
budgétaire inter-temporelle, y compris la capacité future a lever des
recettes et les dépenses publiques obligatoires) des administrations
publiquc&; sotent suffisamment robustes, le ministére des Finances peut
restructurer le capial de la Banque centrale et empécher ainsi une
inflation excessive provoquée par une opération de sauverage financier
dela part de la Banque centrale. Le ministére des Finances, représentant
de I'Erat ayant la capacité de lever des impots, dispose, lui, de « poches
profondes » i long terme.

Cet argument est facilement formalisé er précisé par un ensemble de
comptes st}r]isé pour la Banque centrale ot le ministére des Finances, La
Banque centrale détient la base monéraire M, (réserves de change plus
réserves obligatoires des banques commerciales auprés de la Banque
centrale) au pa,asif-d{: son bilan®, A son actif, setrouve le stock de réserves
de change internationales, R*, rapportant un tux d'intérét nominal
i*et le stock de crédit intéricur [, qui, pour simplifier, est supposé
étre uniquement composé des avoirs de la Banque centrale en obliga-
tions du Trésor nominales, portenses dintérées”. T est la valeur réelle
des impits dus par le secteur privé domestique aux administrations
publiques ; 777 est la valeur réelle des impées payés par la Banque
centrale aux administrations pnhiiqm:ﬁ s E= e Toest la valeur réelle
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des recetres fiscales totales des administrations publiques ; Hest la valeur
réelle des transferts effecrués par la Banque centrale au secteur privé
(helicopter drap) ; T= T7— Hestle montant total des impdes pergus par
I'Etat, c'est-a-dire les administrations publiques et la Banque centrale
regroupées ; £ est le taux de change nominal au comprant (le prix des
monnaies étrangéres ¢n monnaie nationale).

L'équation (11) est l'identité budgéraire des administrations publi-
ques et I'équation (12) celle de la Banque centrale'.

B +D ; ' W
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Si l'on y ajoute les critéres de solvabilicé habituels, ils impliquent

les contraintes budgéraires inter-temporelles suivantes pour les admi-

P siscations publiques (équartion (13)) et pour la Banque centrale (équa-
tion (14))1.

B +D o
= Mt 211 [ 1 ){'ﬁ'+ F4-G) (13)
'P_._,- Juit gerd .[+.FI e " 4
D+ E B ad | AM,
o - 5 ) e H (14)
( P ] A (m,][ et

La somme des équations (11) et (12) donne l'identité budgéuaire de
I'état dans 'équarion (15) ; la somme des équations (13) et (14) donne
la contrainte budgéla]rt inter-temporelle de 'Erar dans |1{Equatiun (16).

M+B-ER =P(G-T)+M +(1+i)B -E(1+i)R (15

oy i es G AM
i ™ L W >TT (]_'_] [}f'j_(..;+ P;) (16)

La valeur financiére nette de la Banque centrale, W= D+ ER*— M,
est I'excédent de la valeur de ses éléments d'acef financiers, la decre des
administrations publiques, D, et les réserves de change, ER”, sur scs
éléments de passif monétaire, M. Rien ne peur empécher W d'éure
négative. La valeur financiére nette exclut la valeur actuelle des dépenses
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et recertes futures non contractuelles prévues ou planifiées (le coté droit
de I'équation (14)). C'est pourquoi la Banque centrale est tout i fait en
mesure de survivre et méme de bien se porter avec une valeur financiere
nette négative, Néanmoins, cette situation pourrait contraindre la

AM

Banque centrale 4 lever tellement de recettes de seigneuriage, T’ =

!

par le biais de I'émission de monnaie de base nominale actuelle et future,
que des taux d'inflation inacceprables en résulteraient, érant donné la
fonction de demande de monnaie de base réelle. La valeur nette
financiere des administrations publiques, W= — () + B), est négative
pour la plupart des gouvernements. La valeur nette financiére consolidée
de 'Etar, c'est-d-dire des administrations publiques et de la Banque
centrale, W= Wrs W= ER* - B— M, est également susceptible d'étre
négative pour la plupare des pays. Rien de ceci ne doir étre une source de
préucc.upatinn, 53£|I: si I'écart entre le stock de derte non monéraire
contractuelle de I'Erar et la valeur actualisée des fururs excédents primai-
res (hors intéréts) de I'Erat, 7 — g ] = T st Trop important pour eire
comblé entieremer (la valeur actualisée réelle maximale du seigneuriage
futur est trop faible) et 'Erar fair défaur, ou il ne peut étre comblé qu’au
prix de taux d'inflation trés élevés.

