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Avec une croissance du PIB réel estimée a 3,5 % en 1997 et malgré
une pause en 1995, la phase d’expansion de I’économie du Royaume-Uni
est entrée dans sa sixieme année. Cette situation contraste avec celle des
principaux autres pays européens, notamment de I’Allemagne, dont les
économies semblent seulement aujourd’hui s’engager dans une réelle
reprise. L’un des symptdmes de ces situations conjoncturelles contrastées
est le différentiel des taux d’intérét courts entre le Royaume-Uni et le reste
de I’'Europe. Ce différentiel interdit une convergence immédiate des taux
du Royaume-Uni sur un taux européen qui devrait étre relativement plus
bas et, par la méme, justifie le choix fait par le gouvernement Blair de ne
pas faire entrer la livre dans I’euro. L’objet de cette étude est de détermi-
ner dans quelle mesure le Royaume-Uni peut étre structurellement une
source de chocs asymétriques temporaires, potentiellement colteux a la
fois pour ce pays et pour I'ensemble de la zone euro. En fait, depuis les
années soixante-dix, le cycle du produit du Royaume-Uni apparait étre
fortement lié au cycle des Etats-Unis et de moins en moins lié au cycle du
noyau dur européen par rapport auquel il est en avance. L’étude des fac-
teurs explicatifs de ces oppositions de zones nous conduit a deux conclu-
sions principales. La premiére concerne I'influence des choix de politiques
macroéconomiques et notamment de politique monétaire sur le profil
cycligue du Royaume-Uni. La seconde concerne la persistance d’une hété-
rogénéité structurelle liée principalement aux caractéristiques internatio-
nales de I'insertion commerciale et de la spécialisation du Royaume-Uni et
aux mécanismes d’ajustement aux impulsions monétaires propres a ce
pays. Alors que 'UEM devrait limiter les perturbations issues des choix
nationaux de politiques macroéconomiques, les différences structurelles
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devront étre prises en compte lors de I'intégration du Royaume-Uni. Mais
globalement, I'entrée du Royaume-Uni dans la troisieme phase de 'UEM
parait inévitable. La conjoncture actuelle et des motivations de politique
intérieure sont les deux principaux facteurs qui justifient réellement le
choix du gouvernement Blair.

Le 2 mai 1998, le Conseil européen de Bruxelles a officiellement
adopté la liste des onze premiers pays membres de la zone euro. A I'ins-
tar du Danemark et de la Suéde, le Royaume-Uni sera I'un des trois
pays membres de I'Union qui, tout en remplissant les principaux critéres
de convergence du Traité, ne fera pas partie de cette premiére vague. En
fait, des le mois d’octobre 1997, le chancelier de I’'Echiquier Gordon
Brown annoncait le choix du gouvernement de Tony Blair de reporter a
une date ultérieure I'entrée du Royaume-Uni dans cette zone. Gordon
Brown avait fait dépendre la question de I'entrée de la livre dans I’'euro
des résultats de cinq « tests », relatifs a I'impact de ce choix sur les inté-
réts du Royaume-Uni. Le premier de ces tests, celui lié au degré de
convergence des cycles du Royaume-Uni vis a vis des cycles du noyau
dur européen était : « Est-ce que les cycles conjoncturels et les structures
économiques sont suffisamment compatibles pour que nous et d’autres
puissions vivre de fagcon permanente avec des taux d’intérét euro-
péens ? » 1 Théoriquement, cet argument est justifié par la littérature sur
les zones monétaires optimales. Schématiquement, une union monétaire
est économiquement avantageuse si les bénéfices provenant de la baisse
des colts de transaction sont au moins égaux aux nouveaux co(ts d’ajus-
tement liés notamment a I’abandon des politiques monétaires nationales.
Ces colts dépendent principalement de la structure et de I'intégration
des marchés ainsi que du degré d’homogénéité des fluctuations natio-
nales de court et de long termes. Ce dernier paramétre est particuliére-
ment important, dans une Europe ou le travail est peu mobile et les prix
et les salaires peu flexibles 2.

1. Le rapport du ministére des Finances relatif a ces cing tests a été publié : H.M.
Treasury, 1997 : UK Membership of the Single Currency : an Assessment of the Five Economic
Tests, London, October. Les quatre autres questions dont dépendait I’entrée de la livre dans
la zone sont :

«L’économie britannique est-elle suffisamment flexible pour faire face a d’éventuels pro-
blémes ? »

«Est-ce que le fait de rejoindre 'UEM va créer des conditions plus favorables pour les entre-
prises qui font des projets d’investissement a long terme au Royaume-Uni ? »

« Quel serait I'impact d’une entrée dans I'UEM sur la compétitivité du secteur des services
financiers du Royaume-Uni et plus particulierement sur celle de la City ? »

« En conclusion, est-ce que le fait de rejoindre I'UEM va promouvoir une croissance plus
forte, la stabilité et a terme des créations d’emplois ? »

2. Pour un apercu des premiers travaux sur les zones monétaires optimales, voir :
Mundell (1961), Mac Kinnon (1964) et Kenen (1969). Pour des revues des travaux plus
récents voir, de Grauwe (1997), Boone (1997) et Bayoumi et Eichengreen (1996).
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La situation conjoncturelle actuelle en Europe semble effectivement
soutenir la pertinence du choix effectué par le gouvernement Blair. Avec
une croissance du PIB réel estimée a 3,5 % en 1997 et malgré une pause
en 1995, la phase d’expansion de I’économie du Royaume-Uni est entrée
dans sa sixieme année. Le taux de chdmage est en baisse depuis cing ans
et les risques de tensions inflationnistes restent présents. Cette situation
contraste avec celles des principaux autres pays européens, notamment
de I’Allemagne, dont les économies semblent seulement aujourd’hui
s’engager dans une réelle reprise (Mathieu et Passet, 1998). L'un des
symptémes de ces situations conjoncturelles contrastées est le différen-
tiel des taux d’intéréts courts entre le Royaume-Uni et le reste de
I’Europe. Les taux d’intérét de base sont aujourd’hui de 7,25 % au
Royaume-Uni alors qu’ils se situent entre 3 et 4 % pour les pays du
noyau européen. Ce différentiel interdit une convergence immédiate des
taux du Royaume-Uni sur un taux européen qui devrait étre proche des
niveaux les plus bas. La surévaluation actuelle du taux de change effec-
tif de la livre est un dernier argument conjoncturel qui peut justifier le
choix du report de I'entrée de cette devise dans la zone euro.

La question fondamentale devient alors de déterminer, dans quelle
mesure, I’hétérogénéité cyclique du Royaume-Uni peut étre un phéno-
mene permanent. Ceci revient a déterminer si le Royaume-Uni peut étre
structurellement une source de chocs ou de mécanismes d’ajustements
asymétriques potentiellement colteux a la fois pour ce pays et pour I'en-
semble de la zone. Afin de répondre a cette question nous présenterons
dans une premiére partie les caractéristiques de long terme du position-
nement cyclique particulier du Royaume-Uni. Nous verrons que I’hété-
rogénéité du positionnement cycliqgue du Royaume-Uni en Europe n’est
pas un phénomeéne récent, mais que la divergence observée a été parti-
culierement marquée lors des dernieres années. Nous analyserons alors
les caractéristiques qui, en termes d’insertion internationale ou de struc-
tures économiques internes, ont pu, et peuvent encore étre des sources
de perturbations asymétriques au reste de I'Europe. Nous présenterons
ensuite dans quelle mesure les choix de politique macroéconomique et
notamment de politigue monétaire ont grandement influencé le posi-
tionnement conjoncturel actuel du Royaume-Uni. Dans une derniéere
partie, nous analyserons alors les implications de notre étude quant a
I'intégration de la livre dans I’euro et montrerons que les particularités
conjoncturelles actuelles et des motivations de politique intérieure sont
les deux principaux facteurs qui expliquent le choix du gouvernement
Blair.



130 Paul-Emmanuel Micolet

Le Royaume-Uni et I'hétérogénéité des
conjonctures européennes

La position conjoncturelle actuelle du Royaume-Uni en Europe et le
différentiel de taux d’intérét directeurs qui en découle, interdisent une
intégration immédiate de la livre sterling dans la zone euro. Mais cette
situation n’est que le reflet d’'une absence d’homogénéité historique des
fluctuations des PIB entre le Royaume-Uni d’une part et le noyau dur
européen d’autre part. Cette hétérogénéité en termes de caractéristiques
cycliques nationales et de désynchronisations internationales fait
craindre I’existence de déterminants structurels nationaux différenciés et
potentiellement permanents dans la troisieme phase de 'UEM.

Les enjeux de la permanence de la non homogénéité conjoncturelle
européenne sont particulierement importants dans une zone qui sera
caractérisée par une politigue monétaire unique. D’une part, si la diver-
gence actuelle entre conjonctures nationales est récurrente, I’'abandon de
I’'autonomie monétaire du Royaume-Uni comme outil de stabilisation
conjoncturelle serait colteuse pour ce pays. Mais d’autre part, sous cette
hypothése la définition méme d’une politique monétaire unique répon-
dant aux différentes situations conjoncturelles nationales deviendrait
trés difficile 3. Le probléme de la similarité des fluctuations conjonctu-
relles en union monétaire est en fait proche de celui du degré de symé-
trie des chocs qui peuvent survenir dans une telle union, probléme que
nous aborderons dans la partie suivante.

La divergence conjoncturelle actuelle entre le Royaume-
Uni et le reste de I'Europe

La principale justification économique du report de I'entrée de la
livre dans I’euro tient a la position conjoncturelle actuelle du Royaume-
Uni en Europe. Avec une croissance du PIB réel estimée par les services
de la Commission européenne a 3,5 % en 1997, le Royaume-Uni, I'un
des rares pays qui remplissent tous les critéres de convergence, excepté
le critere de taux de change (tableau 1), est entré dans sa sixiéme année
d’une croissance presque ininterrompue. Le taux de chémage du
Royaume-Uni estimé & 7,1 % pour 1997 est bien inférieur au niveau
moyen des 11 pays de la zone qui s’éléve a 11,7 % pour cette méme
année (chiffres de la Commission européenne).

