
L'histoire du capitalisme industriel met en évidence la formation et la
dissolution d'espaces conjoncturels rassemblant un ensemble de pays aux
cycles fortement corrélés. A cet égard, le renforcement, depuis une quin-
zaine d'années, d'un espace conjoncturel européen est relevé par une série
d'études récentes.  L’étude précise de la corrélation des cycles français et
allemand et de ses modalités, sur les trois dernières décennies, montre
cependant qu’il ne s’agit pas d’un phénomène entièrement neuf. Les
cycles de la France et de l’Allemagne sont fortement synchronisés, depuis
déjà assez longtemps, parce qu’ils répondent à des impulsions communes
de demande interne et externe. C’est cependant la corrélation des
demandes internes privées, et non celle des demandes publiques, qui a
contribué, jusqu’au début des années quatre-vingt-dix, à cette synchroni-
sation. En ce sens, la convergence budgétaire européenne en cours consti-
tue un changement sensible, si elle doit engendrer une mise en phase
durable des impulsions publiques.

La relation entre le cycle européen et le cycle américain est de nature
duale. Elle fait jouer les effets d’entraînement exercés par l’économie
américaine mais aussi des effets d’éviction. Ceux-ci passent par la com-
pétition entre les exportations américaines et européennes et par l’impact
des asymétries financières sur les demandes privées de chacune des deux
zones. Ces effets d’éviction sont à la source des déphasages cycliques fré-
quents entre les Etats-Unis et l’Europe.

Cette caractérisation comparée des cycles américain et européen sur
longue période amène à relever l’ambivalence de la désynchronisation
persistante et croissante des mouvements conjoncturels de ces deux zones
depuis une quinzaine d’années. L’espace européen gagne en consistance
et, en son sein, les facteurs d’homogénéisation des conjonctures, qu’il
s’agisse de la densité des interdépendances commerciales ou de la conver-
gence des politiques économiques, l’emporte rapidement sur les forces de
différenciation, qui sont notamment passées par les mouvements de chan-
ge durant ces dernières années. En même temps, cette régionalisation de
la conjoncture européenne ne signifie pas une indépendance accrue vis-à-
vis des influences monétaires et financières en provenance des Etats-Unis.
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L’Europe subit l’impact persistant et négatif des modalités, notamment
des mouvements de change et d’intérêt, grâce auxquelles les Etats-Unis
assurent la régulation conjoncturelle de leur croissance. Ce double aspect
incite à s’interroger sur les conditions d’émergence d’une véritable régu-
lation conjoncturelle à l’échelle européenne, qui facilite l’accès collectif
des pays européens à leur sentier de croissance potentielle.

L'histoire du capitalisme industriel met en évidence la formation et la
dissolution d'espaces conjoncturels rassemblant un ensemble de pays aux
cycles fortement corrélés (Vidal, 1989). Le Royaume-Uni a été le pivot
d'un tel espace au XIXe siècle. Sa régulation était singulièrement com-
plexe puisqu’elle combinait la synchronisation des cycles courants de
l’activité, des prix et du commerce (du type Juglar) avec la désynchroni-
sation, entre métropoles et pays neufs, des cycles d’accumulation (de type
Kuznets), au rythme plus lent. La synchronisation conjoncturelle était par-
ticulièrement prononcée, durant le régime d’étalon-or, entre le Royaume-
Uni et les autres pays européens, en premier lieu la France (Morgenstern,
1959). Avant la première guerre mondiale, un espace continental centré
sur l'Allemagne s’affirme plus nettement. Entre les deux guerres, les fluc-
tuations des Etats-Unis et celles de pays neufs ou périphériques se rap-
prochent, mais l’instabilité de l’économie américaine, notamment d’origi-
ne financière, ne fait guère de cet espace flou un havre de calme conjonc-
turel : les mouvements de capitaux amplifient les répercussions des fluc-
tuations nord-américaines, en particulier lorsque les faillites bancaires
poussent à des rapatriements de capitaux. Pendant ce temps, l’espace
conjoncturel européen se défait, même si, pris ensemble, les pays euro-
péens deviennent plus sensibles aux à-coups américains.

Des conditions préalables (la proximité géographique, l'homogénéité
des niveaux de développement, la réciprocité des dépendances) favorisent
la formation de tels espaces mais elles ne sont pas toujours nécessaires, ni
suffisantes, au vu de la diversité des expériences historiques. L'existence
d'institutions et d'opérateurs transnationaux solidarisant différents pays
joue son rôle. A cet égard, le renforcement, depuis une quinzaine d'années,
d'un espace conjoncturel européen est relevé par une série d'études
récentes. 

Mis à part les cas particuliers de petits pays (d’un côté, la Grèce, han-
dicapée par une difficile adaptation structurelle ; de l’autre, l’Irlande,
plate-forme pour les investissements étrangers), les pays de l'Union euro-
péenne se caractérisent par des performances voisines de productivité glo-
bale des facteurs et de croissance potentielle (graphique 1). Cette commu-
nauté se retrouve pour la croissance effective, comme le montrent par
exemple les calculs de cointégration menés par Reichlin (1989) sur le qua-
tuor composé de la France, de l’Allemagne, de l’Italie et du Royaume-Uni.
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Partageant une tendance commune à long terme pour les variables
représentatives de l’activité agrégée, les pays européens manifestent éga-
lement de fortes solidarités conjoncturelles pour ces mêmes variables. Des
études aux méthodologies diverses, couvrant généralement la période
allant des années soixante aux années quatre-vingt-dix, accréditent l'exis-
tence d'un « noyau dur » européen, au sein duquel la corrélation réci-
proque des fluctuations des PIB et des demandes intérieures est significa-
tive, forte et synchrone 1. Il est principalement composé de l’Allemagne,
de la France et du Benelux, mais peuvent  s’y adjoindre des pays du Nord
et du Sud de l'Europe (Royaume-Uni mis à part le plus souvent). Selon
Bouthevillain (1995, 1996), la synchronisation des cycles européens est
particulièrement marquée lors des points de retournement des cycles
majeurs, alors que les fluctuations intermédiaires semblent être plus spé-
cifiques à chaque pays. Cette solidarité conjoncturelle, présente dès les
années soixante, s’est affirmée depuis la fin des années soixante-dix, en
même temps que les fluctuations de ce noyau dur s'éloignaient de celles
des pays anglo-saxons (Etats-Unis et Royaume-Uni tout particulière-
ment). Artis et Zhang (1995), qui examinent les fluctuations industrielles
au mois le mois, attribuent cette évolution à la mise en place du SME,
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1. La croissance potentielle du PIB des pays de l’OCDE
et son intensité (1986-1993)

Intensité (en %)

Croissance potentielle (% annuel moyen)

Légende : l'intensité de la croissance potentielle est le rapport des gains de productivité glo-
bale des facteurs au taux de cette croissance. Elle exprime la part prise par le progrès tech-
nique dans la croissance potentielle.