La seule contrainte budgétaire inter-temporelle qui comprerait dans
une économie bien gérée est la contrainte consolidée des administra-
tions publiques et de la Banque centrale, donnée dans I'équarion (16).
Sa ventilation entre la contrainte budgétaire inter-remporelle des admi-
nistrations publiques (équation (13)) et la contrainte budgéraire inter-
temporelle de la Banque centrale (équation (14)) ne présente aucun
intérér macroéconomique, sauf en cas de défaur de communication,
de coopération et de coordination entre les autorités monéraire ot
budgétaire.

La coopération entre les autorités monéeaire et budgéraire est essen-
riclle dans deux cas de ﬂgurc. Le premier cas intervient lorsque {la
menace d’) une grave crise bancaire ou financiére, comportant des
implications systémiques, contraint la Banque centrale 2 agir en tant que
préteur en dernier ressort, et si le probleme se révéle étre (ou devient),
pour une partie significative du systeme bancaire/financier, une crise de
solvabilité en méme temps qu'une crisc de liquidité. Il se pourrait alors
que la recapitalisation des banques ou des institutions financitres insol-
vables au moyen des scules ressources financitres de la Banque centrale
(v compris une séquence donnée de paiements nets au gouvernement,
T*) exige de la Banque centrale qu'elle procéde & une émission excessive
de monnaie de base, susceptible de se traduire par des taux d'inflation
inacceptables. Aussi longtemps que les ressources nerres consolidées des
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administrations publiques et de la Banque centrale sont suffisantes, le
ministére des Finances devrait, soit recapitaliser la Banque centrale (si la
B&nque centrale a re::apitahf.:: le systtme bancaire/financier privé en
premiére instance), soit recapitaliser directement le \}rl.n_rm_ bancaire/
financier. Dans les comptes présentés ci-dessus, la premiére option
reviendrait & des réalisations importantes de 7

Des problémes particuliers interviennent lorsque l'insolvabilité (d une
partic) du systeme financier est lide 3 un excédent de passif en devises par
rapport aux actifs en devises. Dans ce cas, le ministére des Finances, afin
de restructurer le capital de la Banque centrale (ou certaines autres
|?:1I'l“i(‘5 du secreur financier dirc:r;tcmem}, doit étre en mesure de merere
en ceuvre i la fois un transfert budgéeaire interne et un rransfert externe
des ressources dans les proportions requises. Si la signature de I_’f,m[ est
dérériorée, ceci n'est possiblv: que graduellement, si et ]orsque I'Erat peut
prétendre & (une partie de) 'excédent du compte courant externe de la
Nation.

Dans la structure habituelle de I'Erat-Nation, un seul ministére des
Finances ou une seule autorité budgéraire nationale est derriére une
seule Bar?uc centrale. Ceci se complique dans I'UEM, lorsque chaque
autorité budgéraire nationale est financierement derriére sa propre
Banque centrale nadonale, mais aucune autorité budgéraire n’est
dirccrement derriére la BCE. La fonction de préteur en dernier ressort
au sein de 'UEM est artribuée aux Banques centrales nartionales
membres du SEBC (voir Padoa-Schioppa, 1999 ; Goodhart, 1999 ; et
Lastra, zﬂ{]ﬂ). Ce S}-’SEEIIIC foncrionne bien Iﬂl'ﬁqu'unu E}anu{: o ung
autre institution financiére en difficulté ou défaillante, réputée éwre
d'importance systémique, a une nationalité claire, comme c’est
aujourd’hui le cas de la plupart des banques et des autres institutions
financitres domicili¢es dans 'UEM. De méme, les banques filiales des
institutions domiciliées en dehors de 'UEM reléveront de la responsa-
bilit¢ de leur Banque centrale respective {qu'il s™agisse de la Banque
d’Angleterre, du Systeme de la Réserve Fédérale ou de la Banque du

Japon) et de lautorité budgéraire nationale qui est derriére chacune de

ces Banques cenrrales.

Les difficuleés apparaissent lorsque des banques domiciliées dans la
zone de 'UEM n'ont pas d'identité nationale claire, ou lorsque les
banques sont eureglsnmfs unu[uum_nt dans le cadre du droit européen.
FEtant donné qu ‘il 'y a pas d'aurorité budgéraire, nationale ou suprana-
tionale derriére la BCE, qui organiserait et financerait le renflouement et
la restructuration du capital d’une telle « banque européenne » * On ne
sait pas clairement i ce jour si cette vulnérabilité potentielle sera corrigée
en temps veulu par la eréation d'une aurorité budgéuaire supranationale
digne de ce nom au niveau de 'UEM, susceptible d’appuyer la BCE, ou
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par des accords implicites ou explicites entre la BCE, les BCN (les
actionnaires de la BCE) et les autorités budgéraires nationales.