3. Un rapport tres complet de la Commission européenne est consacré au probléme de
la définition du policy mix de la future zone euro : European Commission Directorate
General for Economic and Financial Affairs (1997).
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Cette situation contraste avec celles de nombreux pays de la zone
euro et notamment de I’Allemagne et de la France pour lesquels les
efforts de convergences nominales ont été chérement payés dans la
sphére réelle (Mathieu et Passet, 1998). Il en résultait au 30 avril 1998 un
différentiel conséquent entre les taux d’intérét directeurs du Royaume-
Uni de 7,25 % et les taux du noyau dur européen en moyenne de 3,3 %.
Les taux directeurs des autres pays de la zone, Irlande exceptée, étaient,
et sont encore, quant a eux inférieurs ou égaux a 5 %. Dés lors, dans une
zone euro ou I'ajustement devrait se faire sur des niveaux relativement
bas, ce différentiel place le Royaume-Uni dans une situation potentielle-
ment colteuse en termes d’inflation et d’ajustements. La situation de
I’lIrlande, quant au différentiel de taux, est également problématique,
mais la petite taille de son économie relativement a celles des onze
autres pays devrait rendre moindre colteuses pour I’ensemble de la zone
d’éventuelles procédures d’ajustement. La décision prise par Gordon
Brown en octobre 1997 de ne pas participer a la premiére vague des
pays membres parait donc tout a fait justifiée par ces seuls critéres de
divergences conjoncturelles actuelles.

Pourtant, cette divergence des conjonctures nationales en Europe
semble avoir atteint un pic a la fin de I’'année 1996. Malgré les situations
de I’Allemagne et de I'ltalie encore peu lisibles, un réel mouvement de
reprise semble s’affirmer en Europe. Conjointement, la dégradation du
commerce extérieur du Royaume-Uni a la fin de 1997, le net durcisse-
ment de la politique monétaire et I’envolée des taux de change de la
livre par rapport au mark font partie des facteurs qui devraient favoriser
le ralentissement de la croissance dans ce pays en 1998 et 1999 4.

L’inversion entre les taux courts de 7,25 % et les taux des emprunts
d’état a 10 ans de 5,87 % au 30 avril 1998 illustrerait ainsi la proximité
de ce ralentissement. Les marges de manceuvre dont dispose aujourd’hui
la Banque d’Angleterre, grace aux niveaux élevés des taux directeurs et
des taux de change de la livre, pourraient quant a elles permettre, au
début des années deux mille, de favoriser a la fois une synchronisation
des cycles du Royaume-Uni avec le reste de I’Europe et une conver-
gence des taux courts vers les futurs taux de la zone euro. Tout dépen-
drait alors des choix effectués par le gouvernement britannique et de
I’évolution de la conjoncture internationale et notamment américaine.

4. Voir OFCE, 1998 : « Perspectives 1998-1999 de I’économie mondiale », Revue de
I’OFCE, n°65, avril.
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3. Coefficients de corrélations croisées des cycles des PIB réels de
1960 a 1995 pour I’Allemagne de I’Ouest, la France,
le Royaume-Uni et les Etats-Unis

PIB aux prix de 1990, séries annuelles

d=-4 d=-3 d=-2 d=-1 d=0 d=1 d=2 d=3 d=4

All. de I'Ouest t /

France t+d -0,28 008 039 058 073 038 -0,07 -0,25 -0,30
All. de I'Ouest t /

Royaume-Uni t+d 031 037 038 041 019 -0,23 -0,37 -0,31 -0,24
All. de I'Ouest t/

Etats-Unis t+d 0,22 018 018 0,20 0,17 -015 -0,32 -0,29 -0,17
France t/

Royaume-Uni t+d 0,11 034 049 067 050 002 -035 -052 -0,42
Etats-Unis t /

France t+d -0,24 -0,38 -0,23 -0,15 024 039 029 021 0,21
Etats-Unis t/

Royaume-Uni t+d -031 -0,31 -0,03 043 070 048 0,03 -0,33 -0,35

Notes : Xt/Yt+d : Coefficient de corrélation entre les fluctuations des PIB réels du pays X (en I’année t) et du pays Y
(en I'année t+d). d positif désigne une avance du cycle du pays X. Les cycles sont déterminés comme les écarts entre
les séries annuelles des PIB réels aux prix de 1990 et leurs tendances déterminées grace au filtre Hodrick Prescott,
A=100 (méthodologie identique a celle des graphiques 1 et 2). Les zones grisées correspondent aux coefficients de cor-
rélations maxima pour chacun des couples quel que soit le retard.

Sources : Commission européenne, calculs de I'auteur.

Les cycles du Royaume-Uni « traditionnellement »
différenciés de ceux du noyau dur européen

Depuis le milieu des années soixante-dix, le mouvement de conver-
gence des tendances de long terme des croissances effectives et poten-
tielles des principaux pays de I'OCDE est remarquable. 5 A ce
mouvement de convergence de longue période s’opposent des diffé-
rences marquées des cycles nationaux a la fois en Europe et entre
I’Europe et les Etats-Unis. Un relatif consensus de la littérature confirme
sur les trois derniéres décennies I’existence d’au moins deux zones diffé-
renciées d’une part par une homogénéité élevée des fluctuations des
PIB a I'intérieur de chacune d’elles, et par une relative hétérogénéité de
ces fluctuations entre elles 6. 11 s’agit de la zone anglo-saxonne composée
principalement des Etats-Unis, du Royaume-Uni et du Canada et du
« noyau dur » européen composé de I’Allemagne, de la France, des pays
du Bénélux et, & un niveau inférieur, de I’ Autriche.

5. Pour une étude des mouvements de convergences de long terme, voir Boone (1997),
Giorno et al. (1995), Reichlin (1989).

6. Pour une description détaillée des cycles des principaux pays européens, selon des
méthodologies diverses, voir : Fayolle et Micolet (1997 A et B), Boone (1997), Paquot (1996),
Bouthevillain (1996), (1995), Artis et Zhang (1995), Christodoulakis et al. (1995), ECE
(1995) ou Fouet (1993).
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1. Ecarts annuels des PIB réels a leurs tendances pour I’Allemagne,
la France et le noyau dur européen (Europe 6)

En %

Allemagne

3t

Europe 6

France

2 |

-4 . L L . . . . . . .
61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97

Notes : Europe 6 : F, D (ex RFA jusqu’en 1996), B, N, L, A. Séries des PIB réels aux prix de 1990 lissées
grace au filtre Hodrick Prescott, A=100

Sources : Commission européenne, calculs de 'auteur.

2. Ecarts annuels des PIB réels a leurs tendances pour le Royaume-Uni,
les Etats-Unis et le noyau dur européen (Europe 6)

En %

Royaume-Uni

3L Etats-Unis Europe 6

Vv

-5 ! I L I I ! I L I L L

61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97

Notes : Europe 6 : F, D (ex RFA jusqu’en 1996), B, N, L, A. Séries des PIB réels aux prix de 1990 lissées
grace au filtre Hodrick Prescott, A=100

Sources : Commission européenne, calculs de I'auteur.
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Les calculs de taux de corrélation regroupés dans le tableau 2 confir-
ment, au sein des quinze pays européens, I’'existence d’un noyau dur dont
serait globalement exclu le Royaume-Uni. Le tableau 3 illustre quant a
lui I'opposition entre un noyau dur européen représenté ici par la France
et I’Allemagne et une zone anglo-saxonne représentée par les Etats-
Unis et le Royaume-Uni. Ainsi, pour un retard nul, les coefficients de
corrélation sont supérieurs a 0,7 a I'intérieur de chacune des zones, alors
gu’excepté dans la relation France/Royaume-Uni (sur laguelle nous
allons revenir), ils sont au maximum de 0,25 pour les couples de pays
inter-zones.

La notion d’homogénéité qui permet ce découpage en zones renvoie a
la fois aux caractéristiques cycliques de chacun des pays concernés et aux
degrés élevés de désynchronisation des fluctuations entre les deux zones.

Les fluctuations conjoncturelles du Royaume-Uni se distinguent
quant a leurs caractéristiques de celles du noyau dur européen

Le cycle du Royaume-Uni est trés proche du cycle « de référence »
des Etats-Unis, deux cycles marqués par une régularité et une amplitude
fortes qui s’opposent aux niveaux beaucoup plus faibles pour les cycles
du noyau dur européen (Fouet, 1993). Généralement, I’écart-type des
fluctuations des PIB est considéré comme une mesure de la volatilité de
ces fluctuations. Méme si le Royaume-Uni n’est pas isolé en Europe
guant a ce dernier critére (tableau 2), ce type de calcul illustre la volati-
lité relativement forte des cycles du produit de ce pays par rapport a
celle de la France et, & un degré moindre, par rapport a celle de
I’Allemagne .

Ces observations ne doivent pas masquer les similitudes qui existent
entre les caractéristiques du cycle du Royaume-Uni et les cycles de cer-
tains pays européens, notamment de la France. Considérons ainsi dans le
tableau 3 les niveaux de corrélation les plus forts pour chacun des
couples quels que soient les décalages correspondant. Il apparait alors
gue pour une avance d’un an du cycle du Royaume-Uni sur le cycle fran-
cais le niveau de corrélation entre ces deux fluctuations est particuliére-
ment élevé. De tels liens n’existent pas entre les pays européens et les
Etats-Unis. Bouthevillain (1996) confirme ces rapprochements et trouve
également des similitudes marquées entre les fluctuations du Royaume-
Uni et celles de la Belgique par exemple. Il est donc nécessaire de rela-
tiviser les conclusions de la littérature traditionnelle quant a I’opposition
tranchée entre les caractéristiques du cycle du Royaume-Uni et celles
des cycles du noyau dur.

7. Ce type de calcul en terme de variance doit étre considéré avec un certain recul
puisque les résultats obtenus dépendent fortement des méthodes de lissage adoptées et des
périodes considérées. Un consensus émerge néanmoins quant a la volatilité relativement
forte des cycles du produit au Royaume-Uni.
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Dans une certaine mesure, la volatilité relativement élevée du cycle
du produit du Royaume-Uni se retrouve dans les fluctuations du taux
d’inflation au cours de la période (graphique 3). Mais alors que les cycles
du produit sont relativement réguliers, les fluctuations des prix au
Royaume-Uni sont trés irréguliéres. Le premier choc pétrolier accompa-
gné par des politiques relativement souples au Royaume-Uni a été mar-
qué par une inflation élevée que I’'on retrouve a un niveau moindre lors
du second choc. La fin des années quatre-vingt et le début des années
quatre-vingt-dix sont également marqués par un écart d’inflation relati-
vement important par rapport au noyau dur. En revanche, depuis
qguelques années, les fluctuations des prix au Royaume-Uni ont forte-
ment convergé sur les taux d’inflation du noyau dur européen et ne sem-
blent plus aujourd’hui pouvoir étre considérées comme une source
d’asymétries en Europe.

3. Taux d’inflation annuels au Royaume-Uni, en Allemagne et en France

En %, déflateurs des prix a la consommation
25

Royaume-Uni

20

.. France

10 -

Allemagne

-5 . . . . . . . . . . .
61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97

Note : ex RFA jusqu’en 1994.
Source : Commission européenne.

