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La po li tique éco no mique :  
une ou plu sieurs lo giques ?1

S’il n’est pas dans le pou voir des gou ver nants d’une 
puis sance moyenne de ré for mer à eux seuls le sys tème 
éco no mique in ter na tio nal, du moins ont‑ils quelques 
de grés de li berté pour l’élaboration de la po li tique na tio‑
nale. Mais l’éventail du pos sible est plus res treint qu’on 
ne le croit sou vent. En France, la gauche est ar ri vée au 
pou voir en 1981 avec l’idée d’appliquer une « nou velle 
lo gique ». Dès 1982 et sur tout 1983, il lui a fallu dé chan ter. 
Le mot et l’idée ont alors dis paru, à ce point qu’on 
en tend dire qu’en ma tière de po li tique éco no mique le 
seul choix est entre « bar risme de gauche » et « bar risme 
de droite »2. Certes, quelques voix s’élèvent en core pour 
ré cla mer le re trait du sys tème mo né taire eu ro péen3 et la 

1 Ce chapitre reprend, avec quelques corrections mineures et 
l’addition de quelques notes, le chapitre  IX de La Revanche de 
l’histoire, publié en janvier 1985 chez Julliard, c’est‑à‑dire peu après le 
tournant économique du premier septennat de François Mitterrand. 
Les idées essentielles nous paraissent en effet toujours pertinentes, 
trois décennies plus tard, bien au‑delà du cas particulier de la France.

2 L’économiste Raymond Barre a été Premier ministre de la France 
de 1976 à 1981. Pour une biographie de cet homme d’État, voir 
Christiane Rimbaud, Raymond Barre, Paris, Perrin, 2015.

3 Le système monétaire européen (SME) est l’ancêtre de la 
monnaie unique. Pour une histoire complète de l’Europe monétaire, 
voir Harold James, Making the European Monetary Union, Cambridge, 
Mass., The Belknap Press of Harvard University Press, 2012.
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mise en place de me sures pro tec tion nistes, dans l’espoir 
que ces ac tions per met traient de re lan cer l’activité éco‑
no mique et par là de ré duire le chô mage. Mais elles se 
font dis crètes et d’ailleurs, à re gar der les pro po si tions 
de près, on s’aperçoit qu’elles vont ra re ment jusqu’au 
bout du rai son ne ment qui les ins pire. Per sonne ne 
re com mande ou ver te ment, par exemple, notre re trait de 
la Com mu nauté éco no mique eu ro péenne1, comme 
l’impliquerait le pro tec tion nisme. Pour trai ter le su jet de 
ce cha pitre, on pour rait re te nir la dis tinc tion ha bi tuelle 
entre la po li tique ma croé co no mique, qui con cerne 
prin ci pa le ment le mon tant et le con tenu des dé penses 
pu bliques et leur fi nan ce ment ainsi que la mon naie dans 
tous ses as pects in ternes et ex ternes, et la po li tique 
mi croé co no mique, en ten due comme le cadre à l’intérieur 
du quel les agents éco no miques con crets pro dui sent, 
im por tent, échan gent, in ves tis sent, con som ment, 
ex por tent. On peut pen ser que la marge de ma nœuvre est 
plus res treinte en ma croé co no mie qu’en mi croé co no mie. 
Cela n’est vrai que dans la me sure où les ef fets des ac tions 
en tre prises sont moins im mé diats et donc moins 
vi sibles ici que là. S’il nous était donné de voir au loin, 
il écla te rait aux yeux que l’excès de dé sin vol ture dans le 
ma nie ment des règles d’un jeu aussi com plexe que le 
fonc tion ne ment d’une éco no mie mo derne se paie fi na‑
le ment d’un prix gé né ra le ment plus con si dé rable que 
les volte‑face en ma tière de crois sance mo né taire ou de 
dé fi cit bud gé taire. Je pense que les suc cès pas sés des 
États‑Unis, du Ja pon et de l’Allemagne fé dé rale ont tenu 
en par tie à la per ma nence, si non à l’inviolabilité, des 

1 La Communauté économique européenne (CEE) a été rebap‑
tisée Union européenne (UE) après le traité de Maastricht de 1992.
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règles de base ; le Ja pon et la RFA ont en outre lar ge‑
ment bé né fi cié d’une im pres sion nante con ti nuité dans 
leurs po li tiques mo né taire et bud gé taire1. Na tu rel le‑
ment, la Grande‑Bretagne – pays pour le quel on a forgé 
l’expression de stop and go – a long temps donné l’exemple 
in verse, ce lui qu’il ne faut pas suivre. Po li tiques ma cro‑
écono mique et mi croé co no mique sont à mon sens in ti me‑
ment liées au ni veau des prin cipes, et plu tôt que d’établir 
des dis tinc tions aca dé miques, je vou drais au con traire 
dans ce cha pitre sou li gner l’unité con cep tuelle de la po li‑
tique éco no mique. Il me faut en core pré ci ser que je ne 
pré tends pas cou vrir l’intégralité du ter rain. Je ne par le rai 
pas en dé tail de la fis ca lité, non pas que le su jet ne soit pas 
im por tant – il est bien évi dem ment fon da men tal, aussi 
bien sur le plan mi cro (ef fets de prix, de re ve nus, etc.) que 
sur le plan ma croé co no mique –, mais sim ple ment parce 
qu’il exi ge rait des dé ve lop pe ments trop longs.

Les po li tiques éco no miques con tem po raines sont 
is sues de deux grandes sources d’inspiration, de deux 
« ismes » : le key né sia nisme et le mo né ta risme. Bien que je 
les croie beau coup moins in com pa tibles qu’on ne le dit 
gé né ra le ment2, il est utile d’en faire res sor tir les con trastes.