Le second type de circonstances dans lesquelles communication,
coopération et coordination entre autorités monéraire ¢t budgéraire
sont essentielles st lorsqu’une économie est confrontée i une déflation
non souhaitée. En principe, les avantages potentels attendus d'une
coopération entre autorités monétaire et budgéraire s"appliquenr i la
poli[iquc de stabilisation en g{.’tm}mh cese-a-dire les ;mlltiqm:ﬁ anti-
inflation er anv-déflation. La question est particuliﬁ:mmcnt urgente,
lorsque la déflation est 'ennemie et que la politique monétaire conven-
tionnelle montre des signes d’essoufflcient.

Confrontée 3 la déflation, la Banque centrale peut elle-méme décider
d'abaisser le taux d'intérét nominal a court terme - le principal instru-
ment de politique monétaire dans la plupart des économies ayant un
taux de change flottant. Elle peut s'engager dans des opérations stérili-
stes sur le marché des changes. 5i des réserves obligatoires sont imposées
aux bangques commerciales ou aux autres institutions financieres, elles
peuvent étre assouplies. comme peuvent Féere les normes de collatéraux
pour les prises en dépin et les criteres d'éligibilité & remplir par les
contreparties potentielles.

Une fois le taux d'intérét nominal 4 court terme au plancher zéro, la
politique monétaire conventionnelle arteint ses limites pratiques. La
Banque centrale peut alors s'engager dans des opérations d'apen market
genéralisées, monéusant 'encours de la dette publique non monéraire,
de toutes marurités, nominales ou indexées, détenues en dehors de la
Banque centrale. Une fois tout lencours de dette publique absorbé par
la Banque centrale, celle-ci pourrait se tourner vers 'acquisition et la
monétisation de titres privés, allant des titres libellés en devises érrangi-
res, aux terrains, biens immobiliers ou créances dues. Pareille socialisa-
tion de la richesse privée serait clairement soumise 4 toutes sortes d'aléa
moral, d’effets de sélection adverse et de problemes de gouvernance.

Si tout ceci devait également échouer i relancer la demande globale e
a mertre un terme a la déflation, Nautorité monéaire pourraic d’elle-
méme avoir recours & un dernier instrument exotique, tandis que les
autorités monétaire et budgétaire ont ensemble 4 leur disposition un
inscrument conventionnel, mais réellement efficace. Linstrument non
conventionnel est d'abaisser le plancher zéro des taux d'intérét nomi-
naux (qui résulte du taux d'intérét nominal nul payé sur la monnaie et
souvent sur toute la base monéraire), en payant un raux d'intérét
nominal négatif sur la monnaie de base. En ce qui concerne les réserves
des banques commerciales auprés de la Banque centrale, payer un raux
d'intérét nominal négauf ne présente sur le plan technique er adminis-
tratif aucune difficuleé. Imposer une « taxe financiére » sur la monnaie
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est une mesure administrativement lourde et génante, mais pas impos-
sible. Silvio Gesell (1916) I'a recommandée il y a de nombreuses années,
et un économiste aussi brillant qu'Trving Fisher (1933) considérait que
cette proposition présentair certains mérites (voir aussi Goodfriend,
2000 ; et Buiter et Panigirtzoglou, 2001, 2003).

I existe, cependant, une alternative liée i 'application d’une politi-
que conventionnelle. Milton Friedman I'a décrite comme le largage de
monnaie (de base) depuis un hélicoptere (belicopter drop) (Friedman,
1969). Si les bénéficiaires de cette largesse ne prévoient pas d'inversion
{en termes de valeur actualisée) a I'avenir, ceci correspondrait, 3 un
niveau de prix donné, i une augmentation de la richesse nerte réelle du
secreur privé (voir Buiter, 2003c). Frant donné que la monnaie de base
n'?.jdmdiffi erre remboursée, elle ne représente pas une dette effective de
I'Etat. L'augmentation de la richesse privée nete s'opire aussi sous la
forme la plus liquide possible.

Un exemple de largage par hélicoptére, dans le contexte britannique,
consisterait pour le Gouverneur de la Banque d'Angleterre 3 émertre un
cheque de 1 000 £, tiré sur la Banque d’Angleterre au profit de chaque
homme, femme et enfant dans le pays. Au bilan de la Banque, cerre
opération se traduirait par une augmentation du stock de monnaie de
base et une réduction correspondante de la valeur nette financiére de la
Banque centrale. Dans sa contrainte budgéraire, il s"agirair d'un trans-
fert unique en faveur du secteur privé (A dans notre notation).