Une désynchronisation de plus en plus marquée entre le cycle du
Royaume-Uni et le cycle du noyau dur européen

Le positionnement conjoncturel particulier du Royaume-Uni ne se
distingue pas seulement par les caractéristiques nationales des fluctua-
tions des prix et du produit. Les calculs de corrélation précédents et les
graphiques 1 et 2 illustrent également une désynchronisation marquée
des fluctuations du produit de la zone anglo-saxonne par rapport aux
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fluctuations de la zone européenne. Cette désynchronisation n’est pas
homogéne sur I’ensemble de la période et, a partir du premier choc
pétrolier, le cycle du Royaume-Uni semblerait s’éloigner de plus en plus
du noyau dur européen dont la synchronisation des fluctuations par rap-
port a I’ Allemagne se renforcerait 8. Déja remarquable lors du second
choc pétrolier, cette opposition de zone est particulierement marquée
lors de la reprise du début des années quatre-vingt-dix. Les Etats-Unis
et le Royaume-Uni qui connaissent une reprise respectivement des la fin
de I'année 1991 et le milieu de I'année 1992 ne seront suivis par la zone
européenne qu’au début de I'année 1994. Sur la méme période la syn-
chronisation des fluctuations de la zone anglo-saxonne est quasiment
constante, les fluctuations des Etats-Unis, « leader » de la zone, devan-
¢ant celles du Royaume-Uni d’en moyenne 1 a 2 trimestres.

A l'instar de I'opposition relative aux caractéristiques cycliques
nationales, I’opposition entre le Royaume-Uni et le noyau dur quant au
degré de synchronisation de leurs fluctuations doit étre relativisée. Sur
la derniere décennie, Mathieu et Passet (1998) montrent ainsi que la
désynchronisation observée est propre aux périodes de retournement,
mais qu’une dépendance renforcée des inflexions de croissance de court
terme entre le Royaume-Uni et la majorité des pays européens est
remarquable. Les décalages sont ainsi particulierement marqués en 1993
et 1996. Mais les phases d’accélération ou de stabilisation de la crois-
sance de 1994 et de ralentissement, de la fin de 1994 au début de 1996,
sont communes au Royaume-Uni et a la majorité des autres pays euro-
péens (exception faite notamment de pays comme I’ltalie et la Suéde).
Une question clef serait alors de déterminer dans quelle mesure la
divergence cyclique observée lors des points de retournements corres-
pond a un simple décalage ou a de réelles divergences d’enchainements
conjoncturels.

Une analyse sur trois décennies des fluctuations du Royaume-Uni
et des autres pays européens révele donc que le décalage conjoncturel
actuel n’est peut étre que le reflet de la permanence d’une hétérogé-
néité structurelle coliteuse pour I'intégration monétaire de ce pays en
Europe. Néanmoins, cette observation doit étre, dés maintenant, relati-
visée par I'observation des liens marqués qui existent entre les com-
portements cycliques des PIB du Royaume-Uni et de certains pays
continentaux.

8. Les calculs de Fayolle et Micolet (1997 A), de Boone (1997) et de Artis et Zhang
(1995) confirment cette observation. Cette derniére étude montre que sur les deux sous
périodes considérées (1961:1-1979:3 et 1979:4-1993:12), I'homogénéité (en termes de syn-
chronisation et de caractéristiques nationales) des cycles des pays membres du SME s’est
renforcée par rapport au cycle allemand. En revanche, le Royaume-Uni dont les liens avec
le cycle des Etats-Unis sont constants sur les deux périodes aurait tendance a s’éloigner de
la précédente zone.
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Des caractéristiques structurelles sources
potentielles de divergences conjoncturelles

L’analyse traditionnelle du cycle économique est basée sur la distinc-
tion des deux phénomeénes que sont I'impulsion et la propagation 9. Dans
cette problématique, nous appellerons choc, tout événement qui peut
étre assimilé & une impulsion a I’origine de fluctuations macroécono-
miques. Parmi les facteurs qui sous-tendent les caractéristiques des méca-
nismes de propagation, les mécanismes de propagation internationale
stricto sensu peuvent étre distingués des mécanismes d’ajustement. La
propagation stricto sensu renvoie aux mécanismes internationaux d’en-
trainement (notamment via le commerce international) et de transmis-
sion inverse (via les taux de change ou les taux d’intérét) qui propagent
les fluctuations des PIB d’un pays a I'autre. Les mécanismes d’ajuste-
ment dépendent quant a eux des caractéristiques de flexibilité des diffé-
rents marchés qui sont mobilisés lors de I'absorption d’un choc, ainsi que
de la structure de la spécialisation internationale de la zone. Ces méca-
nismes de propagation de natures « endogénes » dépendent fortement
des choix de politiques économiques nationales, choix qui peuvent étre a
I’origine méme de chocs exogénes.

L'implication de cette méthodologie pour I’évaluation des codts
potentiels liés a I'intégration de la livre dans I’euro est double. D’une
part la récurrence possible de chocs asymétriques a la zone qui appelle-
rait des ajustements de politiques monétaires nationales différenciés est
une source potentielle de colts pour le Royaume-Uni. La notion de choc
asymétrique renvoie ainsi a des chocs qui sont propres a ce pays. Cette
notion s’oppose alors a la notion de choc symétrique qui s’'impose glo-
balement a la zone a I'image du premier choc pétrolier par exemple 10,
D’autre part, I’hétérogénéité des mécanismes de propagation peut
déboucher sur des divergences conjoncturelles méme dans le cas d’un
choc symétrique a la zone. Nous retrouvons ici le probléme traité dans la
précédente partie.

Les caractéristiques des cycles nationaux que nous avons repérées
précédemment, peuvent donc étre schématiquement expliquées a la fois
par la nature des chocs qui ont affecté les pays, par I’hétérogénéité des
mécanismes nationaux et internationaux de propagations et par les
divergences de choix de politiques économiques nationales. Dans une
premiere étape, nous allons étudier les caractéristiques structurelles des
principaux canaux de propagation des chocs vers le PIB et les prix au

9. Un tel schéma, que nous retenons par soucis de clarté, présente le défaut majeur de
masquer I’existence de mécanismes endogenes d’impulsion des fluctuations de types de ceux
présentés par Adda et Sigogne (1994).

10. Pour une typologie des chocs qui peuvent étre colteux dans une union monétaire,
voir European Commission Directorate General for Economic and Financial Affairs (1997),
Part A, pp. 26-28.
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Royaume-Uni en distinguant les mécanismes relevant du secteur réel de
ceux propres au secteur financier.

Lhétérogeneéité des mécanismes de propagation
et d’ajustement de la sphére réelle

Parmi les phénoménes de propagation des chocs via la sphére réelle,
nous allons plus particulierement étudier les mécanismes d’ajustement
liés a la spécialisation internationale du Royaume-Uni et les mécanismes
de propagation internationale via le commerce international. Nous
n’aborderons pas I'analyse des caractéristiques des marchés du travail en
Europe, méme si les divergences institutionnelles ou de flexibilité peu-
vent étre dans le moyen terme des sources d’asymétries colteuses pour
une union monétaire.

La spécialisation sectorielle du Royaume-Uni en Europe

La spécialisation internationale du Royaume-Uni peut étre appréhen-
dée soit par la structure sectorielle de son économie, soit par son inser-
tion commerciale en Europe en terme de commerce intra ou inter
branche. L’analyse de I'intégration du Royaume-Uni en Europe quant au
commerce intra-branche n’aboutit pas a des conclusions claires et nous
privilégions ici la premiére approche 1. Les tableaux 4 et 5 résument les
spécialisations sectorielles de cing pays européens définies a partir de la
distribution de I’emploi total et de I'investissement entre six secteurs.

Deux principaux secteurs opposent les caractéristiques de la spéciali-
sation du noyau dur européen avec celle du Royaume-Uni ; il s’agit de
I’énergie et des services marchands. Alors que la place occupée par cha-
cun de ces secteurs est relativement homogene dans le noyau (autour de
la moyenne européenne), elle est beaucoup plus importante au
Royaume-Uni en termes d’emplois dans le cas des services marchands et
d’investissement pour les deux secteurs. Depuis 1980, le Royaume-Uni
est exportateur net de pétrole, le seul pays de I’'Union européenne avec
les Pays-Bas dans cette situation. Quant a I'importance des services mar-
chands au Royaume-Uni, elle dépend, bien sir, de la prééminence de la
City en Europe et de la part que représentent les services financiers dans
I’économie du Royaume-Uni. En 1996, les services financiers représen-

11. Le rapport de la Commission européenne (1996) Economic Evaluation of the
Internal Market (p. 74) présente une analyse de I'influence du marché unique sur la spécia-
lisation internationale des économies européennes. Les résultats propres au Royaume-Uni
ne sont pas tranchés et dépendent fortement de la typologie adoptée pour la qualification
des différents types de commerce.
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taient environ 8 % du PIB de ce pays et prés de 23 milliards de livres de
profits nets provenant de I'étranger 2. L’essor « brutal » de ce dernier
secteur dans les années quatre-vingt a semble-t-il constitué un choc de
demande positif propre au Royaume-Uni et donc asymétrique a I’en-
semble de la zone. Notons enfin que le secteur des produits manufactu-
rés occupe, quant a lui, une place plus faible dans I’économie du
Royaume-Uni, par rapport a celles occupées dans les pays du noyau dur,
bien que ces derniers pays ne soient pas homogénes quant a ce critére.

4. Spécialisations sectorielles des principales économies européennes
en termes d’emplois, moyennes annuelles sur deux périodes

En % de I’emploi total

Secteurs Agriculture  Construc Energie Produits Services Services
-tion manufac- marchands non
turés marchands

83/85-90/92 83/85-90/92 83/85-90/92 83/85-90/92 83/85-90/92 83/85-90/92

Europeal2 25-21 71-68 19-14 27,3-249 372-400 239-249
Royaume-Uni 1,6 - 1,3 51-48 26-16 226-186 46,8-50,7 213-231
Allemagne 1,0-09 7,7-68 21-17 336-324 337-366 219-217
France 1,7-14 71-68 15-12 254-219 356-395 281-293
Belgique 04-04 6,0-6,5 19-11 248-226 391-428 279-26,6
Pays-Bas 18-17 73-74 16-13 209-196 49,1-538 19,3-16,3

5. Spécialisations sectorielles des principales économies européennes
en termes d’investissements, moyennes annuelles sur deux périodes

En % de I'investissement total

Secteurs Agriculture  Construc Energie Produits Services Services
-tion manufac-  marchands non
turés marchands

83/85-90/92 83/85-90/92 83/85-90/92 83/85-90/92 83/85-90/92 83/85-90/92

Europe410* 39-3,1 20-19 75-56 16,0-17,2 586-604 121-117
Royaume-Uni 2,1-1,2 1,1-07 119-10,7 130-126 623-633 99-116
Allemagne  2,8-2.2 13-16 7,0-4,7 17,7-19,5 58,6-60,7 126-114
France 36-27 2,7-23 72-41 140-158 585-59,9 14,0-153
Belgique 25-16 15-21 7,0-4,6 19,8-26,4 529-580 162-7.2
Pays-Bas 50-4,8 1,7-17 6,1-49 16,2-14,1 586-62,8 139-118

* Gréce et Espagne exclues.