L’idée de base des key né siens est que l’on peut dé ve‑
lop per la pro duc tion na tio nale, soit en aug men tant les 
dé penses glo bales par la voie du bud get de l’État, soit en 
en cou ra geant les in ves tis se ments pri vés, la pre mière 

1 Cependant la continuité peut devenir un obstacle quand elle se 
mue en rigidité.

2 Voir par exemple « Reformulation d’une synthèse de la théorie 
néo‑classique et de la théorie keynesienne », in Thierry de Montbrial, 
La Science économique ou la stratégie des rapports de l’homme visàvis 
des ressources rares. Méthodes et modèles, Paris, PUF, 1988, p. 411‑412.
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mé thode étant con si dé rée comme plus fa cile que la 
se conde. D’où aug men ta tion de l’emploi, ré duc tion du 
chô mage et ac crois se ment de la de mande. Ce lui‑ci 
en traîne l’élévation du ni veau gé né ral des prix, la quelle se 
ré per cute à son tour sur les sa laires. Keynes, rap pe lons‑le, 
a dé ve loppé sa théo rie à l’époque de la grande dé pres sion, 
alors que les prix bais saient1. De nos jours, les key né siens 
sou tien nent que l’on peut évi ter la spi rale in fla tion niste 
par la com bi nai son de deux moyens : d’une part, une po li‑
tique struc tu relle pour amé lio rer la flui dité du mar ché du 
tra vail (par la mo bi lité et la for ma tion des tra vail leurs, une 
meil leure in for ma tion sur les con di tions du mar ché, etc.) ; 
d’autre part, une po li tique des re ve nus et des prix. Le pre‑
mier moyen va dans le sens du mar ché ; le se cond vise à 
« cor ri ger » le mar ché par un mé lange d’incitations, de 
con cer ta tion, mais aussi de con trôles ad mi nis tra tifs. En 
par ti cu lier, le con trôle des prix fait par tie de la pa no plie de 
base de la po li tique éco no mique key né sienne.

Cela sou lève trois ques tions dé li cates. La pre mière 
est la pos si bi lité d’agir, à tra vers la con cer ta tion so ciale, 
sur la re la tion entre ré duc tion du chô mage et ni veau 
des sa laires. Cette con cer ta tion est en tout état de cause 
in dis pen sable, car elle af fecte les deux branches des 
ci seaux de la stag fla tion : l’inflation par les coûts et le 
chô mage « clas sique » pro vo qué par le ni veau ex ces sif des 
sa laires réels. On a pu cons ta ter l’importance dans tous 
les pays de la Com mu nauté éco no mique eu ro péenne du 
dé ra page des sa laires réels de puis 1973. Ce pen dant les 

1 Ce n’est qu’après la crise financière de 2007‑2008 que la 
perspective déflationniste a fait son retour dans le champ du réel. 
Dans les années 1980, les préoccupations étaient l’inflation (augmen‑
tation du niveau général des prix) et la stagflation (coexistence du 
chômage et de l’inflation).
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ex pé riences pas sées en ma tière de po li tique des re ve nus 
me lais sent scep tique quant au suc cès à court terme 
d’entreprises de ce genre. Les cas de l’Autriche, de 
l’Allemagne fé dé rale et peut‑être du Ja pon sont, ou ont 
été, en cou ra geants. Mais dans cha cun de ces pays le 
consen sus so cial est né des épreuves col lec tives de la guerre, 
et les ex pé riences ne sont pas fa ci le ment trans po sables. 
La ré fé rence à l’Autriche est en outre spé cieuse, en rai son 
de la pe tite di men sion de ce pays et de sa proxi mité avec 
l’Allemagne. Si l’on peut es pé rer qu’avec le temps la 
concer ta tion so ciale ac cé dera en France à la ma tu rité, il 
faut bien cons ta ter que ce n’est pas en core le cas1. La 
no tion de So ziale Marktwirt schaft, c’est‑à‑dire d’économie 
so ciale de mar ché, est étran gère à notre pays, où les cli vages 
idéo logiques dé tei gnent plus qu’ailleurs sur l’opposition 
ca pital‑tra vail. La po li tique des re ve nus tend de ce fait à 
dé gé né rer en dis tor sion im po sée de l’ensemble du sys tème 
des prix à tra vers les con trôles ou la fis ca lité et à mul ti plier 
des ef fets per vers qui doi vent, par à‑coups, être ré pa rés.

La deu xième ques tion con cerne les ef fets d’une po  li‑
tique key né sienne sur la dette ex té rieure et la dette 
pu blique. L’augmentation de la de mande glo bale dans 
un pays –  en l’absence de coor di na tion in ter na tio‑
nale – ac croît mé ca ni que ment les im por ta tions sans dé ve‑
lop per les ex por ta tions. Seuls les États‑Unis peu vent se 
per mettre, jusqu’à un cer tain point, de res ter in dif fé rents 
à un tel dé ve lop pe ment, tou jours por teur d’une crise de 
con fiance, à un mo ment ra di ca le ment im pré vi sible2. La 
ré ponse key né sienne est con nue : il faut mo di fier de 
fa çon « vo lon ta riste » la re la tion entre l’activité na tio nale 

1 Et ce ne l’est toujours pas trente ans après, en 2015…
2 En d’autres termes, on sort du champ de pertinence, très 

limitée, des modèles fondés sur la théorie des probabilités.
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et le be soin des im por ta tions. C’est ainsi qu’un des slo‑
gans de 1981 était « la re con quête du mar ché in té rieur ». 
Mais à sup po ser qu’une telle po li tique ait un sens, ce dont 
je doute (le meil leur re mède pour re con qué rir le mar ché 
in té rieur est une éco no mie com pé ti tive), cela ne sau rait 
se faire du jour au len de main. Chaque phé no mène se 
dé roule se lon son propre rythme. La con fu sion des 
échelles de temps est à l’origine de bien des mé sa ven tures, 
en éco no mie comme ail leurs. Quant à l’augmentation de 
la dette pu blique, quand les dé penses de l’État et des col‑
lec ti vi tés lo cales dé pas sent le ni veau des pré lè ve ments 
obli ga toires (im pôts, co ti sa tions so ciales, etc.), elle ne fait 
que re por ter les dif fi cul tés sur les gé né ra tions fu tures, sauf 
dans le cas théo rique où elle sert à fi nan cer des in ves tis se‑
ments pro duc tifs qui se crè tent eux‑mêmes les mon tants à 
rem bour ser. Au tre ment, l’avenir est grevé par le cruel 
di lemme de l’austérité cor rec trice, ou de la fuite en avant 
jusqu’au mo ment im pré vi sible de l’accident. S’il est 
fi nancé sans dé fi cit ou sans im por ta tions de ca pi taux, 
l’accroissement de la dette pu blique pro voque dans 
l’immédiat un ef fet d’éviction (crow ding out). Ce terme 
si gni fie qu’en pré le vant sur l’épargne na tio nale, l’État 
ré duit – par la hausse des taux d’intérêt ou le ra tion ne ment 
du cré dit – ce qui est dis po nible pour la so ciété ci vile. S’il 
choi sit de fi nan cer ses dé penses ex cé den taires par la 
« planche à bil lets », par exemple en obli geant les banques à 
ac qué rir des bons du Tré sor qui sont aus si tôt rées comp tés 
au près de la banque d’émission, c’est l’inflation qu’il 
risque d’attiser1. L’effet d’éviction est cer tai ne ment une des 
ex pli ca tions les plus per ti nentes du ni veau his to ri que ment 