Est-ce que cela fonctionneraic ? §'il n'est pas anticipé que la pluie
monétaire soit inversée en valeur présente, cela fonctionnerair certaine-
ment, Cela ne dépend pas de la puissance de 'effer de substirurion inter-
temporel sur la consommation privée ou de la sensibilité de la demande
d'investissement privé au taux d'intérér. La seule exigence est que la
consommation globale aujourd’hui soit un bien normal. Si I'effer de
richesse est faible et que le chéque de 1 000,00 £ ne produit pas les effets
escomptés, le Gouverneur peut ajourer plusieurs zéros devant la virgule
sur le chéque jusqu’a ce que le consommateur privé finisse par se rendre,
et sorte dépenser son argent.

La déflation non souhaitée (« mauvaise déflation ») est un phénoméne
qui intervient en réponse a des chocs contractant la demande. Les
mauvaises déflations sont susceptibles d'étre caractérisées par un cxcé-
dent de capacité, une faible profitabilité, une chute de 'emploi et une
bourse affaiblie. L'investissement privé est susceptible d'étre 4 la fois
déprimé et passif face aux réductions de coit du capital. Dés lors, dans
de telles conditions, il est wtile de considérer la samuladon de la
demande des consommareurs ( iz une augmentation rapide de la masse
monétaire) comme le moyen naturel de lutter contre la déflation.
L'augmentation rapide de la masse monétaire ne dépend pas non plus de
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I"existence d'un secteur bancaire sain et d'une intermédiation financiére
efficace. Certe option politique parait encore plus attrayante dans un
pays tel que le Japon, qui combine 4 la fois « mauvaise déflation » et préus
douteux dans le secteur bancaire.

Si la Banque centrale n'est pas autorisée 4 acheter un instrument
financier particulier (privé ou public, domestique ou érranger), un
résultat économiquement équivalent peut érre obtenu par le ministére
des Finances via I'achat de cet instrument financier financé par un
emprunt auprés de la Banque centrale. La Banque centrale peur alors
monétiser ['opération.

Dans la zone euro, la BCE et les autres membres du SEBC ne sont pas
aurtorisés 4 prérer directement au secteur public ou encore i acheter des
titres publics directement (sur le marché d'émission primaire). Le
résultat économiquement équivalent peut toujours étre obtenu par les
ministeres des Finances nationaux i la vente de leurs titres de créance
sur le marché et par 'achar par le SEBC du méme montant de detres sur
le marché secondaire.

Techniquement, si la Banque centrale pouvair effectuer des transfercs
vers le secteur privéd, lintégralicd de la masse monéuaire larguée par
I'hélicoptére de Friedman, pourrait étre mise en ceuvre par la Banque
centrale seule. Au moment ¢ une large augmentation de H(i) serait
financée par I"augmentation de la base monéraire (en faisant fonctionner
la « planche a billets »). La Banque centrale agirait alors comme I'agent
budgéraire de 'Erar.

La légalité d'une telle opération d’augmentation rapide de la masse
monétaire de la Banque centrale seule serair incertaine dans la plupare
des pays ol les frontiéres institutionnelles entre la Banque centrale et le
ministére des Finances sont clairement définies. Dans la plupart des pays
industrialisés, des considérations juridiques ou I'usage ne permettent pas
4 la Banque cenrrale d’effectuer des transferts vers le secteur privé (ou de
lever des impdes sur celui-ci), cest-a-dire, H: = 0. Une mise en cuvre
économiquement équivalente (mais moins plaisante} du largage par
hélicoptére serait une réduction d'impét temporaire (ou un transfert
unique) du ministére des Finances, financée par la vente de la dette du
T'résor 4 la Banque centrale, laquelle monétiserait alors I'opération. Si la
vente directe de la dette du Trésor 4 la Banque centrale {ou le prér de la
Banque centrale au Trésor) n'est pas autorisée (comme cest le cas des
pays qui appartiennent 4 la zone euro), la monétisation de la reduction
d'impét ou du wansfert pourrait s'effectuer vz le financement par le
ministére des Finances de I'imp6t au moyen de la vente de la detre
porteuse d'intérées au secteur privé domestique ou au secteur étranger, la
Banque centrale opérant I'achat du méme montant de dette porteuse
d'intéréts sur les marchés secondaires.
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Quelle est fa probabilité pour que la coordination des politiques
monétaire et budgéraire, requise pour contrer efficacement la déflation,
soit prochainement mise en place ? Aux Erars-Unis, la coordination des
politiques monéraire et budgétaire est difficile A réaliser en pratique ; en
effet, la procédure politico-institutionnelle i travers laquelle la politique
budgéraire [édérale est congue, vorde puis mise en ceuvre est trop lourde,
lente et imprévisible pour faire de la politique budgétaire discrétionnaire
de gestion de la demande un instrument pouvant éure efficacement
coordonné avec la politique monéraire de la Fed. La politique budgé-
taire fédérale américaine n'est pas faite - elle a lieu. La coordination
n'intervient que par accident.