Notes : Répartitions en % dans emploi total et I'investissement total de chacune des économies. L’année 1992 est la
derniére pour laquelle I’ensemble des données considérées ici sont disponibles.

Sources : BDS dans European Commission, Directorate General for Economic and Financial Affairs (1996), pp. 52-53.

12. Source : HM Treasury (1997).
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Ces degrés de spécialisations élevés dans les secteurs de I’énergie et
des services marchands sont, dans le cas de chocs propres a ces deux sec-
teurs, des sources potentielles de divergences conjoncturelles entre le
Royaume-Uni et le reste de I’'Union européenne. Ces divergences peu-
vent résulter principalement soit de chocs de demande, soit d’une relaxa-
tion de la contrainte budgétaire liée a I’accroissement des entrées fiscales
provenant de ces secteurs. Dans le cas de I'énergie, c’est effectivement ce
qui s’est produit lors du second choc pétrolier. La hausse des prix du
pétrole a constitué un choc asymétrique au reste de I'Europe qui a
contribué aux fluctuations observées des prix et des PIB au Royaume-
Uni. Concernant le secteur financier, le rdle du secteur tertiaire est géné-
ralement considéré comme étant plus un rble d’amplificateur des
fluctuations que d’impulsion de ces derniéres. Mais dans le cas précis du
Royaume-Uni, le poids des services financiers, relativement autonomes
par rapport a la sphére réelle, peut leur conférer un réle réel dans le
processus d’impulsion de fluctuations propres a ce pays.

Les effets d’entrainements commerciaux dans la relation
Etats-Unis/Royaume-Uni/Europe

Nous nous concentrerons, dans cette partie, sur I’étude de I'insertion
internationale du Royaume-Uni quant au seul commerce de biens. Le
tableau 6 présente a la fois la répartition géographique des exportations
de I’Allemagne, du Royaume-Uni et de la France, la part de ces expor-
tations dans les PIB et leurs décompositions sectorielles.

Nous retrouvons ici la place occupée par le secteur de I’énergie dans
le commerce extérieur du Royaume-Uni. Mais il faut surtout noter que
la part des exportations totales du Royaume-Uni vers les Etats-Unis est
supérieure a celle des autres pays européens. En 1996, cette part était de
11,7 % pour le Royaume-Uni, mais de 7,7 % pour I’Allemagne, de 6,1 %
pour la France et de 4,2 % en moyenne pour les quinze pays de I’Union.
Le canal de transmission des fluctuations des Etats-Unis via le com-
merce international peut donc expliquer une part du positionnement
particulier du Royaume-Uni. La reprise américaine en avance sur le
cycle du noyau dur européen faciliterait une sortie de récession plus
rapide du Royaume-Uni. C’est ce qui se serait notamment passé lors du
point de retournement bas du début de cette décennie.

Ces hypotheses relatives a la sensibilité des fluctuations du Royaume-
Uni aux conditions des marchés de I’énergie et aux importations des
Etats-Unis ne doivent cependant pas étre trop exagérées. En effet, depuis
le milieu des années quatre-vingt, la baisse de la consommation d’éner-
gie et la chute des prix du pétrole ont limité I'impact des perturbations
pouvant provenir de ce secteur. En outre, le tableau 6 illustre la place
particuliére des Etats-Unis dans le commerce extérieur des machines et
équipements de transport de I’Allemagne. Ce type d’investissement étant
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particuliérement procyclique, un mécanisme similaire de transmission
devrait également exister entre les Etats-Unis et I’Allemagne. Mais les
délais de réponses aux fluctuations des PIB du secteur des machines et
équipements de transport sont a priori plus longs que ceux du secteur de
I’énergie. Ce différentiel peut donc contribuer a des phénoménes de pro-
pagation transatlantique des cycles plus rapides vers le Royaume-Uni
que vers I’Allemagne.

Des structures financieres particulieres

Schématiquement, dans une économie aux marchés financiers libéra-
lisés, la propagation d’un choc des taux d’intérét directeurs aux produits
et aux prix peut étre scindée en deux étapes. La premiére étape concerne
la transmission du choc des taux d’intérét directeurs sur les taux de
change, le codt du crédit et la demande globale. La deuxiéme concerne
la transmission des variations de la demande globale et des taux de
change aux fluctuations du produit et des prix. Nous concentrerons notre
étude sur I’hétérogénéité des mécanismes d’ajustement de la demande
aux impulsions monétaires liés a la structure financiére des ménages et
des entreprises au Royaume-Uni. La portée de cette étude est double.
D’une part, elle peut permettre d’expliquer une partie de I’hétérogénéité
cyclique observée. D’autre part, dans I’hypothese d’une entrée a moyen
terme de la livre dans I’euro, la persistance de cette hétérogénéité des
phénoménes d’ajustement peut étre un obstacle a la définition d’une
seule politique monétaire au niveau européen.

Une difficile évaluation quantitative

Il est délicat d’évaluer empiriqguement I'influence globale des choix
de politiques monétaires sur les fluctuations du produit et des prix. Les
revues de la littérature concernant ce sujet n’aboutissent généralement a
aucun consensus quant a I’évaluation empirique d’une distinction entre
le Royaume-Uni et les pays du noyau dur européen 13, Certains modeéles
de type VAR (Gerlach et Smets, 1995 ; IMF, 1996) ne confirment pas
I’hypothése de réponses particulieres des prix et du produit au Royaume-
Uni. Mais ces modéles sont souvent critiqués. Regroupant pour chaque
pays les résultats produits par le modéle macro-économétrique de sa
banque centrale, Smets (1995) obtient des résultats certainement plus
proches de la réalité que ceux des méthodes VAR.

13. Voir particulierement : Britton et Whitley (1997) pour une bréve présentation théo-
rique et pour une revue critique des résultats empiriques de la littérature sur les phéno-
menes de transmission des chocs de taux d’intéréts directeurs. Voir également : « The Impact
of Monetary Policy on the Real Economy », dans European Commission Directorate-
General for Economic and Financial Affairs (1997), Part B, pp. 26-34, Ramaswany, R., Sloek,
T. (1997), Dornbusch, R., et al. (1998), Gerlach et Smets (1995), Smets (1995) et IMF (1996).
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L’avantage de cette derniere méthode tient a ce que chaque modéle
englobe les caractéristiques propres de chaque pays. L'inconvénient
majeur est la difficulté de comparer des résultats obtenus par des
modeles structurellement différents. Néanmoins, cette étude montrerait
clairement que la France et I’Allemagne présentent des réponses relati-
vement similaires a un resserrement monétaire alors que I'impact de ce
méme choc est beaucoup plus fort au Royaume-Uni. Le tableau 7
regroupe quelques-uns des résultats relatifs a I'impact d’un choc de taux
d’intérét sur les fluctuations des prix et des PIB. Dans cette simulation,
dans le moyen terme (inférieur a deux ans) le PIB réel réagit beaucoup
plus amplement a un tel choc au Royaume-Uni par rapport a la France
ou a I’Allemagne. Aucune conclusion réelle ne peut, en revanche, étre
déduite de cette étude, quant a I'influence de ce méme choc sur les prix.
Les résultats contenus dans le tableau 7 concernent en effet pour le
Royaume-Uni des indices de prix qui incluent les variations des taux
d’intérét hypothécaires. L'impact d’une variation de taux sur cet indice
est donc mécaniquement plus fort que dans les autres pays.

La faiblesse du consensus empirique de ces méthodologies et d’autres
(notamment des modeles structurels multi-pays) conduit Britton et
Whitley (1997) a privilégier I'analyse économique des caractéristiques
propres des pays européens, par rapport a la recherche de résultats éco-
nométriques. En fait, seules quelques hypothéses cohérentes avec les
études empiriques pourraient ainsi étre avancées quant aux mécanismes
d’ajustement relatifs aux impulsions monétaires. Des degrés élevés d’ef-
ficience du marché de la monnaie et de la concurrence entre banques,

7. Simulations de I'impact d’une augmentation temporaire d’un point des
taux d’intérét a trois mois sur le PIB réel et les prix a la consommation
pour le Royaume-Uni, I’Allemagne la France et I’ltalie

Ecarts en %

1994 1996 1997 1998 1999

PIB réel

Royaume-Uni -0,35 -0,89 -0,59 0,01 0,24
Allemagne -0,15 -0,37 -0,30 -0,07 0,09
France -0,18 -0,36 -0,20 0,01 0,07
Italie -0,32 -0,53 -0,22 -0,08 -0,13
Prix a la consommation

Royaume-Uni* 0,89 1,27 -0,46 -2,36 -3,48
Allemagne -0,03 -0,14 -0,31 -0,45 -0,55
France -0,05 -0,15 -0,25 -0,32 -0,32
Italie -0,48 - 0,64 -0,53 -0,17 0,10

* Pour le Royaume-Uni, I'indice des prix considéré comprend les variations des taux d'intérét hypothé-
caires.

Notes : Simulations réalisées a partir des modéles nationaux de chacune des banques centrales. Dans cette
simulation, les taux a court terme augmentent de 1 point au début de 1994 et restent a ce niveau pendant
huit trimestres avant de retourner a leurs niveaux initiaux. L’Italie a été ajoutée, car c’est le pays qui
obtient les résultats les plus proches de ceux du Royaume-Uni.

Source : Smets (1995), pp. 248-250.
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une part importante du financement du secteur privé a taux courts ou
flexibles, ainsi qu’un niveau élevé d’endettement du secteur privé contri-
bueraient notamment & accélérer les phénomeénes de transmission des
taux d’intéréts directeurs vers le cot du crédit et indirectement vers la
demande globale. Dans cette problématique, le mouvement de libérali-
sation financiéere et I'histoire économique du Royaume-Uni, marquée
par une inflation élevée et volatile, ont conduit a I’établissement de struc-
tures financiéres particuliérement favorables & des fluctuations conjonc-
turelles au Royaume-Uni plus volatiles et moins synchronisées par
rapport a celles du noyau dur européen.