Source : OCDE, calculs OFCE.
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1. Voir les études suivantes : Bayoumi et Eichengreen (1992),  Brander et Neusser
(1992), Artis et Zhang (1995), Bouthevillain (1995, 1996), Christodoulakis et alii (1995),
Economic Commission for Europe (ECE), United Nations (1995), Rubin et Thygesen (1996).



intervenue en 1979, qui aurait constitué une véritable rupture. Il reste qu’il
est difficile de distinguer analytiquement l’impact de ce changement de
l’effet d’autres événements, comme le choc pétrolier de 1979-80 ou la
réorientation monétariste des politiques économiques. Au demeurant, le
calcul d’indices de synchronisation des cycles (Fayolle et Micolet, 1997)
montre que la synchronisation intra-européenne était retombée à un
niveau faible au milieu des années quatre-vingt.

Ces études confirment aussi l'existence d'un « cycle anglo-saxon », dis-
tinct du précédent « cycle européen » et fondé sur la forte corrélation syn-
chrone des fluctuations des Etats-Unis, du Canada et du Royaume-Uni. La
position cyclique du Japon serait, quant à elle, intermédiaire entre les deux
groupes européen et anglo-saxon. Il apparaît même que, sur les quinze
dernières années, le cycle japonais deviendrait associé au cycle européen
plutôt qu’au cycle anglo-saxon. La position des pays nordiques et médi-
terranéens est plus délicate à apprécier. L'étude des pays nordiques menée
en termes de cycles classiques par Bergman et alii (1992) sur plus d'un
siècle (1870-1988) conduit à la caractérisation d'une forte composante
commune entre les fluctuations de la Finlande, de la Norvège et de la
Suède. Les fluctuations de ce trio seraient également corrélées de façon
remarquable avec celles de l'Allemagne. L’étude de la Commission
Economique de l’ONU pour l’Europe (ECE, 1995) considère que les fluc-
tuations de la Finlande et de la Suède sont fortement corrélées avec celles
du Royaume-Uni. Au contraire de l’étude de Bayoumi et Eichengreen
(1992), celles de Bouthevillain (1995, 1996) et de Rubin et Thygesen
(1996) donnent cependant à penser que le noyau dur européen et sa péri-
phérie nordique et méditerranéenne entrent de plus en plus en résonance
conjoncturelle et que le caractère commun de leurs fluctuations se renfor-
ce. Les forces de différenciation des conjonctures européennes ne man-
quent pas, mais les effets d’entraînement au sein d’un espace très intégré
semblent imposer leur loi.

Corrélations privées et publiques entre les cycles
américain, allemand et français

Afin de caractériser précisément la nature des corrélations entre les
cycles nationaux, on se concentrera sur le trio constitué des Etats-Unis, de
l’Allemagne et de la France : chaque corrélation bilatérale révèle des
interactions spécifiques, qui différencient le couple franco-allemand de la
relation euro-américaine. La corrélation des cycles des PIB nationaux peut
être décomposée de manière simple en différentes contributions, qui cor-
respondent aux corrélations spécifiques des différents postes de demande
(demandes intérieures privées et publiques, exportations nettes), compte
tenu de leur volatilité (encadré 1).  
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1. Une décomposition comptable de la corrélation
entre les cycles nationaux

En utilisant une décomposition comptable simple du PIB, la corrélation
entre les cycles des PIB nationaux peut aussi être décomposée selon la
même logique. Considérons deux pays i et j, la décomposition de leurs PIB
respectifs en un jeu de n sous-agrégats Ak, ainsi que la séparation de chaque
PIB national en sa tendance de long terme T et le cycle C :

où Aki présente le sous-agrégat k du PIB du pays i.

La contribution Ak / T de chaque agrégat k au cycle du PIB peut être
notée Ck :

Le cœfficient de corrélation ρ entre les cycles nationaux C est décom-
posable comme suit (en notant σ l’écart-type d’une variable et cov la cova-
riance entre deux variables) :

soit :

Dans cette dernière formule, la corrélation entre les cycles des PIB est
décomposée comme la somme pondérée des corrélations afférentes à
chaque couple possible d’agrégats nationaux. Chacune de ces corrélations
est pondérée par le produit des volatilités relatives (c’est-à-dire rapportée à
la volatilité du cycle du PIB) des deux agrégats concernés. Un couple
d’agrégats contribue fortement à la corrélation des cycles nationaux si la
corrélation de leurs contributions respectives à ces cycles est elle-même
forte et si ces agrégats font preuve tous deux d’une forte volatilité cyclique. 

Cette décomposition de la corrélation des cycles nationaux peut être
calculée pour la corrélation instantanée mais aussi pour différents déca-
lages temporels. On peut par exemple calculer la corrélation entre les
cycles nationaux et sa décomposition en contributions partielles pour une
avance du pays i sur le pays j de d périodes, en appliquant les calculs aux
séries d’agrégats       et           On dispose alors de la gamme complète des
corrélations croisées et de leur décomposition entre les deux cycles nationaux.
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Ces calculs ont été effectués pour les corrélations bilatérales des Etats-
Unis, de l’Allemagne occidentale et de la France, à partir des PIB annuels
sur la période 1968-1994 et de leur décomposition en une liste réduite
d’agrégats 2 :

— d’abord en distinguant simplement les exportations nettes XN
(exportations moins importations) et la demande intérieure DI :

PIB = XN + DI

— puis en distinguant la demande privée DIPR et la demande publique
DIPU (consommation et investissement des administrations publiques) au
sein de la demande intérieure :

PIB = XN + DIPR + DIPU

Aussi simples soient-elles, ces décompositions conduisent rapidement
à une quantité d’information élevée, puisque la décomposition de chaque
PIB en trois agrégats donnera neuf contributions partielles à la corrélation
bilatérale. Dans un premier temps, il serait excessif de pousser plus loin
les calculs.

La synchronisation franco-allemande est d’abord privée...
jusqu'à Maastricht

Plus simple à caractériser, le couple franco-allemand est examiné en
premier. Le tableau 1 présente la corrélation croisée des cycles franco-
allemands, sur les périodes 1960-94 (sur laquelle les séries de PIB sont
disponibles), 1968-94 (la décomposition en sous-agrégats n’étant dispo-
nible que sur cette sous-période) et 1960-82, car cette période exclut l’en-
semble du dernier cycle conjoncturel majeur qui présente d’importantes
particularités (et dont le démarrage n’est pas facile à dater pour l’ensemble
de l’Europe).