1 Il s’agit ici de situations hors crises. Dans les situations de crise, 
provoquées par des chocs exceptionnels (guerres ou crises de 
confiance en conséquence d’erreurs passées), le recours temporaire à 
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très élevé des taux d’intérêts réels dans le monde con tem‑
po rain1, dont on ne sau rait se con ten ter d’imputer la res‑
pon sa bi lité aux seuls États‑Unis. Il fau dra pro ba ble ment 
plu sieurs an nées pour que l’assainissement des fi nances 
pu bliques des grands pays in dus tria li sés per mette le 
re tour à une si tua tion plus nor male. Les gou ver ne ments 
an glais, al le mand et ja po nais, cons cients du pro blème dès 
la fin des an nées 1970, se sont en fait en ga gés dans la voie 
cou ra geuse mais iné luc table de la ré duc tion de la dette 
pu blique. Les États‑Unis doi vent dé sor mais s’attaquer 
fron ta le ment à ce pro blème ma jeur. La France, sur ce 
point mieux gé rée dans le passé que cer tains de ses par te‑
naires, a tout in té rêt à s’encourager de leur ex pé rience 
né ga tive pour ne pas s’embourber dé sor mais dans de 
mau vaises pra tiques.

La troi sième ques tion, en fin, est que la sti mu la tion 
pro vo quée de la dé pense n’a l’effet dé siré sur l’emploi que 
si les ca pa ci tés de pro duc tion sont ex cé den taires. Au tre‑
ment – c’est dans une large me sure le cas dans l’Europe 
con tem po raine – une par tie im por tante de la de mande 
mo né taire sup plé men taire se dis sipe pu re ment et sim ple‑
ment par l’accélération de l’inflation qu’elle pro voque, 
ou par im por ta tion. Le « mul ti pli ca teur key né sien » est 
inef fi cace contre le chô mage clas sique.

En dé fi ni tive, le key né sia nisme pur re pose sur le pari 
d’une syn chro ni sa tion entre les ef fets d’une po li tique de 
re lance et les per for mances d’une po li tique struc tu relle. 
Le mo né ta risme mo derne, que sym bo lise aux yeux du 
pu blic le nom de Mil ton Fried man, mais dont il existe de 
nom breuses va riantes, pro cède d’un autre credo, dont les 

la « planche à billets » peut être un moindre mal, comme la politique 
de Quantitative Easing inaugurée par Bernanke.

1 Milieu des années 1980.
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deux pi liers sont le res pect du mar ché et l’importance 
pri mor diale de la mon naie : d’une part, à con di tion de ne 
pas en tra ver le mé ca nisme de l’offre et de la de mande, le 
plein‑em ploi est ga ranti, du moins en ten dance ; d’autre 
part, la masse mo né taire dé ter mine, éga le ment en ten‑
dance, le ni veau gé né ral des prix. Si l’on veut à la fois le 
plein‑em ploi et la sta bi lité des prix, il suf fit de lais ser agir 
les forces du mar ché et de con trô ler la masse mo né taire 
sui vant des règles strictes1. Les fi nesses bud gé taires et 
mo né taires des États n’aboutissent qu’à creu ser les cycles 
éco no miques, par une suc ces sion de phases d’euphorie 
ar ti fi cielle et de ma rasme pro vo qué. L’un des in té rêts de 
l’école mo né ta riste est d’insister sur le dé rou le ment tem‑
po rel des phé no mènes mo né taires et de re lier glo ba le‑
ment le jeu des an ti ci pa tions et de la mé moire à la 
po li tique mo né taire, ainsi que sur le mé ca nisme de 
l’action et de la réac tion2.

Les po li tiques con çues avec une at ten tion trop ex clu‑
sive au court terme en gen drent ul té rieu re ment des ef fets 
in dé si rables. Par exemple, pra ti quée dans un con texte 
in fla tion niste, une baisse des taux d’intérêt des ti née à 
fa vo ri ser le cré dit peut con tri buer à amé lio rer l’emploi à 

1 S’agissant du contrôle de la masse monétaire, toute la difficulté 
est concentrée sur les marchés financiers. L’idéologie dominante, au 
début des années 2000, dérivait de la théorie des marchés « efficients » 
et donc « rationnels », théorie pourtant déjà mise à mal dès 1990 au 
Japon. Lorsque l’argent facile sert à gonfler des bulles financières, le 
risque d’un déraillement du système économique dans son 
ensemble augmente.

2 Chez Keynes lui‑même, les anticipations sont essentiellement 
exogènes, fondées par exemple sur « les esprits animaux ». Dans leur 
effort d’analyse des interdépendances temporelles, les keynésiens 
mettent l’accent sur les variables réelles, en reléguant les phénomènes 
monétaires au second plan.
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court terme, mais elle nour rit l’inflation, d’où fi na le ment 
une réac tion ca rac té ri sée par la re mon tée des taux 
d’intérêt et du chô mage. In ver se ment, il faut par fois avoir 
le cou rage d’accepter une hausse à court terme du taux 
d’intérêt pour lut ter sur la du rée contre la stag fla tion. 
L’argument cou rant se lon le quel la hausse de l’intérêt est 
in fla tion niste est spé cieux : la hausse de n’importe quel 
prix a un ef fet di rect ou in di rect sur les in dices, mais 
au‑delà de l’immédiat c’est la po li tique mo né taire qui 
dé ter mine prin ci pa le ment l’évolution moyenne des prix. 
La myo pie, en la ma tière, est dé sas treuse.