Au Japon, durant le mandar du précédent Gouverneur de la Banque
du Japon, lindépendance de la Banque centrale a éé interpréée de
maniére 3 empécher effectivement la coopération et la coordinarion (et,
par moments, probablement méme la communication) avee le minis-
tere des Finances. Méme si certaines avancées ont été cnregistrées a ce
sujet avee la désignation du nouveau Gouverneur, il faudra un certain
temps avant de pouvoir surmonter la défiance héritée.

Au Royaume-Uni, les chances d'une coordination rapide et effective
des politiques monéeaire ¢t budgéraire apparaissent meilleures, bien
qu’elles n'aient encore été soumises i aucun test séricux. Bien entendu,
la communication, la coopération et la coordination sont seulement
nécessaires, mais pas suffisantes pour l'amélioration des politiques me-
nées. Avant lindépendance de la Banque d'Angleterre en 1997, les
politiques budgéraire et monéraire britanniques éraient pleinement
centralisées au sein du ministere des Finances. La politique budgétaire
discrétionnaire pourrait (et peut) étre urilisée de maniére flexible. Mais
malgré cela, la conceprion et la mise en wuvre de la politique de
stabilisation macroéconomique sont généralement considérées comme
ayant été parmi les pires dans les pays industrialisés.

La zone euro est confrontée & des problémes pardiculiers et uniques
sagissant de la coordination des politiques monéraire et budgétaire.
Suivant une longue tradition européenne continentale, la communi-
cation officielle entre la BCE et les ministeres des Finances est faite de
reproches mutuels concernant 'accomplissement de la mission de
chacun. De tels monologues alternés peuvent difficilement étre qualifiés
de communication. On espére que les communications privées sont
plus productives.

En outre, la BCE, 4 l'instar de la B.‘lnr.]m: du _]'.{}mn et des autres
Banques centrales nouvelles ou récemment indépendantes sur le plan
opérationnel, interpréte son indépendance de maniére 4 rendre moins
probable 'adoption d'une politique particuli¢re, indépendamment de
ses mérites intrinséques, dés lors quielle a été recommandée par un
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ministre des Finances ou un ministre des Affaires économiques. Ce qui
semble motiver une telle réponse est la préoccupation de la Banque
centrale de préserver sa réputation d’étre capable et déterminée i agir en
toute indépendance. Comme il est concevable que les miniswres des
Finances ont parfois raison, cette réponse de la Banque centrale n'est pas
optimale. Il est vrai que seuls les signaux coliteux peuvent éure crédibles,
mais il devrait étre possible d'émettre un signal cotiteux pour la Banque
centrale seule, sans qu'il soit coiliteux pour 'économie dans son ensem-
ble. l'indépendance de la Banque centrale signifie que personne, y
compris un ministre des Finances (ou le conseil écofin ou le groupe
curoXll des ministres des Finances), ne peut rien ordonner i la Banque
centrale ou l'obliger a suivre une ligne particuligre. Cela ne signifie pas
que la Banque centrale ne répond pas au téléphone lorsqu’un ministre
des Finances appelle. L'indépendance est parfaitement compartible
avec une communication régulidre, une coopération dans la poursuite
d’objectifs adéquats, et une coordination des pnﬁriqu{:s,

Un probléme rencontré par la seule zone euro est le déhi logistique
que pose la coordination des actions de la BCE et de celles de douze (et
bientdt plus de douze) aurorités budgéraires nationales, chacune d'entre
elles érant soumise 3 un ensemble différent de contraintes nationales
pesant sur sa capacité a agir de maniere rapide et appropri¢e. Ce
probleme « technique » de coordination ne sera pas résolu, méme si la
volonté de coopérer est |4, avant la création d'une autorité budgéraire
(fédérale) supranationale sérieuse au sein de I'UEM. Or, pareille évolu-
tion est plus qu'improbable dans un proche avenir.