Des caractéristiques financieres favorables a un ajustement rapide
de la demande globale aux impulsions monétaires, ceteris paribus

Le mouvement de libéralisation financiére des années quatre-vingt a
conduit a des degrés d’intermédiation bancaire relativement plus faibles
(tableau 8) et des degrés de concurrence entre banques plus élevés au
Royaume-Uni par rapport aux autres pays du noyau dur. Ceteris pari-
bus, ces caractéristiques favorisent un ajustement rapide du codt du cré-
dit aux fluctuations des taux directeurs. Cette rapidité d’ajustement se
retrouve notamment dans la sensibilité & court terme des taux d’intéréts
bancaires aux fluctuations des taux du marché monétaire ce qu’illustre
le tableau 9. Les résultats contenus dans ce tableau opposent plus parti-
culierement la situation du Royaume-Uni (ainsi que celles de la Belgique
et des Pays-Bas) a la situation de la France et de I’Allemagne caractéri-
sée par des élasticités deux fois plus faibles des taux de préts bancaires
aux taux du marché monétaire.

Le tableau 10 résume les caractéristiques principales de la structure
temporelle des dettes des secteurs non financiers dans cingq pays euro-
péens 4. Alors que le secteur public au Royaume-Uni ne se distingue
pas quant a ce critére des secteurs publics des autres pays considérés, la
situation du secteur privé est particuliere. Ce tableau illustre ainsi I'im-

8. Répartition du crédit total des entreprises et des ménages (fin 1993)
entre le financement direct et le financement intermédié

En %

Royaume Allemagne France Belgique Pays-Bas

-Uni *
Financement intermédié 81 94 85 93 97
Financement direct 19 6 15 7 3

* Seuls les chiffres du Royaume-Uni excluent les entreprises du secteur public.
Source : BIS (1995).

14. Pour une étude plus approfondie de ces estimations voir notamment : Borio (1995).
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portance de I’endettement a taux ajustables et a court terme dans I'en-
dettement total du secteur privé au Royaume-Uni relativement aux
autres pays du noyau dur européen. On retrouve ici I’'une des consé-
guences de I'inflation traditionnellement forte et volatile au Royaume-
Uni. Dans le cas des ménages, ces caractéristiques sont particulierement
marquées pour le financement de la demande sur le marché du loge-
ment, financement qui a fortement contribué a accroitre I’endettement
global de ces agents (voir encadré). En ce qui concerne les entreprises,
cette structure temporelle est plus particulierement marquée pour les
petites entreprises alors que les grandes ont plus recours au financement
direct que leurs homologues européens. Potentiellement, I’ensemble de
ces caractéristiques est donc favorable a des mécanismes d’ajustement
de la demande globale des ménages aux impulsions des taux bancaires,
plus rapides au Royaume-Uni par rapport au noyau dur.

9. Effets d’une augmentation d’un point du taux du marché monétaire
sur le taux de prét bancaire a trois mois

En points de %

Effet d'impact  Effet a six mois Retard médian*

Royaume-Uni 0,85 1,00 0,4
Allemagne 0,37 0,58 45
France 0,31 0,43 5,6
Belgique 0,85 0,91 0,5
Pays-Bas 0,80 0,97 0,5

* Le retard médian est le nombre de mois nécessaire pour atteindre 50% de I’effet de long terme.

Sources : BIS (1994) « National Differences in Interest Rate Transmission », Basle, March, dans Aglietta
(1995), p. 21.

La volatilité des prix et la structure du financement de la deman-
de sur le marché du logement

Une différence majeure entre la structure financiere du Royaume-
Uni et celle des pays du noyau dur est relative au marché du logement
(housing market) 1 et plus particulierement au marché du logement rési-
dentiel et au financement de sa demande. A partir du début des années
guatre-vingt, soutenus par le gouvernement et par un acceés au crédit plus
facile, les ménages se sont massivement endettés afin d’accéder a la pro-
priété privée de leur logement. Au sein du mouvement de déréglementa-
tion, les marchés des préts hypothécaires alors réservés aux sociétés
immobiliéres d’investissement (building societies) ont été ouverts aux
banques. La part du stock total de logement appartenant a leurs occu-
pants était en 1990 de 67 % au Royaume-Uni contre 54 % en France,

1. Pour une étude récente de ces caractéristiques, voir : Ball et Grilli (1997).
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45 % aux Pays-Bas et 38 % en Allemagne 2. Les tableaux 1 et 2 illustrent
I'essor des préts immobiliers dans les années quatre-vingt au Royaume-
Uni. Le premier tableau est une approche en terme de stocks, alors que
le second analyse les flux et révéle I'intensité de I'activité du marché.

L’influence du facteur démographique sur la demande globale de
logements est difficilement quantifiable. Dans les vingt dernieres années,
a la différence de ce qui s’est passé dans la majorité des autres pays euro-
péens, Ball et Grilli (1997) ne relevent au Royaume-Uni aucun choc
majeur dans I’évolution du nombre de ménages par rapport a la popula-
tion totale. Sur cette période, la pression démographique au Royaume-
Uni reste globalement moyenne, voire faible, relativement a celles des
autres pays européens. En revanche, sur la période 1982-1987 le
Royaume-Uni aurait été marqué par une croissance annuelle du nombre
de ménages bien plus forte par rapport a la période 1977-1982.

1. Encours des préts immobiliers dans le revenu national, et taux de
croissances annuels moyens de ces encours (données entre parentheses)

En %

Royaume-Uni  Allemagne France Pays-Bas
1983-1994 44,6 (11,2) 45,6 (0,8) 21,8 (1,5) 46,9 (9,5)
1983-1990 35,2 (14,5) 454 (-11) 21,4 (3,5 36,4 (4,7)
1991-1994 63,4 (5,5) 45,9 (4,25) 22,7(-19) 67,9 (18 *)

* Cette valeur élevée est principalement due au taux de croissance de 1992 de 53,4%.
Source : d'apres Ball et Grilli (1997).

2. Flux annuels nets des préts immobiliers dans le revenu national
sur trois périodes

En %

Royaume-Uni  Allemagne France Pays-Bas
1983-1994 47 2,7 1,6 37
1983-1990 53 2,0 2,1 2,9
1991-1994 37 4,0 0,5 111

Notes : Les flux annuels nets des préts immobiliers sont définis comme la différence entre les préts restant dus
d‘une année a la suivante. Les séries concernent I'Allemagne unifiée apres 1988.

Source : d'apres Ball et Grilli (1997).

3. Volatilité des prix des logements sur la période 1970-1994

Europeall Royaume-Uni  Allemagne Pays-Bas
Court terme 31 10,1 54 9,8
Moyen terme 31 8,7 53 11,1

Note : Europe a 11 : Europe a 15 moins le Portugal, la Gréce, la Belgique et le Luxembourg.
Court terme : écarts-types des taux d'inflation annuels des prix du logement.
Moyen terme : écarts-types des écarts annuels des prix du logement a leur tendance de longue période.

Source : D'aprés Ball et Grilli (1997).

2. Source Ball et Grilli (1997). Ces parts sont beaucoup plus élevées dans les pays du Sud
de I’Europe.
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En Europe, ce dernier mouvement ne se retrouve que dans le cas de
I’Allemagne. Ainsi cet accroissement de la pression démographique dans
les années quatre-vingt, propre au Royaume-Uni, a certainement contri-
bué, en plus du mouvement de libéralisation financiere, aux caractéris-
tiques observées.

Le role des fluctuations de la formation brute de capital fixe du sec-
teur du logement dans les fluctuations du produit est généralement sou-
ligné. Mais au Royaume-Uni, les degrés élevés de volatilité des prix
illustrés par le tableau 3 sont le reflet de I'inélasticité de I'offre, consti-
tuée principalement de logements déja occupés et non de constructions
nouvelles. L’'influence du volume de I'investissement dans ce secteur ne
semble donc pas étre fondamental pour justifier le positionnement
cyclique particulier du Royaume-Uni a court terme, au moins pour ce qui
est des phénoménes d’impulsions des fluctuations. Cette derniére affir-
mation peut étre justifiée & la fois par la faiblesse de I'investissement en
logement dans le revenu national 3 et par les calculs de corrélation entre
les fluctuations caractéristiques du marché du logement et celles des PIB.
Les calculs de corrélation effectués par Ball et Grilli révelent ainsi une
corrélation particulierement élevée entre les fluctuations des prix du
logement et les fluctuations du revenu national au Royaume-Uni (de
1970 & 1994 : Royaume-Uni : 0,59 ; Danemark : 0,19 ; Pays-Bas : 0,11).
Mais si I’on considére les niveaux de corrélation entre les fluctuations de
I'investissement en logement et les fluctuations du revenu national, le
Royaume-Uni n’occupe pas une place particuliére par rapport au noyau
dur européen (de 1970 a 1994 : Royaume-Uni : 0,62 ; Danemark : 0,59 ;
France : 0,86 ; Allemagne : 0,25 ; Pays-Bas : 0,28).

Ainsi, nous faisons I’hypothése que la particularité du Royaume-Uni
en Europe quant a son marché du logement résidentiel reléve plus de
mécanismes financiers sous-jacents que d’enchainements directs dans la
sphére réelle via I'investissement. Cette particularité réside dans la
double caractéristique de ce marché dans ce pays : une volatilité élevée
des prix 4 et une structure de financement de la demande privée, consti-
tuée principalement d’emprunts & courts termes ou a taux ajustables 3.
Les années quatre-vingt sont symptomatiques. Dans un premier temps
I'inflation des prix pratiqués sur le marché du logement résidentiel a for-
tement contribué a accroitre I’endettement global des ménages. Dans un
deuxieme temps, I’éclatement de la bulle spéculative a participé au
retournement conjoncturel dés 1990.

3. Selon les calculs de Ball et Grilli (1997) la moyenne annuelle de I'investissement en loge-
ment dans le revenu national serait de 1970 a 1994 de I'ordre de 3 % pour le Royaume-Uni, de
6 % pour I’Allemagne et de 5 % pour I’ensemble de I’'Europe. Mais selon ces auteurs, si le seul
accroissement réel des stocks est considéré et non la simple maintenance de logements exis-
tants, la part de la construction de logements nouveaux dans le revenu national serait actuelle-
ment bien inférieure a 1 % au Royaume-Uni, ce qui placerait ce pays, de loin, a la derniere place
des pays européens quant a ce critere.

4. Ball et Grilli (1997) relévent quatre chocs majeurs sur les prix réels des logements au
Royaume-Uni : deux chocs a la hausse 1972-73 et 1987-89 et deux chocs a la baisse 1975 et 1990.
Un choc majeur est identifié par une hausse ou une baisse annuelle des prix réels de plus de
10 %.