L’analyse mo né ta riste re pose elle aussi sur des pos tu‑
lats con tes tables. J’en men tion ne rai deux. Ce lui, d’abord, 
que les au to ri tés ont le pou voir de con trô ler com plè te‑
ment la masse mo né taire, con si dé rée comme un dé ter‑
mi nant es sen tiel des phé no mènes ma croé co no miques. 
L’expérience montre que le con trôle n’est ja mais par fait. 
Les key né siens, de leur côté, pè chent dans l’autre sens 
lorsqu’ils voient en la masse mo né taire plus un ef fet 
qu’une cause, et in sis tent à l’excès sur la vo la ti lité de la 
vi tesse de cir cu la tion de la mon naie et donc sur la pré‑
ca rité du lien entre mon naie, ac ti vité et prix. En suite, 
les mo né ta ristes sous‑es ti ment la ri gi dité des prix et des 
sa laires – que les key né siens exa gè rent au con traire – et 
mi ni mi sent vo lon tiers l’importance des si tua tions de 
dé fail lance du mar ché. Leur phi lo so phie li bé rale les 
conduit sys té ma ti que ment à pré co ni ser la ré duc tion des 
dé penses pu bliques, au tre ment dit la di mi nu tion du rôle 
éco no mique de l’État. Le pro blème est en fait moins le 
ni veau des dé penses que la qua lité des ser vices ren dus, et 
donc l’aptitude de l’État à les gé rer. Mais un li bé ra lisme 
trop aveugle con duit à sous‑es ti mer la du rée né ces saire 
au ré ta blis se ment des équi libres. La Grande‑Bretagne de 
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Mar ga ret That cher a ob tenu des ré sul tats re mar quables 
contre l’inflation et les dé fi cits ex té rieurs – avec le coup 
de pouce, il est vrai, du pé trole de la mer du Nord… –, 
mais au prix d’une mon tée im pres sion nante du chô‑
mage et d’un flux de fail lites qui va sans doute au‑delà 
de ce que la no tion schum pé té rienne de « des truc tion 
créa trice » im plique. Alors que l’échec d’une po li tique 
key né sienne se ma ni feste d’abord au‑de hors, en suite 
seu le ment au‑de dans, c’est à l’intérieur que les ri gueurs 
d’une po li tique mo né ta riste se font im mé dia te ment et 
du ra ble ment sen tir.

Comme tou jours, les meil leures idées sont gâ chées 
quand on en fait des ap pli ca tions dog ma tiques. Le key né ‑
sia nisme part du court terme, le mo né ta risme du long 
terme. Il n’y a rien de pa ra doxal à re cher cher une syn‑
thèse em pi rique en vue de l’action, et d’ailleurs les tra‑
vaux des théo ri ciens et éco no mètres ac tuels pro cè dent 
d’une dé marche com pa rable. La syn thèse em pi rique 
dont je veux par ler est ins pi rée de ce que l’on a long‑
temps pra ti qué avec suc cès en Al le magne et au Ja pon, et 
de ce que Raymond Barre a cher ché à faire en France 
sous le sep ten nat de Va léry Gis card d’Estaing1. Entre 
avril 1983 et son dé part du gou ver ne ment, la phi lo‑
sophie de Jacques De lors n’en sem blait pas éloi gnée. Il 
s’agit de com bi ner une po li tique glo bale de l’offre et de 
la de mande ; la dis ci pline des fi nances pu bliques et de la 
mon naie ; le res pect de la con trainte ex té rieure. Je com‑
men te rai suc ces si ve ment cha cun de ces points.

Le pre mier cor res pond à une idée simple. La po li‑
tique éco no mique doit s’attacher à rap pro cher le plus 

1 Voir Thierry de Montbrial, « Les fondements de la politique éco‑
nomique de Raymond Barre », Commentaire, vol. 2, n° 6, été 1979.
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pos sible l’économie de « l’équilibre gé né ral », si tua tion 
idéale où pro duc tion, de mande glo bale, ca pa cité de pro‑
duc tion et pro duc tion de plein‑em ploi se raient cons tam‑
ment des gran deurs égales. Cela sup pose no tam ment que 
l’évolution du ca pi tal pro duc tif, en quan tité et en qua‑
lité, an ti cipe cor rec te ment la de mande glo bale, et donc 
que les con di tions du par tage sa laire‑pro fit soient fa vo‑
rables au fi nan ce ment de l’investissement. L’investis‑
sement se si tue né ces sai re ment au centre du dis po si tif. 
Son rôle est es sen tiel non seu le ment pour l’emploi im mé‑
diat, mais plus en core pour le plein‑em ploi fu tur – « les 
pro fits d’aujourd’hui sont les in ves tis se ments de de ‑
main, et les in ves tis se ments de de main créent les em ‑
plois d’après‑de main », a dit un jour l’ancien chan ce lier 
so cial‑dé mo crate al le mand Hel mut Schmidt. Il doit, à 
cette fin, as su rer la com pé ti ti vité de l’économie. Au tre‑
ment dit, il faut une po li tique de l’offre. On n’a pas 
at tendu la trop cé lèbre sup ply side eco no mics pour faire 
cette dé cou verte. Les plus grands éco no mistes clas siques 
(Adam Smith, Da vid Ri cardo, etc.) avaient dit l’essentiel ; 
l’impérialisme de la cul ture key né sienne l’avait fait 
ou blier. Le point car di nal d’une bonne po li tique de 
l’offre est de fa vo ri ser la con cur rence et de li bé rer les prix. 
De ce point de vue, les dé ci sions prises par Raymond 
Barre en 1978 ont une por tée his to rique, dans un pays 
sa turé de con trôles. Je ne mé con nais pas la né ces sité, dans 
de nom breux cas, de l’action ré gu la trice de l’État ni son 
rôle d’incitation dans bien des do maines. Un exemple 
évi dent est la cor rec tion des « ef fets ex ternes » (pol lu tion, 
bruit, des truc tion du mi lieu na tu rel – la fo rêt al le mande 
par exemple –, etc.). Mais il en va ici comme de l’argu‑
ment de la pro tec tion des in dus tries nais santes : il ne 
faut pas con fondre la règle et l’exception. Les en traves 
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abu sives au mar ché se paient tou jours très cher. Par 
exemple, le con trôle des prix qui a em pê ché l’industrie 
si dé rur gique de réa li ser ses pro fits au temps des vaches 
grasses a con si dé ra ble ment pesé sur la si tua tion quand la 
con jonc ture s’est re tour née. L’agriculture, le lo ge ment 
sont éga le ment des sec teurs où les ré gle men ta tions ont 
tou jours eu les ef fets es comp tés par la théo rie la plus élé‑
men taire de l’offre et de la de mande. D’autre part, 
lorsqu’un gou ver ne ment sou tient à coups de sub ven tions 
des en tre prises ina dap tées à la con cur rence – sou vent 
pour ten ter de ré pa rer les torts cau sés par les con  trôles 
an té rieurs –, ar rive un mo ment où la charge pour l’État 
de vient in sup por table. Sauf ex cep tion, la na tio na li sa tion 
n’y change rien et ne fait qu’accroître la con fu sion, 
suspecte aux yeux d’un li bé ral, entre pou voir po li tique et 
pou voir éco no mique. L’espoir que la pé riode de ré pit 
sera mise à pro fit par l’entreprise sub ven tion née pour se 
re faire du muscle est sou vent aussi vain que ce lui d’un 
pro tec tion nisme ré demp teur. L’État doit donc ac cor der 
ses aides de la ma nière la plus sé lec tive et as sis ter les 
mo teurs plu tôt que les freins. A con tra rio, le sec teur de 
l’énergie il lustre l’efficacité du mar ché quand les an ti ci‑
pa tions sont bien éta blies et qu’on le laisse fonc tion ner. 
Le suc cès de la « dé ré gu la tion » aux États‑Unis a été im ‑
pres sion nant. L’Union so vié tique et les pays de l’Europe 
de l’Est eux‑mêmes sont con traints de ré ha bi li ter le 
marché, certes d’une ma nière bien ti mide, le pou voir 
ab solu d’un parti unique ne pou vant guère s’accom moder 
d’une ré forme li bé rale1. Mais en fin, la con tra dic tion éclate 
au grand jour. La li berté des prix doit donc être la règle, le 