La forme de la corrélation franco-allemande est limpide sur la période
1960-82. Elle est maximale pour un décalage nul, ce qui témoigne, dans
la périodicité annuelle, de la forte synchronisation franco-allemande, qui
n’est donc pas un trait nouveau. La dissymétrie modérée de la corrélation
croisée indique néanmoins une certaine avance du déroulement du cycle
allemand, dont les profils s’infléchissent plus rapidement dès lors qu’un
retournement est engagé (graphique 2). L’allongement de la période jus-
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2. La base de données annuelles utilisée provient des Perspectives économiques de
l'OCDE, édition de Décembre 1994. Les variables considérées, à prix constants, sont: le
PIB ; les exportations et importations de biens et de services ;  l’investissement et la consom-
mation des administrations publiques. Dans le cas des Etats-Unis, le poste « Consommation
des administrations publiques » comprend l’investissement de ces mêmes administrations.
Enfin, c’est la seule Allemagne occidentale qui est considérée, ce qui ne permet pas d’aller
au-delà de 1994 pour la décomposition retenue. Les tendances des PIB nationaux ont été esti-
mées par la méthode de Hodrick-Prescott (avec le paramètre lambda pris égal à 100).



qu’en 1994 (qu’elle commence en 1960 ou 1968 est indifférent) amende,
sans la modifier substantiellement, la corrélation franco-allemande. La
synchronisation reste élevée mais la dissymétrie s’inverse et l’avance tend
à se porter du côté français : le choc de l’unification a retardé le retourne-
ment du dernier cycle conjoncturel germanique (même en se bornant à la
seule Allemagne occidentale) et, induit, statistiquement, une déformation
rétrospective de ce cycle, dont le creux initial apparaît d’autant plus mar-
qué 3. Ces remarques confortent une impression enregistrée à l’examen des
indices de synchronisation cyclique, qui font apparaître une dégradation
de la synchronisation européenne au cours des années 1982 à 1986,
lorsque la reprise avait bien du mal à s’affirmer dans l’ensemble de
l’Europe (Fayolle et Micolet, 1997). Si la force de la synchronisation fran-
co-allemande est au cœur de la dynamique européenne, elle date plus du
Traité de Rome que de celui de Maastricht. Les chocs des années quatre-
vingt ont pu l’altérer et la  synchronisation élevée des années quatre-vingt-
dix, après l’unification allemande et Maastricht, est plus un retour qu’une
rupture, sauf à saisir ses traits spécifiquement nouveaux.

Les deux tableaux suivants (2 et 3) détaillent la décomposition de la
corrélation maximale, c’est-à-dire pour le décalage nul, selon que la
demande intérieure est prise globalement ou divisée en demande privée et
demande publique, sur la période 1968-94.

Un tel tableau doit être lu avec toute la prudence nécessaire pour évi-
ter les contresens : le signe et la valeur de la contribution d’une corréla-
tion partielle ne peuvent s’interpréter indépendamment des autres. Dans le
cas franco-allemand, c’est la corrélation des demandes intérieures natio-
nales et, secondairement, celle des exportations nettes de chaque pays qui
contribuent positivement à la corrélation des PIB : les cycles des deux

Réalité et déboires de l’espace conjoncturel européen 11

Coefficient de corrélation entre les cycles des PIB allemand (en l’année t)
et français (en l’année t+d,  d positif désignant une avance du cycle allemand)

Sources : OCDE, calculs OFCE.

1. Corrélation des cycles allemand et français

3. Ce point est également relevé par Bouthevillain (1996), à partir d’une analyse cos-
pectrale des cycles allemand et français.

d = – 4 d = –  3 d = – 2 d = –1 d = 0 d = 1 d = 2 d = 3 d = 4

 1960-82 – 0,36 – 0,27 – 0,11 0,27 0 , 7 9 0,53 – 0,03 – 0,21 – 0,21

 1960-94 – 0,27    0,02 0,32 0,55 0 , 7 3 0,38 – 0,10 – 0,26 – 0,26

 1968-94 – 0,26 0,05 0,32 0,56 0 , 7 6 0,34 – 0,09 – 0,22 – 0,24



pays sont synchronisés parce qu’ils répondent à des impulsions communes
de demande interne ou externe. La corrélation des exportations nettes de
chaque pays avec la demande intérieure de l’autre est négative, mais ceci
ne doit pas faire contresens ! La demande intérieure de l’un entraine évi-
demment les exportations de l’autre mais, parce que les deux pays sont le
plus souvent synchronisés, leurs exportations nettes (exportations moins
importations) affichent en commun un comportement contracyclique, les
importations étant davantage tirées que les exportations par l’expansion
conjointe des demandes intérieures.

La décomposition des demandes intérieures en demandes privée et
publique fait apparaître des précisions intéressantes (tableau 3) : c’est la
corrélation des demandes internes privées, et non celle des demandes
publiques, franchement négative, qui contribue positivement à la corréla-
tion des PIB. Cela ne signifie pas que les demandes publiques n’ont pas
d’influence sur l’autre pays : la demande publique française est positive-
ment corrélée avec les exportations nettes de l’Allemagne et la demande
publique allemande l’est avec la demande privée française. Mais les
impulsions publiques sont largement désynchronisées sur la période étu-
diée. Cette désynchronisation globale recouvre des épisodes différents et
ne préjuge pas de la période récente, sachant que seule l’Allemagne occi-
dentale est ici prise en compte. Mais la convergence budgétaire organisée
par Maastricht représente un changement profond, si elle doit engendrer
une synchronisation durable des impulsions publiques.
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Cycle allemand Exportations nettes Demande intérieure
allemandes allemande

Cycle français ρ = 0,76 ρ = – 0,32 ρ = 0,68

Exportations nettes ρ = – 0,38 ρ = 0,45 ρ = – 0,52
françaises contribution = 0,38 contribution = – 0,73

Demande intérieure ρ = 0,66 ρ = – 0,43 ρ = 0,68
française contribution = – 0,68 contribution = 1,79

Lecture du tableau : Les cycles allemand et français désignent la composante cyclique des
PIB respectifs ; les postes  exportations nettes et demande intérieure désignent les contribu-
tions de ces composantes de la demande aux cycles, c’est-à-dire leur rapport à la tendance
du PIB. Les cœfficients ρ indiquent les cœfficients de corrélation entre ces variables prises
deux à deux. Les contributions indiquent la contribution de la corrélation entre deux postes
de demande à la corrélation globale des cycles : le lecteur peut vérifier que celle-ci (coin
supérieur gauche) est égal à la somme des quatre contributions de la partie inférieure droite
du tableau.

Sources : OCDE, calculs OFCE.