5. Cette double particularité ne se retrouve pas dans des pays comme les Pays-Bas ou
I’Allemagne dont le marché du logement posséde pourtant des similitudes avec celui du
Royaume-Uni.
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L’importance des marchés financiers dans le financement de I’écono-
mie britannique se retrouve dans les caractéristiques du patrimoine des
ménages au sein duquel les titres financiers occupent une place impor-
tante. Néanmoins, cette derniére caractéristique n’est pas fondamentale
guant a I’explication de la sensibilité de I’économie du Royaume-Uni
aux chocs extérieurs puisque les titres considérés sont principalement
des titres issus de fonds de pensions, dont les cours sont relativement
stables, et donc pour lesquels les mécanismes de transmission des fluc-
tuations via les effets de richesse sont limités. En fait, aucune conclusion
réelle ne peut étre faite quant aux mécanismes de propagation des chocs
spécifiquement financiers par I'intermédiaire des effets de richesse et de
revenu. Mais il est raisonnable de penser, a la vue de la part relative-
ment plus importante du financement direct, que I'impact d’un choc
financier est potentiellement plus important au Royaume-Uni par rap-
port aux autres pays européens.

Les structures financiéres que nous venons de présenter peuvent
contribuer a la non-homogénéité cycliqgue du Royaume-Uni en raison de
mécanismes d’ajustements aux chocs exogenes monétaires et, dans une
moindre mesure financiers, différents des autres pays européens. Si le
Royaume-Uni devient membre de la zone, les particularités de ces struc-
tures peuvent également représenter un obstacle a la définition d’une
seule politique monétaire au niveau européen. En fait, la situation du
Royaume-Uni peut étre considérée comme étant a I’opposé de celle de
I’Allemagne. Ce dernier pays, dont les caractéristiques de la structure
financiere I'isolent plus des chocs extérieurs sur les marchés monétaires
que les autres pays européens, a occupé de facon quasiment naturelle la
place de point d’ancrage monétaire du noyau dur européen. Mais en
plus de conduire a des mécanismes d’ajustement particuliers, ces mémes
caractéristiques peuvent étre également la base de chocs propres au
Royaume-Uni. Par exemple, les caractéristiques du marché du logement
résidentiel au Royaume-Uni conféerent une place particuliere aux fluc-
tuations des prix sur ce marché comme sources de chocs internes spéci-
fiques a ce pays. L'explosion de la bulle spéculative sur ce marché en
1990 a ainsi certainement contribué a I'approfondissement de la réces-
sion sans pour autant pouvoir expliquer le retournement conjoncturel
survenu quant a lui plus tét.

Divergences cycliques et choix de politiques
macroeconomiques
Une des premieres décisions de Gordon Brown dés son entrée en

fonction en mai 1997 fut de reconnaitre I'indépendance de la Banque
d’Angleterre. Jusqu’alors, la politique monétaire largement maitrisée par
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le Ministére des finances faisait partie intégrante des outils de politique
macroéconomique du gouvernement britannique. Le taux de change de
la livre a toujours été I'un des principaux objectifs de politique moné-
taire au Royaume-Uni. De I'étalon or au systéme de Bretton Woods et
au SME, I’histoire monétaire de ce pays est marquée par une longue tra-
dition de tentatives d’ancrages nominaux de la livre. Pourtant conjointe-
ment, I'instabilité des taux de change de la livre est presque constante
depuis la Seconde guerre mondiale et particulierement marquée depuis
la chute du systeme de Bretton Woods. Dans les années quatre-vingt, le
statut de pétrodevise de la livre rend notamment ses fluctuations dépen-
dantes de mécanismes exogenes nouveaux propres au Royaume-Uni (les
anticipations des opérateurs sur le prix du pétrole par exemple). Mais
cette instabilité peut également étre le fruit méme de tentatives
« ratées » d’ancrage nominal, ce qu’illustrent notamment les crises du
SME.

Face a cette instabilité, la gestion des taux de change de la livre a for-
tement orienté les options de politiques monétaires. C’est ainsi que les
choix de politique macroéconomique au Royaume-Uni, choix qui ont
fortement influencé la conjoncture britannique, relévent a la fois de
policy mix particuliers, mais peut-étre surtout de changements de
régimes de gestion de I'insertion internationale de la livre face au dollar
et au mark.

Les différentes étapes de I'insertion internationale
de la livre

Si I’on qualifie Iinsertion internationale de la livre depuis les années
soixante-dix par la corrélation des fluctuations de ses taux de change
avec les devises américaine et allemande, une baisse marquée sur la
période des liens entre la livre et le dollar au profit d’une relation plus
étroite avec le mark est notable 15, En fait, trois périodes distinctes rela-
tives a I'insertion internationale de la livre peuvent étre distinguées. Les
caractéristiques de chacune de ces périodes contraignent de fagon diffé-
renciée la politigue monétaire du Royaume-Uni et sont sources d’une
relative opposition entre les choix britanniques et ceux de la France et
de I’Allemagne (graphiques 4 et 5).

15. Cette remarque est confirmée par les calculs de Haldane et Hall (1991) sur données
de changes journaliéres entre 1976 et 1989. Pour une interprétation des mouvements du taux
de change de la livre depuis le début des années quatre-vingt, voir : Astley et Garratt (1996).
George (1994, 1996) présente le role du taux de change de la livre dans I’élaboration de la
politique monétaire au Royaume-Uni. King (1994) présente, quant a lui, les choix récents de
politiques monétaires dans ce pays.
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4. Taux d’intérét au jour le jour sur le marché monétaire
au Royaume-Uni, en Allemagne et en France

En %, moyennes mensuelles, %
20

" France

18

Royaume-Uni

Allemagne

78 80 82 84 86 88 90 92 94 96

Source : Eurostat.

5. Taux de change nominaux de la livre vis a vis du dollar et du mark

Moyennes mensuelles

5,0 2,6
45 Dollar/

2,2
4,0
3,5 1,8
3,0

1,4
2,5
2,0 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L 1,0

78 80 82 84 86 88 90 92 94 96

Note : respectivement nombre de dollars (échelle de droite) et de marks (échelle de gauche) pour
une livre.

Source : OFCE.
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Durant les années soixante-dix et jusqu’au milieu des années quatre-
vingt, malgré les rapprochements des premiers systemes de change euro-
péens, la livre reste principalement liée au dollar. La brusque hausse du
taux de change du dollar par rapport a la livre durant les années 1984 et
1985 aboutira ainsi en janvier 1985 & une hausse des taux directeurs du
Royaume-Uni de 9,5 a 14 % en 17 semaines. Les accords de Plazza seront
suivis d’'une nouvelle période de croissance de la liaison entre le dollar et
la livre dans un mouvement de dépréciation des deux monnaies par rap-
port au mark, jusqu’aux accords du Louvre. Entre 1986 et 1987 la détente
des taux soutiendra I’accélération de la croissance au Royaume-Uni.

Le Royaume-Uni entre alors dans un nouveau régime de politique
monétaire marqué par les tentatives d’ancrage de la livre sur le mark
allemand. Cette nouvelle phase comporte la période d’ancrage officieux
(shadowing) du printemps 1987 a la fin 1989 et le passage de la livre
dans le SME d’octobre 1990 a sa sortie en septembre 1992. Dans cette
nouvelle politique d’ancrage, la détente des taux directeurs au Royaume-
Uni se poursuit jusqu’en octobre 1987, en accord avec une relative
détente monétaire acceptée par I’Allemagne. Cette détente soutiendra la
croissance du Royaume-Uni jusqu’a la fin de I'année 1988. Mais la
contrainte monétaire « importée » de I’Allemagne devenant trop lache,
la surchauffe interne au Royaume-Uni impose alors un durcissement de
la politigue monétaire. De 7,5 % en mai 1988, les taux d’intérét direc-
teurs ont atteint un niveau de 13 % a la fin de cette année et un pic de
15 % a la fin de 1989. Le passage de la livre dans le SME d’octobre 1990
a la dévaluation de septembre 1992, sera quant a lui marqué par une
période de baisse importante des taux directeurs au Royaume-Uni de
15 % en septembre 1990, a 10 % en septembre 1991. Malgré une stabili-
sation des taux de change de la livre dés le mois de novembre 1992, cette
tendance se poursuivra jusqu’en 1994, les taux directeurs atteignant alors
5,25 % en février. Cette détente facilitera une reprise (dés le second tri-
mestre 1992), en avance par rapport a celles des autres pays européens.

Le graphique 6 illustre la rupture constituée par la période de rela-
tive stabilité de change nominal de la livre par rapport au mark de 1987
a la crise du SME en terme de compétitivité prix. Cette période a été
marquée par une appréciation tres nette du taux de change réel de la
livre alors que la dévaluation sera suivie d’un rattrapage important de la
compétitivité prix du Royaume-Uni par rapport a celle de la France et
de I’Allemagne. A I'inverse, pour ces deux derniers pays, les gains de
compétitivité notables dans les années quatre-vingt (pression a la baisse
des salaires en France, amélioration de la productivité et augmentation
des capacités de production en Allemagne), contribuent a retarder I’en-
trée en récession. Les pertes de compétitivité qui ont suivi les crises du
SME notamment en Allemagne mais aussi en France retardent quant a
elles la reprise.
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6. Taux de change effectifs réels de la livre, du mark et du franc

Indices, base 100 en 1975

130

125
120
115
110

105

100
95
90

85

80 L L L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
70 72 74 76 78 80 82 84 8 8 90 92 94 9%

Notes : Performances relatives a 13 pays membres, Luxembourg exclu, (ex RFA jusqu’en 1994). L’année
de base (1975) correspond a un point de retournement bas pour lequel les fluctuations des PIB de la zone
anglo-saxonne et du noyau dur européen sont tres synchronisées.

Source : Commission européenne

La nature de la derniere période que I'on aurait pu faire commencer
plus t6t, dés la dévaluation de la livre, ou plus tard, a I’entrée en fonction
de Gordon Brown, est encore incertaine. Le début de cette derniére
période est marqué a la fois par une forte augmentation du taux de
change de la livre par rapport au mark et par un relévement des taux
directeurs pour lutter contre d’éventuelles tensions inflationnistes. Mais
les choix britanniques relatifs a I'UEM sont encore trop incertains et
I’'indépendance opérationnelle de la Banque d’Angleterre encore trop
récente pour pouvoir réellement juger de I'influence de ce nouvel envi-
ronnement sur la future politique monétaire. En fait, sur I’ensemble de
la période étudiée, il apparait que les tentatives de stabilisation du taux
de change effectif réel de la livre par I'intermédiaire des différents
« régimes de change » de cette devise ont été globalement infructueuses.
La situation actuelle qui n’est que le reflet de cette instabilité historique
rend donc particulierement délicate la gestion des taux de change de la
livre dans I’optique de son intégration @ moyen terme dans I’euro.