1 Rappelons que ce texte a été rédigé en 1985, donc quelques 
années avant la chute du système soviétique, épuisé par son inca‑
pacité à se réformer.
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con trôle l’exception. Dans la sphère qui lui est propre, 
en par ti cu lier dans le do maine des mar chés pu blics, 
l’État doit fa vo ri ser la con cur rence. Celle‑ci doit s’étendre 
à l’ensemble de la Com mu nauté eu ro péenne1. L’État 
doit plus gé né ra le ment – c’est le com plé ment in dis pen‑
sable de la li berté des prix – s’em ployer à dé man te ler les 
mul tiples bar rières à l’abri des quelles les agents éco no‑
miques, grands ou pe tits, cher chent à cons ti tuer des 
rentes et à con ser ver leurs pri vi lèges2. Une autre ma nière 
de po ser le pro blème du « dé clin de l’Europe » est de cons‑
ta ter que, plus qu’ailleurs, s’y est dé ve lop pée la mol lesse 
d’une so ciété de ren tiers. Le sa cro‑saint sta tut, par ti cu‑
liè re ment en France, n’est qu’une va riante mo derne du 
cor po ra tisme. Notre sys tème édu ca tif et l’organisation 
de la re cherche scien ti fique en sont dra ma ti que ment 
af fec tés. On con fond trop fa ci le ment con quête so ciale et 
oc troi de pri vi lèges ga ran tis par l’État. Qu’on se re mé‑
more le rap port Ar mand‑Rueff de 1959. Il a con servé 
toute sa per ti nence : ins tau ra tion de la con cur rence, 
abo li tion des rentes et pri vi lèges sont donc deux as pects 
fon da men taux et in dis so ciables d’une po li tique de l’offre. 
Cette con di tion né ces saire n’est ce pen dant pas suf fi‑
sante. La no tion d’économie con cur ren tielle s’étend au 
mar ché du tra vail. L’excès de ri gi dité, des pro cé dures de 
con cer ta tion trop cen tra li sées fa vo ri sent le chô mage 
clas sique. Seule une ap proche dé cen tra li sée et dé cloi son‑
née du mar ché du tra vail per met tra la ré con ci lia tion de 
la pro tec tion so ciale et du plein‑em ploi. Cette re marque, 

1 Ce sera l’œuvre du marché unique, entreprise par Jacques 
Delors en 1985.

2 Je renvoie aux analyses et aux exemples d’Alain Peyrefitte, Le 
Mal français, Paris, Plon, 1976 et François de Closets, Toujours plus, 
Paris, Grasset, 1982.
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de por tée très gé né rale, s’applique en par ti cu lier à la 
ques tion de la du rée du tra vail. Il est in con tes table qu’en 
longue pé riode la ré duc tion de la du rée du tra vail est l’un 
des bé né fices ma jeurs que l’on doit au pro grès tech nique. 
En core faut‑il que les choses soient faites avec la fle xi‑
bi lité qu’exige le mar ché. Je ne suis pas con vaincu 
que, dans les con di tions ac tuelles, la di mi nu tion du 
temps du tra vail et l’abaissement de l’âge de la re traite 
s’imposent pour les Eu ro péens qui déjà tra vail lent moins 
que leurs con cur rents du grand large. L’évolution dé mo‑
gra phique et les im pé ra tifs du fi nan ce ment de la pro tec‑
tion so ciale – même ré for mée – pour raient con duire à 
des choix con traires dans quelques an nées. En outre, si 
l’on ad met que l’excès du taux de sa laire réel est une 
cause ma jeure du chô mage con tem po rain en Eu rope, on 
peut pen ser que l’ajustement des sa laires per met trait, à 
lui seul, de ré soudre une bonne par tie du pro blème du 
« par tage du tra vail »1. Pour com plé ter ces re marques, il 
faut en core ob ser ver que, dans la du rée, le dy na misme 
con cur ren tiel d’une éco no mie se juge à sa ca pa cité 
d’engendrer des en tre prises nou velles. Le se cret de la 
réus site amé ri caine tient lar ge ment à cela. Mais les créa‑
teurs d’entreprises ne sont pas né ces sai re ment les hé ros 
dont parle Schumpeter. La plu part des hommes ne sont 
pas comme Guil laume d’Orange : il faut es pé rer pour 
en tre prendre, et réus sir pour per sé vé rer. Une so ciété 
où les obs tacles ad mi nis tra tifs sont trop grands, les 
mé ca nismes de fi nan ce ment pu sil la nimes, les perspec‑

1 Une façon simple et évidente de réduire le chômage est de 
réduire les charges salariales et de compenser les pertes de recettes 
fiscales par une augmentation de la TVA. Mais l’acceptabilité sociale 
d’une politique économique dépend surtout de celle des effets 
redistributifs qui lui sont associés.
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tives de gain anéan ties par la fis ca lité, ne sera ja mais 
une so ciété d’entrepreneurs.