2. Décomposition de la corrélation des cycles français et allemand entre
les exportations nettes et la demande intérieure (1968-1994)
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Cycle Exportations Demande Demande
allemand nettes intérieure intérieure

allemandes privée publique 
allemande allemande

Cycle français ρ = 0,76 ρ = – 0,32 ρ = 0,73 ρ = 0,17

Exportations nettes ρ = – 0,38 ρ = 0,45 ρ = – 0,46 ρ = – 0,33
françaises contribution = contribution = contribution =

0,38 – 0,53 – 0,20

Demande intérieure ρ = 0,63 ρ = – 0,56 ρ = 0,67 ρ = 0,45
privée française contribution = contribution = contribution =

– 0,93 1,53 0,52

Demande intérieure ρ = – 0,04 ρ = 0,71 ρ = – 0,10 ρ = – 0,87
publique française contribution = contribution = contribution =

0,25 – 0,05 – 0,21

Sources : OCDE, calculs OFCE.

3. Décomposition de la corrélation des cycles français et allemand entre
les exportations nettes et les demandes intérieures privée et publique

(1968-1994)

2. Cycles des PIB : Etats-Unis, Ex-RFA, France 

Ecart annuel à la tendance, en %

Etats-Unis

France

Ex-RFA

1960   1963   1966   1969   1972   1975   1978   1981   1984    1987   1990   1993

5

2,5

0

-2,5

-5

Source : OCDE, calculs OFCE.



La dualité de la relation euro-américaine : entraînement et
éviction

La corrélation croisée entre le cyce américain, d’une part, et les cycles
français et allemand, d’autre part, est singulièrement plus complexe et
évolutive (tableaux 4 et 5). Elle admet généralement deux pics de valeur
absolue assez proche mais de signe contraire. Le premier correspond à une
corrélation positive et à une avance américaine d’une année ; le second, à
une corrélation négative et à un « retard » américain, de l’ordre de deux à
trois ans. Cette dualité s’accentue au fur et à mesure que l’on fait glisser
la période d’observation en direction de la plage la plus contemporaine.
Entre 1960 et 1982, le cycle américain est globalement modérément syn-
chronisé avec les cycles français et allemand, grâce en fait aux chocs
pétroliers, alors que les contre-exemples dominent plutôt auparavant : la
récession allemande de 1966-67, qui contamine la France, est inconnue
aux Etats-Unis, et l’Europe ne ressent guère l’impact de la récession amé-
ricaine de 1970-71 (graphique 2). L’inclusion des années postérieures à
1982 renforce d’un côté l’idée habituelle d’une avance modérée du cycle
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d = –4 d = – 3 d = –2 d = –1 d = 0 d = 1 d = 2 d = 3 d = 4

1960-82 – 0,11 – 0,23 – 0,27 – 0,03 0,40 0,07 – 0,19 – 0,20 0,03

1960-94 – 0,18 – 0,29 – 0,35 – 0,19 0,16 0,19 0,15 0,14 0,18

1968-94 – 0,27 – 0,41 – 0,39 – 0,21 0,20 0,35 0,27 0,17 0,12

4. Corrélation des cycles américain et allemand

Cœfficient de corrélation entre les cycles des PIB américain (en l’année t) et
allemand (en l’année t+d,  d positif désignant une avance du cycle américain)

Sources : OCDE, calculs OFCE.

d = –4 d = – 3 d = –2 d = –1 d = 0 d = 1 d = 2 d = 3 d = 4

1960-82 – 0,12 – 0,25 – 0,23 – 0,07 0,24 0,13 – 0,22 – 0,21 0,13

1960-94 – 0,25 – 0,40 – 0,36 – 0,19 0,21 0,40 0,30 0,20 0,20

1968-94 – 0,29 – 0,46 – 0,41 – 0,22 0,23 0,51 0,40 0,22 0,13

5. Corrélation des cycles américain et français

Cœfficient de corrélation entre les cycles des PIB américain (en l’année t) et
français (en l’année t+d,  d positif désignant une avance du cycle américain)

Sources : OCDE, calculs OFCE.



américain sur le cycle européen (une corrélation positive, quoique limitée,
pour les décalages associés à une avance américaine, avec un pic pour une
avance d’un an). Elle renforce de l’autre la présence d’une corrélation
négative pour un « retard » américain de deux à trois ans. Le terme de
« retard » ne doit pas faire contresens. Il n’est que la traduction statistique
de la désynchronisation partielle observée à partir de 1983 entre l’Europe
et les Etats-Unis : la composante négative de la corrélation croisée rap-
proche le sommet américain de 1988-89 du creux européen de 1985-87, le
creux américain de 1991-92 du sommet européen de 1990-91... .   

La dualité de la corrélation entre Etats-Unis et Europe suggère une
dualité des interactions conjoncturelles elles-mêmes : aux effets d’entrai-
nement du cycle américain sur le cycle européen (via les échanges de mar-
chandises et le multiplicateur du commerce) se combineraient des effets
de transmission inverse, plus difficiles à qualifier, mais qui font probable-
ment intervenir les déterminants monétaires et financiers.

Qu’apprend à cet égard la décomposition de la corrélation croisée par
postes de demande ? Cette décomposition, sur la période 1968-94, peut
être établie pour les deux pics, positif et négatif, de la corrélation entre les
cycles américain et allemand 4. 

La corrélation positive associée à l’avance américaine de l’ordre d’un
an repose principalement sur la corrélation positive des demandes inté-
rieures américaine et allemande (tableaux 6 et 7). La décomposition de
celles-ci précise les principales relations : la demande privée allemande
est positivement corrélée à la demande publique américaine ; les exporta-
tions nettes allemandes à la demande privée américaine. On peut y voir
l’effet d’entrainement commercial joué par l’expansion (ou la récession)
américaine et la sensibilité de cet effet à la politique budgétaire suivi
outre-atlantique, ce qui n’est que retrouver le fort impact mondial du mul-
tiplicateur américain de dépenses publiques (Equipe MIMOSA, 1996). 

Dans le cas de la corrélation négative, associé à un décalage de trois
ans, entre les cycle américain et allemand, ce sont la corrélation des expor-
tations nettes nationales et celle des demandes privées nationales, toutes
deux également négatives, qui y contribuent principalement (tableaux 8
et 9). La désynchronisation passe par des « effets d’éviction » réciproques
qui transitent par les exportations, dont les parts de marché peuvent être
l’enjeu de conflits, et par les demandes privées, qui peuvent enregistrer
l’impact des asymétries financières. Que les exportations nettes de chacun
des deux pays soient positivement corrélées, pour ce décalage de trois ans,
à  la demande intérieure privée de l’autre doit être correctement interpré-
té : le pays qui est en situation déprimée tandis que l’autre est en expan-
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4. L’étude de la corrélation entre les cycles américain et français donnant des résultats
analogues, l’examen est  concentré sur le couple germano-américain.
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Cycle allemand Exportations Demande Demande 
nettes intérieure intérieure 

allemandes privée publique
allemande allemande

Cycle américain ρ = 0,35 ρ = – 0,13 ρ = 0,28 ρ = 0,17

Exportations nettes ρ = 0,15 ρ = – 0,21 ρ = 0,13 ρ = 0,27
américaines contribution = contribution = contribution =

– 0,12 0,10 0,10

Demande intérieure ρ = 0,03 ρ = 0,31 ρ = –0,08 ρ = – 0,24
privée américaine contribution = contribution = contribution =

0,41 – 0,15 – 0,22

Demande intérieure ρ = 0,26 ρ = – 0,51 ρ = 0,36 ρ = 0,41
publique américaine contribution = contribution = contribution =

– 0,42 0,41 0,24

Sources : OCDE, calculs OFCE.