Ceci signifie-t-il qu'un pays candidar 4 une pleine appartenance a
[FL.]EM L:I.EVI"JEL .‘;1fﬁl‘Ul'CL'T dL' rester en {lt:hnn: dL"ﬁ HC{_'I.}]'({S {I‘III"I.i.[]'['E mondé-
taire jusqu'a 'établissement d'un cadre réalisable pour la coordination
des politiques monéraire et budgéraire 2 I'échelle de 'UEM ? Pas
nécessairement. Premiérement, une adhésion entiére 3 'UEM
comporte de nombreux bénéfices microéconomiques et gains en ma-
tiére de stabilité macroéconomique. Deuxiemement, l'effer net de ces
problémes de « communication, coopération et coordination » sur 'ana-
lyse colus-bénéfices de I'adoption de I'euro dépend de deux Facreurs.
Premiérement, la probabilité d'une situadon appelant une réponse
coordonnée des politiques budgéraire er monéraire. Deuxieémement, la
capacité et la volonté des aurorieds budgéraires nationales existantes
(pré-UEM) de procéder au renflouement budgétaire ou i 'impulsion
conjoncturelle nécessaires.

Parmi les huit pays en wransition d’Europe Centrale et Orientale,
qui doivent adhérer 2 'UE en 2004, les quatre plus gmnd.‘; d'entre cux
connaissent, a des degrés divers, de sérieux problemes budgéraires,
avec des déficits financiers du secteur public imporants et non-
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sourenables et une forte opposition politique aux réductions de dépen-
ses publiques er aux augmentations d’'impéts. Seule une aurorité bud-
gétaire solvable peut offrir des poches profondes a long terme non-
inflationnistes.

Méme une autorité budgéeaire nationale tout juste solvable peut
apporter sa contribution en réalisant avec succds un « largage par
hélicoptire » de monnaie de base pour contrer un risque déflationniste.
Toute augmentation du déficit financier de I'Erat est financée entiére-
ment par 'impression de monnaie de base, sans impact négarif sur la
solvabilité de I'Erar. En effer, si |.lll§:|m(,ﬂtatlﬂl'l rapide de la masse
monétaire parvient i relancer |'activité économique, les recettes fiscales
en découlant pourraient s"accroitre et 'Erar améliorerair sa solvabilité.

Ce type d'argument implique que les criteres budgétaires du Pacre de
Stabilité er de Croissance, qui concernent le déficir public financier et la
dette financiére brute, font appel aux mauvais concepts de déficit et de
dette’. Le déficic hinancier du secteur public qui importe réellement est
le déficit financier consolidé des administrations publiques et de la
Banque centrale, moins 'augmentation du stock de monnaie de base'?
De méme, la dette publique qui importe réellement n'est pas la dette
financiére brute des administrations publiques, mais bien la derte finan-
ciére nerte non monéraire des administrations publigues et de la Banque
centrale regroupées.

Dans les pays industrialisés développés disposant d'un secteur finan-
cler Sophisﬂqu&, le stock de monnaie de base représente une taible part
des agrégars monétaires plus importanes (M1, M2, M3, M4, M16..) et
du PIB annuel. Au Royaume-Uni, 4 la fin de 'année 2002, MO
représentait 3,8 % du PIB 2002 et la variation de MO durant I'année
représentait 0,21 % du PIB™. Dans un contexte déflationniste, cepen-
dant, ce n'est pas la taille historique du stock de monnaie de base qui
importe, mais la capacité¢ des autorités monéeaires a 'augmenter de
n'importe quei montant, de maniére cffective, instanranément et sans
cofit. La capacité & mertre en ceuvre |'équivalent ordinaire dans le monde
réel du largage de monnaie par hélicoptere i la Milton Friedman par le
biais d'une réduction d'impét temporaire financée par la monnaie de
base ou d'un transfert destiné au secteur des ménages directement,
dépend de la volonté de la Banque centrale 3 émettre une monnaie de
base non remboursable. Si une telle volonté ne se manifeste pas et si
le cotr de la déflation non souhaitée est jugé suffisamment élevé, le
ministére des Finances pourrait émettre sa propre monnaie de base -
titres au porteur du Trésor non remboursables’”. Néanmoins, ceci
devrait constituer une solution de dernier ressort, car cela équivaudrait i
présenter au public la preuve directe d’une défaillance de la communi-
cation, la coordination et la coopération entre le ministére des Finances
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et la Banque centrale. La confiance du secteur privé pourrait en étre
‘gravement affecrée.

Qu'il 51:a.gi.wr_' des pays candidats a adhésion 4 'UE, pour lesquels
I'intégration dans 'UEM fait partie de « "acquis », ou des Erats membres
actuels de I'UE qui bénéficient de clauses d’exemption (Royaume-Uni
et Danemark) ou de dérogation (Suéde) en ce qui concerne leur
adhésion 4 'UEM, ces deux groupes de pays bénéficieront du réexamen
en cours des critéres de perfformance budgéraire et financiére du Pacre
de Stabilité et de Croissance. lls seraient bien avisés de participer
activement i ce processus de révision.