La po li tique de l’offre, es sen tielle, ne suf fit ce pen‑
dant pas car l’investissement ne se dé ploie pas dans le 
vide. La con som ma tion fu ture est d’autant mieux an ti ci‑
pée que la con som ma tion ac tuelle se porte bien. L’État 
peut y con tri buer en ap pli quant le prin cipe key né sien 
du mul ti pli ca teur de la dé pense glo bale, si tou te fois 
l’importance du chô mage clas sique ne le rend pas ino pé‑
rant, et uni que ment dans les li mites com pa tibles avec la 
bonne ges tion de la mon naie, des fi nances pu bliques et 
de la ba lance des paie ments.

La pré pa ra tion de l’avenir im plique tout d’abord les 
dis ci plines com plé men taires de la mon naie et des 
fi nances pu bliques. L’essentiel a déjà été dit à ce su jet. La 
crois sance de la masse mo né taire doit être maî tri sée, et la 
dette pu blique ri gou reu se ment con te nue pour évi ter de 
nuire aux in ves tis se ments pro duc tifs (ef fet d’éviction et, 
plus fon da men ta le ment, hy po thèque de l’avenir en pré‑
fi gu rant des crises de con fiance)1. Il faut en somme un 
re tour nuancé aux pré ceptes an ciens d’orthodoxie des 
fi nances pu bliques.

La ques tion de la con trainte ex té rieure peut être abor‑
dée par le taux de change. La va leur ex terne de la mon‑
naie est étroi te ment liée à la po li tique de l’offre dans les 
deux as pects des coûts et de l’emploi. En droit, nous pou‑
vons à notre gré lais ser flot ter plus ou moins « pu re ment » 

1 La cause immédiate et donc la date de l’explosion d’une bulle 
financière étant radicalement imprévisibles, les règles de bonne 
conduite en matière de déficits budgétaires ou d’endettement, comme 
les critères de Maastricht associés à la création de l’euro, ont par 
nature un caractère rituel. Ces règles sont un substitut nécessaire à 
l’impossible connaissance parfaite.
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la mon naie na tio nale, ou l’accrocher à un pa nier de mon‑
naies de notre choix1. La pre mière so lu tion per met en prin‑
cipe à un pays de com bi ner le plein‑em ploi et l’équilibre 
ex té rieur. Ce lui‑ci est ob tenu par la va leur du taux de 
change qui éga lise au jour le jour l’offre et la de mande de 
mon naie na tio nale ; ce lui‑là, par la po li tique mo né taire. 
Dans ces con di tions, le dif fé ren tiel d’inflation semble être 
un han di cap se con daire, puisque l’ajustement du taux de 
change vient le cor ri ger. La deu xième so lu tion im plique 
d’affecter en prio rité la po li tique mo né taire à l’équilibre 
ex té rieur. Les li mi ta tions di verses qui pè sent sur la po li‑
tique bud gé taire ris quent alors de com pro mettre le 
plein‑em ploi. C’est du moins en ces termes que l’alternative 
était ana ly sée par des éco no mistes in fluents dans les 
an nées 1960, comme le Ca na dien Ro bert Mun dell2.

L’expérience des dix an nées de puis 1973, mais aussi 
celle de l’entre‑deux‑guerres, con dui sent à plus de cir‑
cons pec tion. La va ria bi lité ex ces sive des mon naies, qui 
com plique le cal cul éco no mique, en trave le com merce 
in ter na tio nal. Mais l’essentiel est ail leurs. La baisse d’une 
mon naie en gendre sou vent des « ef fets per vers ». Le prix 
des im por ta tions aug mente, ali men tant l’inflation par 
les coûts. La faible élas ti cité à court terme des im por ta‑
tions et des ex por ta tions se tra duit dans un pre mier 
temps par une dé gra da tion de la ba lance com mer ciale, 
alors qu’on at tend l’inverse. C’est la fa meuse « courbe 
en J » des ma nuels. Il faut agir dans la du rée pour que les 

1 La remarque s’applique évidemment à toute monnaie qui n’est 
pas une monnaie de réserve.

2 Prix Nobel en  1999 pour « son analyse de la politique 
monétaire et fiscale dans différents systèmes de taux de change ainsi 
que pour son analyse des zones monétaires optimales ». La notion de 
zone monétaire optimale a fait l’objet de nombreux débats autour 
de la zone euro.
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phé nomènes se sta bi li sent et que l’on ob tienne les ef fets 
dé si rés. D’où le risque d’une nou velle chute du change 
et de l’accélération di ver gente du pro ces sus, s’il n’y est 
mis un terme comme en 1926 dans la cé lèbre ex pé rience 
Poin caré. C’est pré ci sé ment pour évi ter de telles mé sa‑
ven tures qu’à l’époque du sys tème de Bret ton Woods 
toute dé va lua tion fai sait l’objet de me sures dé fla tion‑
nistes, dites d’accompagnement. À l’inverse, le deut‑
sche mark nous a long temps fa mi lia ri sés avec le « cercle 
ver tueux » : hausse du change, sta bi lité des prix, ex cé dent 
com mer cial, d’où en core hausse du change, etc. En l’occu‑
rrence, il y a des li ber tés qu’un pays comme la France, 
en clin à l’inflation struc tu relle, ne peut pas se per mettre. 
À quoi alors rat ta cher la mon naie ? Entre 1976 et 1979, 
c’est‑à‑dire de la se conde sor tie du « ser pent »1 à la mise 
en place du sys tème mo né taire eu ro péen, la po li tique de 
Raymond Barre a con sisté à se dé ter mi ner sur le dol lar, 
qui lui‑même était en baisse par rap port au deut sche‑
mark et au yen. D’où, en fait, une lé gère ap pré cia tion du 
franc par rap port à la mon naie amé ri caine, étant donné 
le com por te ment de celle‑ci du rant cette pé riode. Le 
choix de Raymond Barre était com mandé par la po si‑
tion du dol lar dans le com merce in ter na tio nal. Le prix 
du pé trole, par exemple, est fixé en dol lars. Il pa rais sait 
évi dent, ce pen dant, que la Com mu nauté eu ro péenne 
ré sis te rait mal à une trop grande va ria bi lité des taux de 
change entre les mon naies des pays membres, comme 
l’illustrait la cons truc tion mons trueuse des « mon tants 
com pen sa toires mo né taires » des ti née à sau ve gar der la 
Po li tique agri cole com mune. Avec le SME, nous fixons 