7. Décomposition de la corrélation des cycles allemand et américain
entre les exportations nettes et les demandes intérieures privée et

publique (pour une avance américaine d’une année)

Cycle allemand Exportations nettes Demande intérieure
allemandes allemande

Cycle américain ρ = 0,35 ρ = – 0,13 ρ = 0,30

Exportations nettes ρ = – 0,15 ρ = –0,21 ρ = 0,22
américaines contribution = – 0,12 contribution = 0,20

Demande intérieure ρ = 0,21 ρ = –0,01 ρ = 0,14
américaine contribution = – 0,01 contribution = 0,28

6. Décomposition de la corrélation des cycles allemand et américain 
entre les exportations nettes et la demande intérieure 

(pour une avance américaine d’une année)

Sources : OCDE, calculs OFCE.
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sion voit ses exportations nettes, même si elles se portent moins bien que
celles du partenaire, jouer leur habituel rôle contracyclique de stabilisa-
tion : il importe peu et il dispose de capacités pour exporter, en particulier
en direction de l’autre pays.  

Cycle allemand Exportations nettes Demande intérieure
allemandes allemande

Cycle américain ρ = – 0,41 ρ = 0,25 ρ = – 0,41

Exportations nettes ρ = 0,33 ρ = – 0,52 ρ = 0,53
américaines contribution = – 0,28 contribution = 0,47

Demande intérieure ρ = – 0,46 ρ = 0,42 ρ = – 0,55
américaine contribution = 0,51 contribution = – 1,11

8. Décomposition de la corrélation des cycles allemand et américain
entre les exportations nettes et la demande intérieure

(pour un décalage de trois ans)

Sources : OCDE, calculs OFCE.

Cycle Exportations Demande Demande
allemand nettes intérieure intérieure

allemandes privée publique
allemande allemande

Cycle américain ρ = – 0,41 ρ = 0,25 ρ = – 0,47 ρ = – 0,04

Exportations nettes ρ = 0,33 ρ = – 0,52 ρ = 0,50 ρ = 0,28
américaines contribution = contribution = contribution =

– 0,28 0,37 0,10

Demande intérieure ρ = – 0,32 ρ = 0,40 ρ = – 0,46 ρ = – 0,16
privée américaine contribution = contribution = contribution =

0,53 – 0,84 – 0,15

Demande intérieure ρ = – 0,16 ρ = – 0,03 ρ = – 0,12 ρ = 0,03
publique américaine contribution = contribution = contribution =

– 0,02 – 0,14 0,02

Sources : OCDE, calculs OFCE.

9. Décomposition de la corrélation des cycles allemand et américain
entre les exportations nettes et les demandes intérieures privée et

publique (pour un décalage de trois ans)



Interprétation de la synchronisation européenne
Les calculs précédents, couvrant les années soixante à aujourd’hui,

suggèrent certaines permanences dans la nature des relations entre les
cycles allemand et français d’une part, européen et américain d’autre part.
La synchronisation franco-allemande ne date pas d’aujourd’hui, mais, jus-
qu’au début des années quatre-vingt-dix, elle est passée prioritairement
par le synchronisme des demandes privées. La relation de l’Europe avec
le cycle américain mobilise à la fois des effets d’entraînement et d’évic-
tion, dont la pondération est affaire de circonstances, notamment sur le
front des changes. C’est en regard de ces permanences qu’on peut s’inter-
roger sur les traits nouveaux de la synchronisation européenne, depuis le
début des années quatre-vingt-dix, dans un contexte qui combine la glo-
balisation accentuée de l’économie mondiale et la mise en œuvre du trai-
té de Maastricht. La consistance plus affermie de l’espace conjoncturel
européen est devenue un fait d'évidence, dont l'interprétation correcte ne
va cependant pas de soi dès lors qu'on le replace dans une vision plus vaste
des régulations — ou désordres — internationaux.

La relation entre les conjonctures des pôles de la triade (Etats-Unis —
Europe — Japon) est passée, depuis les années soixante-dix, d'une syn-
chronisation prononcée au moment des chocs pétroliers à une désynchro-
nisation persistante dans les années récentes. Cette désynchronisation
interzonale est d'autant plus frappante que les croissances tendancielles
des zones concernées convergent au sein d'une fourchette étroite (2 à 3 %
l'an) : la médiocre croissance de l'OCDE est devenue plus difficile à par-
tager. A regarder, sur les vingt-cinq dernières années, les cycles comparés
des Etats-Unis, du Japon et de l'Allemagne (graphique 3), on perçoit une
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3. Cycles des Etats-Unis, du Japon et de l’Allemagne
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« déformation spectrale » apparente et progressive de la corrélation entre
les trois cycles nationaux. Parfaite avec la récession associée au premier
choc pétrolier, la synchronisation se distend progressivement et fait place,
à la fin des années quatre-vingt, à une franche désynchronisation, dont les
figures successives ne sont pas épuisées : le Japon et l'Allemagne, asso-
ciés dans le boom jusqu'en 1990-1991, entrent ensuite en récession, mais
le Japon manifeste, en 1994-1995, une inertie à la reprise bien plus mar-
quée. Il est vrai qu’à la fin 1995 l’Allemagne est à son tour menacée par
l’enlisement dépressif et que le Japon semble enfin éprouver une reprise
plus consistante. Il reste qu’au milieu de la présente décennie, les trois
pôles économiques dominants se caractérisent par des positions conjonc-
turelles distinctes. Deux voies d'interprétation de cette déformation, qui ne
sont au demeurant pas exclusives, sont envisageables :

— La globalisation de l'économie internationale interfère, en fait, avec
sa régionalisation, qui s'inscrit dans les régulations conjoncturelles.
L’espace international reste multipolaire et imparfaitement intégré.
L'autonomisation apparente de la conjoncture européenne participe de ce
mouvement plus général et fait jouer les ressorts du système monétaire
européen, du marché unique et de la convergence des politiques écono-
miques. La mise en œuvre plus récente des critères de convergence bud-
gétaire représente une nouvelle étape, marquante, dans cette autonomisa-
tion. C'est néanmoins une autonomie qui est loin d'être pleinement maîtri-
sée et coopérative. L'Allemagne exerce sur ses partenaires des effets de
transmission inverse (par exemple, une expansion allemande dont l'impact
est partiellement restrictif sur ceux-ci, via les tensions qu'elle engendre sur
les taux d'intérêt). De tels effets sont cependant dominés par le poids des
interdépendances commerciales, considérablement renforcées par le mar-
ché commun puis unique. Ni ces effets, ni les réactions nationales, par la
voie de dépréciations monétaires comme en 1992-93, ne suffisent à diffé-
rencier durablement, au-delà de quelques mois, les conjonctures natio-
nales (cf. Rubin et Thygesen, 1996). Les effets de transmission inverse ne
disparaissent pas pour autant mais se manifestent sous la forme d'une
externalité, favorable ou défavorable à la croissance selon les moments,
dans l'ensemble de l'Union européenne. La reconnaissance d’une commu-
nauté d’intérêts conjoncturels n’est de fait pas acquise au sein de l’Union,
alors qu’elle va bien au-delà du seul noyau dur. L’analyse, et plus encore,
les choix politiques en restent distants. 