Les divergences conjoncturelles actuelles sont le
fruit de politiques macroéconomiques divergentes

En partie liées aux différents « régimes de change », les options de
politique monétaire des différents gouvernements britanniques expli-
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quent donc une part importante de la non-homogénéité cyclique obser-
vée 16, D’une part, la volatilité des taux directeurs britanniques qui
résulte de I'instabilité de la livre a eu une influence particuliére sur les
fluctuations du produit via les structures financieres propres au
Royaume-Uni. Mais, d’autre part, la combinaison des variations des taux
de change effectifs réels de la livre et celles des taux d’intéréts courts a
eu une influence directe sur la croissance. Des calculs d’indicateurs de
conditions monétaires réelles qui combinent les mouvements de taux
d’intéréts réels courts et de taux de change effectifs réels sont regroupés
dans le graphique 7 et en annexes.

7. Indicateurs de conditions monétaires réelles (ICM) *
du Royaume-Uni, de I’Allemagne et de la France.

Indices base 100 en 1975
130

125

Royaume-Uni

120

115

110

France

105

A—Ilemagne

100

95 1 1 1 1 1 1 1 I ! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ! 1 1 1 1 !

70 72 74 76 78 80 82 84 8 8 90 92 94 96

* Deux remarques doivent étre faites quant a I'utilisation d’un tel indicateur. D’une part, le fait d’utiliser
une pondération unique de 0.33 pour les trois pays confere a cet indicateur une valeur purement indica-
tive. D’autre part, nous avons arbitrairement choisi comme année de base I’'année 1975. Les indicateurs
calculés ne doivent étre appréhendés qu’en tendance et la position d’un pays par rapport & I'autre n’a que
peu de signification. Pour une méthodologie plus fine et notamment pour une proposition de calcul d’'un
niveau absolu de comparaison, voir Mathieu et Passet (1998), pp. 165-166.

Notes : Ex RFA jusqu’en 1994. Une augmentation (une diminution) de la valeur de I'indicateur signifie
un durcissement (un assouplissement) des conditions monétaires. Ces indicateurs doivent étre lus en ten-
dance ; la position relative d’'un pays par rapport a I'autre n’a que peu de signification.

Nous retenons ici une méthodologie trés simple pour le calcul d’indicateurs de conditions monétaires,
méthodologie présentée dans Berrigan (1996). La formule utilisée est la suivante :

ICM = (RSR-RSR de 1975) + 0.33*[(RER/RER de 1975)-1]*100

RSR : taux d’intérét réel a trois mois.

RER : taux de change effectif réel vis a vis de 13 pays de I’'Union (moins le Luxembourg)

La pondération de 0.33 a été déduite du modeéle Interlink de 'OCDE.

Sources : Commission européenne et calculs de I'auteur.

16. Selon I’étude de Gerlach et Smets (1995), au Royaume-Uni « les chocs de politique
monétaires ont joué un réle de plus en plus important dans I’explication des fluctuations de
la croissance du PIB et de I'inflation ». « En particulier, les fluctuations de la croissance du
PIB et de I'inflation depuis 1988 sont (...) presque entiérement dues a des chocs de politiques
monétaires » (Gerlach et Smets, 1995, p. 215, traduction personnelle).
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Ces calculs illustrent souvent une opposition et une plus forte ampli-
tude des évolutions de ces conditions au Royaume-Uni, par rapport a
celles de I’Allemagne et de la France. Cette divergence des conditions
monétaires est particulierement marquée depuis le début des années
guatre-vingt, notamment lors de la période d’entrée en récession du
Royaume-Uni de la fin de cette décennie et depuis I’entrée de la livre
dans le SME en 1990.

Si I'on aborde I'autre partie du policy mix, la partie budgétaire, il est
plus difficile de saisir un lien réel entre les fluctuations du produit et les
options politiques nationales. Cette faiblesse des liens entre conditions
budgétaires et conjonctures nationales est confirmée par des calculs de
corrélation plus poussés (Christodoulakis et al, 1995). Le graphique 8 et
les graphiques de I’'annexe 2 semblent montrer qu’apres la vive contrac-
tion du début de I’ére Thatcher, la politique budgétaire au Royaume-Uni
a été globalement de plus en plus expansionniste sur I’ensemble des
années quatre-vingt. La période allant de 1983 a 1987 est ainsi marquée
par une opposition relative entre le Royaume-Uni et I’ Allemagne, carac-
térisée alors par une tendance au resserrement des conditions budgé-
taires. Les deux années de détente des conditions monétaires qui ont
suivi la dévaluation de la livre sont, quant a elles, marquées au Royaume-
Uni par une détente budgétaire plus forte que celle connue par la France
et opposée a la contraction budgétaire de I’Allemagne.

8. Soldes budgétaires corrigés des fluctuations cycliques (SB)
du Royaume-Uni, de I’Allemagne et de la France

En % des PIB réels

Royaume-Uni

_ France

4l ‘.“‘ ’.‘: - \I‘

Allemagne

70 72 74 76 78 80 82 84 8 8 90 92 94 96

Note : Ex RFA jusqu’en 1991.
Sources : Commission européenne et calculs de I'auteur.
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La logique sous-jacente au report de I'entrée de la
livre dans I’euro

Deux questions fondamentales doivent, & ce niveau, guider I'étude
des enjeux soulevés par les remarques précédentes. D’une part, les méca-
nismes que nous avons présentés représentent-ils globalement un risque
réel et permanent pour I’économie du Royaume-Uni en cas d’entrée a
terme de la livre dans la zone ? D’autre part, quels sont les facteurs qui
ont réellement motivé le choix du gouvernement Blair ?

Les fondements du profil cyclique particulier du
Royaume-Uni en Europe justifient-ils réellement le report
de I'entrée de la livre dans la zone euro ?

En accord avec la problématique adoptée, deux facteurs principaux
peuvent rendre réellement « colteuse » I'intégration de la livre dans la
zone euro. Il s’agit d’une part, du risque de récurrence des chocs asymé-
triques qui ont affecté le Royaume-Uni et d’autre part de la possible
permanence des mécanismes de propagation particuliers que nous avons
présentés.

Nous pouvons relever dans le passé trois principaux types de chocs
propres au Royaume-Uni et donc asymétriques a I’ensemble de
I’Europe. Il s’agit des chocs « sociaux » et politiques (les grandes gréves
de la fin des années soixante-dix), des chocs majeurs relatifs au mouve-
ment de libéralisation des marchés financiers, des produits et du travail
(choc de demande positif et chute des prix sur le marché des logements
en 1990) et du choc issu du différentiel d’ajustement au deuxiéme choc
pétrolier, différentiel lié¢ a la nouvelle position d’exportateur net de
pétrole du Royaume-Uni. La probabilité que de tels chocs se reprodui-
sent ne sera certainement pas supérieure au Royaume-Uni par rapport a
celle associée a des chocs comparables dans les autres pays qui feront
partie de la zone euro. Des hypothéeses prospectives relatives a I’évolu-
tion de la spécialisation du Royaume-Uni, notamment dans les secteurs
financiers et de I’énergie, sont délicates a établir. La part relative du sec-
teur de I’énergie dans I’économie britannique en fera toujours un lieu
potentiel de chocs exogénes internes au Royaume-Uni. Mais depuis le
début des années quatre-vingt, la baisse de la consommation d’énergie et
la chute des prix ont sensiblement réduit I'impact des perturbations pro-
venant des marchés du pétrole. En revanche, malgré le report de I’entrée
de la livre dans I'euro la place financiere de Londres a clairement affi-
ché sa volonté de conserver sa prédominance en Europe. Si la City reste
le péle financier de I’'Europe, les risques de chocs exogenes asymétriques
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issus du secteur des services financiers britanniques ne doivent pas étre
exclus.

Nous avons attribué une importance majeure aux choix nationaux de
politiques monétaires dans I’explication du profil cyclique du Royaume-
Uni. En fait, particulierement depuis la fin des années quatre-vingt, la
construction de I’Europe monétaire a fortement orienté les conjonctures
nationales. Dans cette logique, les choix de politique monétaire alle-
mands sont devenus I’ancrage naturel par rapport auquel les autres pays
participant au mécanisme de change orientaient leurs propres décisions.
En cela la coordination des politiques conjoncturelles européennes a été
tres asymétrique. Cette asymétrie a fortement contribué a la différencia-
tion des profils cycliques observée entre les pays qui orientaient leur
policy mix en fonction des options allemandes et ceux qui souhaitaient
s’en émanciper. La définition d’une seule politique monétaire au niveau
européen devrait de facto faire disparaitre cette source d’asymétrie. Mais
la pertinence de cette conclusion dépendra alors de la probabilité qu’une
politique monétaire commune puisse créer de nouveaux coQts liés
notamment a I’hétérogénéité des mécanismes d’ajustement des struc-
tures financieres nationales. Quoiqu’il en soit, sous la condition qu’elles
ne soient pas de simples coquilles vides, des institutions telles le Pacte de
stabilité et de croissance et le futur Conseil de I'euro peuvent fournir a
la fois la base d’une coordination des politiques budgétaires et la possi-
bilité de nouveaux ajustements fiscaux en offrant par exemple de nou-
velles marges de liberté aux stabilisateurs automatiques nationaux. Ainsi,
le seul choc exogéne majeur de politique monétaire pourrait étre celui
causé par un réajustement de la parité de la livre par rapport a I’euro.
Ce réajustement ne pouvant de toute fagon avoir lieu gu’avant I'entrée
de cette monnaie dans I’euro, il ne peut étre un argument que pour refu-
ser une entrée immédiate dans I’euro et non pas pour justifier un blo-
cage structurel a cette entrée.

Les phénomenes de propagation des chocs présentés précédemment
mobilisent & la fois des mécanismes d’ajustements internes et des méca-
nismes de propagations internationales dans la sphére réelle et dans la
sphere financiére. Rappelons que nous n’avons pas étudié les phéno-
meénes d’ajustement propres au marché du travail. Les caractéristiques
de la sphere financiére qui influencent les phénoménes d’ajustements
sont, nous I'avons vu, principalement liés au mouvement de libéralisa-
tion financieére des années quatre-vingt et a I’histoire économique du
Royaume-Uni marquée par une inflation élevée et volatile. Ces caracté-
ristiques peuvent produire des fluctuations asymétriques en Europe face
a un choix unique de politique monétaire. Dans I’avenir, I'intégration
par les acteurs économiques d’une tradition nouvelle de stabilité macroé-
conomique générale, et des prix en particulier, pourrait conduire a une
certaine convergence vers des structures financieres des ménages et des
entreprises moins sensibles aux fluctuations des taux d’intéréts a court
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terme (recours a des taux longs ou a des emprunts obligataires). Notons
cependant que le probléme de I'ajustement des économies aux chocs sur
les taux d’intérét n’oppose pas le Royaume-Uni a une zone euro homo-
gene quant a ce critére. La sensibilité des onze économies aux impul-
sions monétaires est également hétérogene et ce probleme renvoie a la
définition méme d’une politique monétaire unique pour I’'ensemble de la
zone. En ce qui concerne l'insertion commerciale internationale du
Royaume-Uni, si ce pays entre effectivement dans la zone euro, la ten-
dance a I'intégration commerciale de ce pays dans cette zone devrait se
renforcer et le lien relatif vis-a-vis des Etats-Unis devrait peu a peu se
limiter.