1l est devenu clair, méme aux yeux de ses plus ardents défenseurs, que
la conception arbitraire et rigide du Pacte fournit une excuse woute préte
pour ignorer ses restrictions 4 tous ceux qui se considérent excessivement
contraints par elles. Le respect des régles du Pacte de Stabilité et de
Croissance garantit presque stirement la soutenabilitd budgéuaire et
financiere. Mais cette parantie se fait néanmoins aux dépens de la
stabilité macroéconomique et d'une allocation inter-temporelle efficace
des dépenses publiques et des impées. Ces inconvénients du Pacte sont
désormais devenus si manifestement évidents que la mise en ceuvre du
Pacte devient impossible. Une régle budgéraire qui est davanrage hono-
rée dans sa violaton que dans son observation mine les véritables
principes qu'elle entend promouvoir. Si'objectif du nouveau Pacte qui
finira par émerger, que ce soit par une réinterprétation souple des régles
existantes ou par une révision formelle de ces régles, est de mieux faire
que son prédécesseur, ses caractéristiques opérationnelles devraient se
rapprocher de celles de la Regle d’équilibre permanent.

En ce qui concerne la question « Devrions-nous avoir des regrets au
sujet de l'indépendance de la Banque centrale ? « Non, 3 moins que »
contre « (hui, & moins que » », ma réponse actuellement est : « Non, &
moins que... » L'indépendance opérationnelle des Banques centrales a
porté ses fruits dans de nombreux pays faisant face au défi apparemment
insoluble d'éliminer une inflation excessive et d'empécher sa réappari-
tion. La récente réemergence de la déflation en tant que défi sérieux de
politique économique, réel ou potentiel, dans les principales Nations
industrialisées du monde, constitue un rappel important et nécessaire
du fait que I'indépendance de la Banque centrale ne signifie pas que cette
derniére vit sur une ile. Le bilan financier, le compre de résultar et la
contrainte budgéraire inter-temporelle de la Banque centrale font
toujours et partout partie intégrante du bilan financier, du compte de
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résultat et de la contrainte budgéraire inter-temporelle de I'Erat. La
Banque centrale reste un représentant de I'Erar, méme si elle n'est pasun
représentant du gouvernement.

Lorsque nous sommes confroneés A la réalité ou i la menace d'une
déflation non-souhaitée, la coopération entre la Bangque centrale et le
ministére des Finances est essentielle. Les opérations généralisées d'apen
market peuvent nécessiter leur coopération active. La mise en ceuvre des
versions réelles du tueur de déflation en dernier ressort - le largage de
monnaie par hélicoptére 3 la Milton Friedman - requiert la coopération
de la Banque centrale et des autorités budgéraires. Si I'indépendance de
la Banque centrale, interprétée de maniére erronée comme devant
encourager un mangue de communication, de coopération et de coordi-
nation avec les autorirés budgéraires, devair aboutir 3 empécher la mise
en ceuvre de politiques anti-déflationnistes efficaces, la conséquence
inévitable, 4 la suite d’une période de déflation et de stagnation inutiles,
serait la fin de I'indépendance de la Banque centrale. A défaut d'une
communication, d'une coopération et d'une coordination efficaces
avec les autorités budgéraires concernées, 'indépendance de la Banque
centrale ne mérite pas de survivre et ne survivra pas.

NOTES
1. Woir MoCallum (1995, 19974, b,

& Lé eritére de b dette deveait #ere rebormulé pour privilégier un crictre dendenement ner. Les déments
dactil et de passil linanciers deveaiens fere évaluds en foncrion de L valewr acenalisée du service futar de
detie ct s pas en fenction de valeurs hypothdtigues, de mamiene & |'l11.'mJ:| ©en womple I chimenns o aenil
et e prssif mantagen.

3 Dhes argumenes similaires 3 ceus contenus dans b deasigme panic ont dgalement & présentés par
Sime (103}, Son papport démontee, 3 Paide d'un vérable modéle monéraire dynamique, que la capaci
del'aurencd mondtaire darteindre som objectil dinflagon dipendl de ucapaciné badgéuaire combinds {cesr-
d-dfine la capacied inter-remporelle d'exiraction des rovourees) de Iz Banqgue conrrale or des administrarions
publiques,