Ainsi, en 1995-96, l'Allemagne subit l'effet en retour de la généralisa-
tion, au sein de l'Europe, de politiques économiques à dominante restric-
tive, sous la contrainte de la priorité à la convergence. C'est un des fac-
teurs qui expliquent l'interruption de la reprise qu'elle a enregistrée en
1994. L'économie maîtresse des disciplines européennes souffre de l'adap-
tation de ses partenaires à ces disciplines. L'adaptation a pris des modali-
tés différentes selon les pays. Dans le cas des pays monétairement arrimés
à l'Allemagne, l'effort de maîtrise des coûts et de flexibilisation du marché
du travail a souvent conduit à des évolutions récentes des parts de marché
à l’exportation plus favorables qu'en Allemagne (c'est le cas en Autriche,
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en France, aux Pays-Bas) et, sans doute, pour partie à son détriment.
Quant aux pays européens qui ont recouru de 1992 à 1995 aux déprécia-
tions monétaires, une « coalition » a priori paradoxale s'est forgée entre le
Nord scandinave riche et le Sud méditerranéen pauvre de l'Europe.
Bénéficiant de niveaux de développement différents et confrontées à des
évolutions structurelles pour partie antagonistes, ces deux zones ont
recouru en commun, afin de faire face à leurs déséquilibres et aux diffi-
cultés de profitabilité de leurs activités exposées à la concurrence interna-
tionale, à l'instrument de la dévaluation et à la rationalisation des coûts. La
principale tierce victime a été l'Allemagne, sommée de s'adapter à son
tour. L'unification concurrentielle est contraignante pour la formation de
la rentabilité dans les secteurs exportateurs. Elle fait du taux de change
une variable critique, dont la force apparente renforce, dans un contexte
international de désinflation généralisée, les pressions déflationnistes sur
les prix et les coûts des activités exposées. En 1996, la normalisation des
rapports de change intra-européens clôt cette période mais ne préjuge pas
de l’émergence effective d’une capacité de régulation conjoncturelle
concertée en Europe.

— Selon un second point de vue, la capacité de stérilisation par
l'Europe (et spécialement l'Allemagne) des influences monétaires et finan-
cières venues d'outre-Atlantique reste tout à fait limitée. La désynchroni-
sation de l'activité entre les Etats-Unis et l'Europe ne témoigne pas d'une
indépendance accrue de cette dernière mais de la force et de la persistan-
ce des effets de transmission exercés depuis les années quatre-vingt, via la
formation des taux d’intérêt et de change, par les Etats-Unis sur l'Europe
(Fitoussi et Phelps, 1988 ; Fitoussi et Le Cacheux, 1989). Les Etats-Unis
règlent le cours de leur croissance en laissant le taux de change du dollar
s'adapter aux besoins de cette régulation interne et en sachant capter
l'épargne qui s'investit mal en Europe et au Japon. L'expansion américai-
ne, depuis la reprise de 1991-92, s’est appuyée sur le dynamisme de la
demande interne mais n’avait pas débouché, jusqu'en 1996, sur une reva-
lorisation du dollar à la hauteur de ce que laisserait attendre la référence
au modèle de Mundell-Fleming ou à la corrélation normalement observée
des taux de change avec les décalages cycliques. La trajectoire du dollar
paraît plus compréhensible lorsqu’on fait référence au « taux de change
d’équilibre fondamental » (Williamson, 1994) : le cours du dollar, sous-
évalué en regard  de la parité des pouvoir d’achat, permet aux Etats-Unis
de réaliser effectivement leur croissance potentielle et de rendre accep-
table aux investisseurs internationaux la détention de créances en dollars.
Mais cette détermination du dollar peut imposer aux européens un état des
paramètres monétaires et financiers peu compatible avec leur propre
expansion. Evidemment, une telle transmission ne fonctionne qu’autant
que les créanciers européens (et japonais) acceptent de jouer ce jeu-là. La
désynchronisation réelle va de pair avec une synchronisation accentuée
des mouvements de taux d'intérêt longs, au sein d'une économie financiè-
re internationale globalisée et polarisée, où les Etats-Unis, premier débi-
teur, restent le point fixe des créanciers internationaux. 
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La conjoncture des années 1995-96 a de nouveau illustré la force de
cette polarisation. La dépression européenne a laissé libre, pour s’investir
à l’extérieur du continent, un excédent d’épargne nourri par le désendette-
ment des agents privés et mobilisé par les banques européennes. De pair
avec une politique japonaise active de placement à l’étranger, cet apport a
contribué à amortir les tensions que pouvait engendrer la croissance rapi-
de d’autres régions du monde. Les Etats-Unis ont été largement bénéfi-
ciaires de l’abondance de liquidités libérées par les faibles opportunités
d’investissement en Europe, qu’elles aient pris directement le chemin de
placements aux Etats-Unis ou qu’elles aient concouru au financement de
zones en forte expansion et demandeuses de produits américains. Bien sûr,
ces évolutions ne sont pas sans mécanismes correcteurs : les choix patri-
moniaux pratiqués par les investisseurs internationaux contribuent en
1995-96 à la remontée du dollar, favorable à la compétitivité et à la repri-
se européennes, et cette remontée s’accentue au début de 1997. Les
« cycles de change » suscités par la recomposition périodique des patri-
moines internationaux, dont les détenteurs n’ont pas de certitude sur les
taux de change d’équilibre, participent à la régulation implicite des dispa-
rités cycliques.