1 Il s’agit du « serpent monétaire européen », le dispositif auquel 
SME, puis la zone euro, ont succédé. Voir Harold James, Making 
the European Monetary Union, op. cit.
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dé sor mais notre mon naie par rap port à l’écu, lui‑même 
dé fini comme un pa nier des mon naies des pays membres1. 
Cela est bon pour l’Europe et donc bon pour la France, si 
du moins on croit aux ver tus po li tiques et éco no miques 
de la cons truc tion eu ro péenne dans une pers pec tive de 
long terme. À cela s’ajoute, en ce qui con cerne la France, 
un avan tage spé ci fique : le réa jus te ment des pa ri tés au 
sein du SME re vêt chez nous une cer taine so len nité, ce 
qui aide po li ti que ment tout grand échi quier épris de 
ri gueur2. En mars 1983, alors qu’il était ques tion d’un 
chan ge ment ra di cal de po li tique éco no mique qui eut été 
le deu xième de puis mai 1981, la con fir ma tion du choix 
du SME a pris la plus haute si gni fi ca tion po li tique. On 
ne voit d’ailleurs pas quelle pour rait être au jourd’hui 
l’alternative, du fait du com por te ment fort com plexe du 
dol lar de puis 19813.

Il faut ici dis si per une équi voque qui obs cur cit fré‑
quem ment les dé bats. Une chose est de rap por ter la 
mon naie à un éta lon, une autre est le ni veau au quel on 
la fixe. On ne doit ja mais ou blier la mo nu men tale er reur 
que les An glais ont com mise en 1925 en re ve nant à 
l’étalon‑or avec la pa rité d’avant guerre. L’erreur ne fut pas 
le re tour à l’étalon‑or, mais le choix d’un taux ab surde. Le 
dé fen seur le plus pro fond de l’orthodoxie mo né taire, 
Jacques Rueff, a tou jours sou li gné l’importance du choix 
du taux de ré fé rence4. C’est en fait la ques tion es sen tielle. 
Rai son nons d’abord en sup po sant que la ba lance des 

1 L’euro se serait appelé écu si le risque d’homophonie avec le mot 
allemand die Kuh, qui signifie « la vache », n’avait été prix au sérieux.

2 On retrouve donc les notions de rite et de confiance.
3 Voir Thierry de Montbrial, La Revanche de l’histoire, op. cit., 

chapitre V « D’une crise économique à l’autre ».
4 Voir par exemple, à propos de la stabilisation Poincaré, Jacques 

Rueff, Œuvres complètes (1). De l’aube au crépuscule, Paris, Plon, 
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mou ve ments de ca pi taux est équi li brée. Un pays qui 
sous‑éva lue dé li bé ré ment sa mon naie ma ni feste un 
com por te ment mer can ti liste, qui af fecte le ni veau de vie 
de ses res sor tis sants puisqu’on vend trop bon mar ché à 
l’extérieur, et l’on paie trop cher ce qu’on im porte. Mais la 
sous‑éva lua tion peut fa vo ri ser le plein‑em ploi, et per met 
d’accumuler des ré serves de pré cau tion. Il n’est pas éton‑
nant que les ex por ta teurs, qui rai son nent sou vent au 
pre mier de gré, soient sou vent prompts à ré cla mer la dé va‑
lua tion de la mon naie na tio nale. L’inverse, la sur‑éva lua‑
tion, pro voque sy mé tri que ment le dé fi cit ex té rieur et 
fa vo rise le chô mage. Les no tions de sur‑éva lua tion et de 
sous‑éva lua tion sont tou te fois com pli quées par la prise 
en compte des mou ve ments de ca pi taux. Les pays dont 
le taux d’épargne ex cède du ra ble ment la de mande in té‑
rieure de fonds prê tables sont des ex por ta teurs struc tu‑
rels de ca pi tal. De même, les pays « réel le ment » en voie 
de dé ve lop pe ment sont des im por ta teurs struc tu rels de 
ca pi tal et c’est la crois sance éco no mique fu ture qui doit 
leur per mettre de sup por ter sans peine les charges ul té‑
rieures de rem bour se ment. Les be soins des se conds ne 
peu vent être sa tis faits qu’à con cur rence de ce que peu‑
vent four nir les pre miers. Pour ceux‑ci, l’exigence de 
l’équilibre de la ba lance des paie ments (qui se dé fi nit par 
une va ria tion nulle des ré serves de change) im plique de 
dé ga ger un ex cé dent de la ba lance des paie ments cou‑
rants égal au mon tant des ca pi taux ex por tés. Il con vient 
de rap pe ler, in ci dem ment, que la ba lance des paie ments 
cou rants se com pose elle‑même de plu sieurs élé ments 
dont les plus im por tants sont la ba lance com mer ciale et 