Il apparait donc que parmi les sources d’hétérogénéité conjonctu-
relles potentiellement colteuses en cas d’abandon de I’'autonomie moné-
taire du Royaume-Uni, seuls les différentiels d’ajustement a des chocs
de taux d’intérét et, dans une moindre mesure, la place du pétrole et du
secteur des services financiers dans cette économie, sont des facteurs
nécessitant potentiellement de réels ajustements structurels. En outre,
I'impact réel de ces facteurs structurels, difficilement quantifiable, semble
étre limité face a I'impact des choix de politiques macroéconomiques sur
la conjoncture de ce pays. En fait, nous avons vu que tout en étant
déphasé par rapport a celui du noyau dur, le cycle du Royaume-Uni a
été sur la période étudiée relativement homogéne avec ceux d’autres
pays, notamment de la France et de la Belgique. Théoriquement donc,
lorsque disparaitra de facto I'asymétrie qui a découlé de la position
d’économie dominante de I’Allemagne, I'intégration conjoncturelle du
Royaume-Uni au noyau dur devrait se renforcer, et les colts liés a
I’'abandon de I'autonomie monétaire devraient étre limités. Mais une
telle conclusion dépend néanmoins trés fortement de la volonté du
Royaume-Uni d’adopter des politiques macroéconomiques orientées par
la stabilité et I’'homogénéité conjoncturelle de la zone euro. Dans cette
logique, la gestion du taux de change effectif réel de la livre sera parti-
culiérement délicate dans la période qui précédera I'intégration de cette
devise dans I'euro.

Le report de I'entrée de la livre dans I'euro ;
la justification économique d’un choix politique ?

Hormis dans I’hypothése peu vraisemblable d’un éclatement a moyen
terme de la zone euro, peu d’autres facteurs pourraient justifier le choix
d’une non entrée de la livre dans la zone aprés la période de conver-
gence recommandée. Eliminons tout de suite I’hypothése d’un rappro-
chement définitif du Royaume-Uni vis a vis des Etats-Unis aux dépens
de la nouvelle zone européenne. Cette hypotheése mérite d’étre évoquée
puisqu’elle a été soutenue il y a quelques semaines par quelques parle-
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mentaires américains. Nous ne pouvons cependant lui attribuer qu’une
pertinence limitée. Plus sérieusement, la volonté d’Eddie George de
conserver I'autonomie monétaire d’une banque centrale nouvellement
indépendante pourrait jouer en défaveur d’une entrée de la livre dans
I’euro. Mais une telle autonomie rencontrerait rapidement ses limites.
La politique monétaire de la zone euro sera principalement orientée
par la recherche de la stabilité interne de la zone. En revanche, le
Royaume-Uni, alors petite économie ouverte relativement a la zone
euro, devra faire le choix entre la volatilité de son taux de change et
une politigue monétaire orientée par des objectifs de parité vis-a-vis de
I’euro ou du dollar. Le degré élevé d’intégration structurelle du
Royaume-Uni en Europe rend improbable le maintien d’une parité plus
ou moins fixe de la livre vis a vis du dollar. Ce niveau d’intégration rend
également peu vraisemblable, I’hypothése d’un taux de change libre vis
a vis de I’euro, méme si I’entrée de la livre dans un mécanisme de
change de type SME bis est encore en débat entre Londres et Bruxelles.
Le choix d’un taux de change relativement stable entre la livre et I’euro
serait quant a lui fortement contraignant pour la politique monétaire du
Royaume-Uni. L'autonomie monétaire du Royaume-Uni ne serait alors
gue toute relative.

Dans le cadre de I'analyse des seuls positionnements conjoncturels
passé et présent du Royaume-Uni en Europe, I’entrée de la livre dans la
zone euro ne peut donc étre remise en question que sur la base d’un
nombre limité d’arguments structurels. Globalement, c’est d’ailleurs sur
la base d’une conclusion assez proche que le rapport du Ministére des
Finances justifie le report de I'entrée de la livre. Les réponses apportées
aux quatre autres « tests » économiques sont moins tranchées et moins
décisives que celles relatives a la question de la divergence conjonctu-
relle. Effectivement, Gordon Brown appelle une période supplémentaire
d’effort d’adaptation du marché du travail pour plus de flexibilité et une
préparation plus poussée du secteur financier afin de conserver a la City
sa prééminence face aux autres places montantes. Mais, en fin de compte,
le rapport reconnait les avantages que peut apporter I'intégration du
Royaume-Uni dans la zone en termes de créations d’emplois et de crois-
sance. Le rapport reconnait également les risques liés a la non entrée a
moyen terme de la livre. D’une part sous cette hypothese, le mouvement
d’intégration commerciale du Royaume-Uni en Europe pourra étre
interrompu. D’autre part, une réorientation des investissements directs a
I’étranger vers le continent serait envisageable en raison des nouvelles
perspectives commerciales qu’offrira la zone dont serait alors exclu le
Royaume-Uni. Ces facteurs ne peuvent a terme que renforcer les sources
d’hétérogénéité cyclique observées et par la méme alourdir les co(ts liés
a une entrée ultérieure de la livre.

En fait, I'influence de motivations de politique intérieure a été déci-
sive dans le changement d’attitude, du réputé trés pro-européen Gordon
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Brown. Mé&me si un report a long terme de I’entrée de la livre dans I'euro
est trés improbable, le gouvernement britannique a attendu et attendra
encore certainement I'issue des prochaines échéances électorales en 2002
pour ménager un électorat, et des tabloids majoritairement euroscep-
tiques. Les positions conjoncturelles du Royaume-Uni et de la zone euro
seront alors a priori plus conformes a I'abandon de la toute nouvelle
indépendance de la Banque centrale britannique. Pourtant, I’échéance
d’une intégration de facto du Royaume-Uni dans la zone risque d’étre
bien plus proche. L’exemple de British Steel qui a récemment annoncé sa
volonté de régler ses fournisseurs brésiliens et australiens en Euros, n’est
pas isolé parmi les projets des géants de I'industrie britannique. Dans le
secteur de la chimie, ICI a prévu de faire de méme. En fait, les grandes
industries de I'Tle ayant eu a faire face a I'instabilité de la livre et aujour-
d’hui a la perte de compétitivité liée a I’envolée de ses taux de change
sont, a I'image de la Confédération des industries britanniques favorable
a I'adoption de la monnaie unique dans un avenir plus ou moins proche.
Méme si I'Intitute of Directors, principale organisation représentant les
PME, suit la ligne anti-européenne du parti conservateur, les entreprises
plus petites, dépendantes des grands de I'industrie seraient obligées de
s’adapter aux projets de ces derniers et d’ouvrir a leurs tours des comptes
en euros. La chaine de grands magasins, Marks et Spencer prévoit quant
a elle d’accepter le double paiement et cette initiative aura toutes les
chances d’étre contagieuse. Au méme moment, la City se prépare a
I'adoption de la monnaie unique par le continent a I'image de toutes les
autres places boursiéres. L’habitude de cette place de traiter des opéra-
tions en devises étrangeres pourrait méme renforcer sa compétitivité en
Europe. Quant a I'opinion publique britannique, des sondages récents la
montrent plus pragmatique et moins eurosceptique que I’on pourrait le
croire, alors que les syndicats britanniques sont quant a eux majoritaire-
ment pro-européens et pro-euro.

En conclusion donc, dans une telle situation et dans la conjoncture
actuelle, une intégration immédiate du Royaume-Uni dans la troisiéme
phase de I'UEM semble impossible. En revanche, une entrée de la livre
dans I’euro qui suivrait, dans un délai court, la premiére vague est rai-
sonnable, alors qu’une non-entrée a terme n’est que peu vraisemblable.
L’originalité historique des comportements conjoncturels de I’économie
du Royaume-Uni ne semble pas inéluctable. L’intégration de ce pays
dans 'UEM devrait notamment contribuer a la disparition de sources
traditionnelles d’hétérogénéité. En outre, le Royaume-Uni ne doit pas
étre considéré comme un cas isolé face a une zone euro homogeéne. Les
onze pays sélectionnés conservent des particularités nationales que I’op-
position souvent soulignée entre le noyau dur européen et le Royaume-
Uni ne doit pas masquer. Les arguments économiques avancés par le
gouvernement britannique pour justifier le report de I’entrée de la livre
dans I'euro, appellent, en fait, une réflexion globale relative aux implica-
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tions de I’hétérogénéité structurelle qui persiste en Europe pour la défi-
nition d’un policy mix européen.
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ANNEXES

ALl. Indicateurs de conditions monétaires réelles (ICM) et écarts annuels

-2

-4

-6

-4

-6

des PIB réels a leurs tendances (C) pour le Royaume-Uni,

I’Allemagne et la France

Données annuelles, ICM base 100 en 1975, C en %

ICM Royaume-Uni

’ C Royaume-Uni

74

76 78 80 82 84

86 88 90

ICM Allemagne

C Allemagne

130

120

110

100

90

110

108

106

104

102

100
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6 110
4 L 4 108
ICM France
2 | 1 106
0t 71 104
2| L { 102
C France
4 L 4 100
-6 . | L 1 . | L 1 1 | L 1 . 98

70 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94 96

Notes : Ex RFA jusqu’en 1994 pour ICM et jusqu’en 1996 pour C. Une augmentation (une diminution) de
la valeur de I'indicateur signifie un durcissement (un assouplissement) des conditions monétaires. Ces
indicateurs doivent étre lus en tendance ; la position relative d’un pays par rapport a I’autre n’a que peu
de signification. Pour une présentation de la méthodologie adoptée, voir les notes du graphique 7.

Sources : Commission européenne et calculs de I'auteur.



168 Paul-Emmanuel Micolet

A2. Soldes budgétaires corrigés des fluctuations cycliques (SB)
et écarts annuels des PIB réels a leurs tendances (C)
pour le Royaume-Uni, I’Allemagne et la France

Données annuelles, SB en % de PIB réels, C en %

C Royaume-Uni

2|

4 SB Royaume-Uni

-6

70 72 74 76 78 80 82 84 8 8 90 92 94 96

C Allemagne

SB Allemagne

70 72 74 76 78 80 82 84 8 8 90 92 94 96
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“*s._ C France

SB France

4 |

-6 . . . . . . L . . . . . !
70 72 74 76 78 80 82 84 8 8 90 92 94 96

Notes : Ex RFA jusqu’en 1991 pour SB et jusqu’en 1996 pour C.
Sources : Commission européenne et calculs de I'auteur.