Il serait téméraire de porter trop vite un jugement sur les avantages et
les coûts de la synchronisation des conjonctures (outre qu'on n'en décide
pas librement et que c'est le résultat endogène et complexe d'un ensemble
d'interactions internationales). Il ne paraît pas plus possible d'assimiler la
synchronisation des conjonctures à une bonne harmonie de l'économie
internationale que de proposer une interprétation normative unilatérale de
la désynchronisation. Certaines périodes dramatiques de l'histoire écono-
mique sont associées à une synchronisation prononcée de mouvements
brusques, comme dans l'entre-deux-guerres. La synchronisation a alors
amplifié les mouvements nationaux, au travers des enchaînements com-
merciaux, en se nourrissant aussi des luttes concurrentielles et des suren-
chères protectionnistes. A l'inverse, la désynchronisation des activités
nationales peut contribuer à la stabilisation de la croissance internationa-
le, si elle s'accompagne de flux financiers accommodant spontanément les
différentiels de croissance. Les trente glorieuses ont témoigné d'un tel
régime de croissance internationale, dans lequel l'enracinement national
des performances de productivité et de croissance bénéficiait d'un envi-
ronnement international accommodant. Dans les années soixante, la cor-
rélation entre cycles conjoncturels américains et européens était devenue
très floue. Les conjonctures nationales et leur gestion disposaient d'amples
degrés de liberté. Mais la désynchronisation peut aussi être le résultat
hasardeux du déficit de coopération internationale. Elle peut révéler le
contraste entre une forte synchronisation financière, favorisée par la glo-
balisation des marchés financiers, et la dissonance des conjonctures
réelles: c'est le paysage des années quatre-vingt-dix. L'appartenance à un
même monde financier, dont la conjoncture propre tend à s'unifier, avive
les tensions entre créanciers et débiteurs, entre les pays détenteurs des
monnaie dominantes et les autres. Auquel cas, la synchronisation mérite
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d'être spécifiée selon les variables considérées, réelles, nominales ou
financières. 

De la synchronisation à l’harmonisation des
conjonctures européennes

La conciliation de la convergence macroéconomique (au sens des cri-
tères définis par le traité de Maastricht) et du rattrapage (c’est-à-dire la
réduction des écarts de développement intra-européens, toujours impor-
tants) suppose la capacité à gérer une inégalité durable des croissances
potentielles. Par exemple, les difficultés de la conciliation entre, d’une
part, le rattrapage par l'Espagne des niveaux de productivité et de vie com-
munautaires et, d’autre part, sa participation à la convergence macroéco-
nomique européenne se sont exprimées, dans la dernière décennie, par une
accentuation de la cyclicité auparavant peu marquée de ce pays : au temps
de l'expansion et du rattrapage succède celui de la récession et de la
convergence. Cette alternance handicape la stabilisation des conditions de
formation de la profitabilité, notamment dans le secteur exposé à la
concurrence 5. Si les apports d’investissements directs s’en trouvent fragi-
lisés, tandis que la redistribution de nature budgétaire (du type fonds
structurels) reste d’ampleur limitée et que l’acceptation de la double dis-
cipline budgétaire et monétaire ôte aux pays retardataires tout instrument
autonome d’ajustement, leur rattrapage peut s’en trouver structurellement
entravé et leur croissance potentielle durablement contrainte. Que les pays
concernés acceptent cette contrainte ou qu’ils cherchent à s’en émanciper,
par des dévaluations compétitives, il reste que l’Union européenne est loin
d’une coopération des politiques économiques optimisant sa croissance
potentielle commune par l’accommodation des différenciations normales
entre croissances potentielles nationales. Les règles de convergence ne
sont pas neutres à cet égard, si elles induisent une régulation conjonctu-
relle par défaut, plus aveugle que consciente, qui peut accroître l’incerti-
tude dissuasive des projets à longue portée et déprimer ainsi la croissance
potentielle.  

Les soubresauts des années quatre-vingt-dix illustrent cette préoccupa-
tion. Deux lectures de la réalité européenne sont possibles, et complé-
mentaires, sur ces années : celle qui privilégie l’inertie de l’activité et la
continuité d’une croissance très médiocre, traduisant la persistance de fac-
teurs dépressifs (une priorité durable au désendettement, après les excès
d’endettement des années quatre-vingt, une répartition des revenus et une
situation de l’emploi défavorables à un dynamisme régulier de la consom-
mation) ; celle qui insiste sur les irrégularités de la conjoncture, révélant
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les tentatives de sortie de cette situation, mais aussi  leur réversibilité. La
croissance européenne, soutenue jusqu’en 1990-91 par le boom immédia-
tement consécutif à l’unification allemande, fugitivement relancée en
1994 par une vive expansion du commerce international, manque en fait
d’un moteur endogène qui consolide son dynamisme et assure sa stabilité. 

En particulier, bénéficiant de l'important effort d'accumulation entre-
pris sur l'ensemble du dernier cycle et du rendement élevé des nouveaux
investissements dans sa partie orientale (une fois les déclassements mas-
sifs intervenus), l’Allemagne paraissait pouvoir escompter, au sortir de la
récession de 1993, une croissance potentielle plus proche de 3 % l'an que
la plupart de ses partenaires européens, dépassant rarement un rythme de
2,5 % l'an (graphique 1). L’engagement général des pays européens dans
la vive reprise de 1994 incitait aussi à prendre en compte les évaluations
disponibles du niveau et de la croissance potentiels de leur activité, même
médiocres, pour estimer leurs marges de croissance immédiates, compte
tenu du sous-emploi des capacités légué par la grave récession de 1992-93
et du contexte international plutôt porteur. Les années 1995-96, qui enre-
gistrent l’avortement de cette reprise européenne, sont une amère décep-
tion à cet égard, d’autant qu’elle  affecte particulièrement l’Allemagne.
Elles témoignent du fait que les déterminants de la croissance effective ne
se réduisent pas à ceux de la croissance potentielle : les conditions
internes de répartition des revenus et de formation de la demande retrou-
vent leur importance. Mais elle pose aussi question en ce qui concerne la
sensibilité des croissances potentielles nationales à l’égard de détermi-
nants mal explicités : sont-elles compatibles avec les orientations fonda-
mentales de la configuration des taux de change et d’intérêt ? Les moda-
lités retenues par la convergence européenne, peu coopérative car incitati-
ve à des ajustements nationaux à la fois solitaires et simultanés, ne dégra-
dent-elles pas la croissance potentielle collective des pays européens ? Si
l’enfermement dans une « croissance molle » traduit, au sein de chaque
société européenne, la domination des créanciers sur les entrepreneurs et
de ceux-ci sur les salariés (Fitoussi, 1996), cette configuration d’intérêts
stérilise la capacité d’impulsion de l’Union européenne. Au sein de celle-
ci, les préférences dominantes implicites aboutissent, par défaut, à la
carence d’objectifs et d’instruments communs de croissance.  