A, Vinilépendance opérationnelle repose parfois sur b cradition e Peage plutie que sor une hase lgale ou
constitutonnelle, Le Federa] Reerve Board (consci] o administrmtion die I Rdseree Fédérale a éré onéd par
let ‘.nngri's. Son Lnd-:'pcnd:m-:c ﬁpftﬂ.li.q:u:u'u:‘]il: n'est Fomnclée nd sar L stataree fe [ droie éorin), nisur la commas
Liwer [drode contumier), mats bien sur la trdinon o I'wsage, Lindépendance apératonnelle de la Bangue
d"Anypgleteree sappaie s |z Loi portane réglementation de la Bangue d"Angletere o cole de b Basgue do
[apon ser la Laoi relagive 3 la Bangue du Japon. L'ndépendance opérationnelle de la BCE e i solidement
ancrés dans le Trawe de Maasorichr e sera inscrice dans la nouvelle constitution de UL

3. Les objectils ulimes de la BCE, avane toue et preositairement la stabilind des prix, sont imposcs dans e
Traiee, L objectt officiel supane immédiarement ou Pobjecnf opérationnel, & savoir moins de 2 % mais
proche de 2 % dinfladon par an sur lindice HECE, o déerming par b BCE dlc-méme,

fr, La BOTE diseribue ses héndlioes & ses actionmuires, es Bancues cenerales nationales, Les Bancues cenerales
narinales distribuene & lewr cour leurs bénéfices aux ministires des Finanees respecrits,
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7 ¥air Duckenfield (19999 pour un compre rendu intéressant de cette tentarive de main hase.
£, Pour simplificr, toure La base monéraire est teainde comme fant non productive d intéréts.

A, Paur sinnplifict, jo ne considire i que les obligations & brive échfance. Tes genéralisanons vers des
debrfances pho ongues. la detre lide & Uindice o La derme libellée 2n devise son simple. Dians de nombeeus
paps e iransition e pays en dévelappemen, Ta Bangue centrale dénene dgalement des tirees de cnfance du
sectenr privie parmi ses éléments dactif ainsi que des ehligarions son monéaines, productives §'ineérés
parmi ges déments de pasaf,

I 0 st & nover que la proposiion familiere, sslon laguells la vanacion de [ base monéaine e égale i

Pexpansion du crédic intérieur plus [a valeur de la vananon du stock de eéserves de change, est correeie s

et seulement < la banque cenirale ne réalise avcun béndfice aprds frapdrs, Cest-dedine sioses héndlices avan
"

; . ‘L : ;
s, £ -}'1—! v B j_=l H, sont payds en tang qu'inepéds an Trésor ou an minisiére des Finanee, ©
D B

AM = A G EAR E T=g e Fp Lo f

: P " " f
1L Pour simplifier, Phypothise de pali{{‘ des wanx dintéréc non couverte e considérde valide, Cest-

i T
dedire, T30 =01+ "J:"j.-"
-1

1210 en est de méme pensr le eritire dendetement b ot ftre respecté par les membres candidars 3
FUEM. La detse pubilique brure doir étre en-dessous du seuil de 60 % du TB annuel.

13, Le profit de U'émision monétaire, A, e Tes indrées doonomisés orice & la capacitt & émerrre une
maonnaie de base non productive d'incérées, @M, sone relics comme suii -

!imT “i-Ill I'i - 'ﬂ"'”.-" |j|:.n_ ._.il-[ %);wl ) Iin1__r_'_ﬁ {__J ]"w.\.-_M. )

+'5 P S i | T

La valeur acrualisée du seignewnage présent or fumr est égale & la valewr acoualisde des futurs paicments
dinedrdes Sconomisds, |_r]u.-. lndifférenee entre L valenre actualisée dustock final de maonnaie de base ot bestock
cougant de monmie de base. Au cours de tonte péricde donnée, copendans, lavaleur du seigneuriage et des
ineérees doanomists peovent sensiblement différer une de autre.

14, Source & Meneisry anad Fisarncied Stesiseees, aveil 2003 o OMNS, Les chiffres du stock mondtaire ne sont

pras des donndes corripdes des viniations sasennires.

15. Aux Eras-Unis, ce qu'qm ap]!u.‘!l.c les (55 mmotes [ebsligations fcderales), dmiscs par be [M¥parrement du
Tirésor fiu.jl.l.i\.':l.:ll:nl A ministdee des Finances) |Jr.|1||:i:\. le f.u-g.m!' Tenader Act [Lod relarive i la monnase I{-l_l;alg":l
de 1862, représentent une partie du stock mondraire américain,. Tour comime les obligntions de b Bésere
Féxdérale (aurorisées par la Federal Reserve Act de 1913), |ls’.1giL-.i|: LICEES 0 POTLEuE o remmbonarsalles e
non productits dintérées et constituent la monnaie Iégale, Elles Sraient dmises jusgu’au 21 janvier 1971
Celles qui restent en circulanen sont les obligations do gouwvernement américain.
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