Or, le marché unique européen fonctionne. La densité des interdépen-
dances commerciales l'emporte sur tout autre facteur pour propager rapi-
dement, d'un pays à l'autre, l'expansion ou le repli de l'activité, en dépit de
la diversité des situations nationales. Depuis quelques années, les forces
de différenciation des conjonctures nationales n’ont pas manqué et le rôle
d’impulsion des retournements conjoncturels n’a pas été uniformément
réparti : le couple franco-allemand a impulsé le repli européen en 1992-
93, et de nouveau la rechute de 1995-96, les pays dévaluationnistes la
reprise de 1993-94. Mais la similarité renforcée des cycles européens, via
l’intensification des effets de transmission commerciaux et les progrès de
la convergence macroéconomique, fait que la synchronisation finit désor-
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mais par l’emporter rapidement, comme le montre le calcul d’indices de
diffusion et de synchronisation des cycles conjoncturels (Fayolle et
Micolet, 1997). Cette observation peut être rapprochée des résultats de
Rubin et Thygesen (1996). Ces deux auteurs mènent une analyse en
termes de cointégration-codépendance des séries mensuelles de produc-
tion industrielle de neuf pays européens depuis 1983, permettant d’y déce-
ler tendances et cycles communs. Ils montrent qu’en dépit des facteurs de
déphasage entre conjonctures nationales, comme les dépréciations de
1992-93, la synchronisation cyclique n’a guère besoin de plus de trois
mois pour prendre le dessus. Cette communauté cyclique ne se limite pas
au « noyau dur » mais inclut des pays considérés comme étant à sa péri-
phérie (l’Italie, la Suède, la Finlande). 

Les européens ont bien du mal à reconnaître et à gérer les intérêts com-
muns qu'une telle solidarité marchande crée de fait. Cette méconnaissan-
ce des intérêts communs se manifeste dans la carence des outils d’analyse
et des instruments d’intervention qui seraient nécessaires pour apprécier et
traiter comme une unité la conjoncture européenne. Elle légitime par
défaut des politiques inadaptées, à long comme à court terme.

— Les politiques de convergence, celles qui s'attachent aujourd'hui au
respect des critères et celles qui seraient induites demain par le pacte de
stabilité annoncé lors du conseil européen de Dublin en Décembre 1996,
n'optimisent pas la croissance potentielle commune de l'Europe. Une ges-
tion offensive du potentiel de croissance européen prendrait en compte les
inégalités qui justifient les stratégies nationales de rattrapage (aujourd'hui
au Sud de l’Union, demain à l'Est), actuellement bridées par l'étroitesse de
la logique de convergence, sauf échappatoire par la dévaluation. Elle sup-
pose, au fur et à mesure de l’intégration de nouveaux membres dans
l’union monétaire, la montée en puissance de dispositifs de solidarité et de
politiques communes qui réhabilitent la coopération face à la concurrence
et organisent l'effort commun pour la création d'emplois (Le Cacheux,
1996). Elle devrait s'appuyer sur une progression du fédéralisme budgé-
taire (Muet, 1995), par le développement de ressources fiscales assises sur
les facteurs de production mobiles et les revenus délocalisables dans l'es-
pace européen. C'est la progression d'une véritable économie publique
européenne qui est en jeu, au sens d'une économie des intérêts communs
européens.

— Ces politiques de convergence engendrent aussi une régulation
conjoncturelle par défaut, qui se manifeste par l'alternance destructrice
d'expansions écourtées et de récessions coûteuses. Les critères de conver-
gence budgétaires, empiriquement fondés sur une extrapolation assez
naïve de l’expansion de la seconde moitié des années quatre-vingt, ont
induit des politiques qui handicapent la consolidation de l’expansion,
lorsque celle-ci s’avère bien plus fragile que ne le supposait cette vision
extrapolative 6. De fait, la réalité des fluctuations conjoncturelles s'est sou-
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6. D’après la nouvelle version du modèle MIMOSA, le multiplicateur budgétaire euro-
péen est de l’ordre de trois, c’est-à-dire qu’une réduction permanente des dépenses publiques



vent révélée comme une menace pour l’intégration européenne et une
« bonne gestion », explicite et concertée, des cycles conjoncturels mérite
d’être reconnue comme une condition de sa réussite 7. L’objectif commu-
nautaire de stabilité devrait concerner avant tout la stabilisation des pers-
pectives communes de croissance. La politique économique européenne
devrait juger du respect d'une cible d'inflation raisonnable sur un horizon
assez long pour ne pas inhiber d'emblée le redémarrage de la croissance.
Elle gagnerait à s'appuyer sur la promotion de réglementations et de
restructurations qui favorisent la consistance de l'espace financier euro-
péen, limitent la dépendance des gestions bancaires à l'égard des marchés
financiers, et favorisent une meilleure qualité des relations entre institu-
tions financières et entreprises. Les autorités monétaires européennes sont
à responsabiliser en ce sens, afin de dissuader les vagues spéculatives.

Le contenu aujourd’hui annoncé du pacte de stabilité répond mal à ces
problèmes. Il pérennise une discipline de convergence qui ne suffit pas à
créer les conditions du retour à la croissance collective. Il envisage des
sanctions envers les pays s’écartant des normes budgétaires, sans définir
les principes d’action collective qui les aideraient à prévenir et résorber
leurs déséquilibres autrement que par une correction nationale solitaire et
coûteuse. La régulation des rapports entre l’Euro et les autres devises
européennes est envisagée, sans approfondissement des politiques structu-
relles qui permettraient d’ancrer progressivement et solidement sur l’Euro
les devises des pays sensibles aux contraintes de compétitivité.

L'Union monétaire n'aura pas le même sens, ni le même devenir selon
le traitement réservé à ces questions. Dans une situation où le risque défla-
tionniste reste latent, l’Euro peut faire l’objet d’un engouement de la part
d’investisseurs financiers à la recherche du support idéal de leur préféren-
ce pour la liquidité. L’Euro serait d’autant plus attractif que le déficit de
croissance européen garantirait sa protection contre l’inflation. Ce ne
serait sans doute pas la meilleure façon de faire de l’Euro un outil pour le
financement de la croissance européenne. Le parrainage de l’Euro par les
marchés financiers ne suffira pas à faire de l’union monétaire le levier
décisif qu’elle pourrait constituer pour renouer avec la croissance
en Europe.
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de 1% du PIB dans tous les pays de l’Union européenne (effectuée toutes choses égales par
ailleurs, en particulier à taux d’intérêt nominal donné) provoque, en écart à la trajectoire de
référence, une chute de 3 % du PIB européen, atteinte dès la deuxième année (après 2,5 % la
première).

7. Les études de Bean (1992), de Cohen et Wyplosz (1989) et de Persson et Tabellini
(1992) relèvent l'importance de ces problèmes dans la construction économique européenne.
La première insiste sur les conséquences de l'asymétrie des incidences des chocs sur les dif-
férents pays de la zone. Dans une même optique, la seconde étude souligne la nécessaire
prise en compte des caractéristiques de persistance de ces chocs. La troisième relève les
avantages d'une centralisation de pouvoirs et des fonctions dans la communauté sous réser-
ve que les pays concernés ne soient pas trop différents quant à leurs caractéristiques
cycliques.
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