1977, p. 57‑60 et Les Fondements philosophiques des systèmes économi
ques, Paris, Payot, 1967, p. 415‑423.
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la ba lance dite des « in vi sibles » qui in clut les ser vices. 
Les ex cé dents com mer ciaux du Ja pon ou de l’Allemagne 
fé dé rale, par exemple, sont en par tie com pen sés par des 
dé fi cits en ma tière de ser vices. La re la tion joue dans 
l’autre sens pour la France. Ces re marques mon trent que 
la no tion de taux de change d’équilibre est en pra tique 
ex trê me ment dé li cate. Cer tains éco no mistes uti li sent le 
con cept de « taux de change d’équilibre fon da men tal » 
qui as sure en moyenne, le long du cycle éco no mique, 
l’équilibre de la ba lance des paie ments1. Con crè te ment, 
le symp tôme de la sous‑éva lua tion est l’accroissement 
sys té ma tique des ré serves de change et in ver se ment pour 
la sur‑éva lua tion. La re marque ne peut pas s’appliquer 
aux États‑Unis, du fait du rôle du dol lar comme ins tru‑
ment in ter na tio nal de ré serve mais aussi de tran sac tion. 
Seul ce pays peut se per mettre, on l’a vu dans le passé, 
des dé fi cits per ma nents à la fois pour les paie ments cou‑
rants et pour la ba lance des ca pi taux2. Dans la pé riode 
ac tuelle, on peut se de man der (cf. note 3, page 928) s’il 
est nor mal et du rable que la Ré pu blique im pé riale se 
com porte comme un pays en voie de dé ve lop pe ment. 
Quant au Ja pon, on ne peut par ler de la sous‑éva lua tion 
du yen que dans la me sure où sa ba lance des paie ments, 
et non pas sa ba lance des paie ments cou rants et en core 
moins sa ba lance com mer ciale, est struc tu rel le ment en 

1 Voir par exemple : John Williamson, The Exchange Rate System, 
Institute for International Economics, Washington, septembre 1983. 
On y trouvera également développée la notion complémentaire de 
taux de change effectif (nominal ou réel).

2 Parmi les questions qui se posent dans le deuxième décennie du 
xxie siècle, figurent la possibilité de l’accès du yuan chinois au rang 
de monnaie de réserve, et donc celle d’une rivalité entre le dollar et le 
yuan comparable à la guerre entre la livre sterling et le dollar, laquelle 
a contribué au déclenchement de la grande dépression.
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ex cé dent. Cela n’est pas évi dent sur le plan ma croé co no‑
mique (au ni veau mi croé co no mique se pose la ques tion 
des bar rières non ta ri faires à l’entrée des mar chan dises 
et des ca pi taux). Pour ce qui est de la France il me pa raît 
rai son nable d’admettre qu’elle n’a ac tuel le ment vo ca tion 
à être ni ex por ta trice ni im por ta trice nette de ca pi taux, 
de sorte que le taux de change du franc doit as su rer en 
moyenne l’équilibre de la ba lance des paie ments cou‑
rants, dans le cadre bien en tendu d’une po li tique éco no‑
mique d’ensemble. En pra tique, ce cadre doit être posé 
préa la ble ment à la fixa tion du taux de change, que l’on 
ne peut ar rê ter qu’après une pé riode ex pé ri men tale. Ce 
fut la dé marche de Raymond Barre. Le cal cul peut ai der, 
mais l’expérience montre qu’il ne suf fit pas. Une fois le 
taux de change fixé, une li mite est as si gnée à la mé di ca‑
tion key né sienne : toute re lance de la de mande glo bale 
doit être com pa tible avec l’équilibre ex té rieur. Si non 
vient ra pi de ment l’heure de l’austérité ré pa ra trice vo lon‑
taire, ou im po sée par les créan ciers in ter na tio naux et par 
la spé cu la tion en con sé quence d’une crise de con fiance.

Pour clore ces ré flexions sur le taux de change, j’ajou‑
terai en core deux re marques. D’abord, si cha cun re cherche 
la sous‑éva lua tion de sa mon naie, on tombe dans les dé va‑
lua tions com pé ti tives qui, ainsi que je l’ai ex pli qué dans 
« D’une crise éco no mique à l’autre » (cf. note 3, page 928), 
con dui sent iné luc ta ble ment au pro tec tion nisme. Il suf fit 
d’ailleurs de voir l’opprobre qu’Américains et Eu ro péens 
s’accordent à je ter sur les Ja po nais. On se sou vient aussi 
des réac tions à la dé va lua tion « sau vage » de 16 % dé ci dée 
en Suède par Olof Palme après son re tour au pou voir 
en 1982. En se cond lieu, il faut se gar der de la con fu sion 
entre ni veau et glis se ment. Des chan ge ments de pa rité 
trop fré quents et non ac com pa gnés de me sures propres à 
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en évi ter les ef fets per vers dé na tu rent le ré gime de 
change. Le sys tème mo né taire eu ro péen, qui pré voit la 
dé ter mi na tion con cer tée des pa ri tés de ré fé rence, per‑
met en prin cipe d’éviter les deux risques à l’intérieur de 
la zone à la quelle il s’applique.1

La po li tique éco no mique est un art com plexe dont 
l’exercice sup pose, se lon Schumpeter, la con nais sance de 
l’histoire, de la sta tis tique, de la théo rie. Comme tout art, 
il y faut de la fi nesse. Le grand éco no miste au tri chien at tri‑
bue la plu part des er reurs im por tantes en la ma tière au 
manque d’expérience his to rique. S’il est vrai que l’on ne va 
pas bien loin sans l’aide de la théo rie, rien n’est pour tant 
plus dan ge reux – c’est en core Schumpeter qui le dit – que 
l’application « ir res pon sable » de mo dèles abs traits. Cons‑
cient des dif fi cul tés, j’ai néan moins es sayé dans ce cha pitre 
de pré sen ter suc cinc te ment com ment je vois, dans l’état 
ac tuel de ma ré flexion, la struc ture d’ensemble d’une po li‑
tique éco no mique adap tée à la France et à des pays com pa‑
rables. Le suc cès ne peut être ac quis que dans la du rée. Le 
manque de con ti nuité est son pire en nemi. Le temps ne 
res pecte pas ce qui se fait sans lui.

Sans une éco no mie com pé ti tive, une ba lance des paie‑
ments équi li brée, une mon naie stable, un État ne peut 
qu’être frus tré dans toutes ses am bi tions na tio nales. La 
po li tique éco no mique ne per met pas d’obtenir n’importe 
quoi de l’activité pro duc trice d’un peuple, mais elle doit 
mo bi li ser les forces la tentes et pré pa rer, au tant qu’il est 
pos sible, un ave nir qui soit en core ou vert.

1 Les principes de l’analyse qui précède sur les taux de change 
restent applicables à la conjoncture au moment de la publication du 
présent volume (2015), compte tenu naturellement de la redistri bu‑
tion de la puissance et notamment de la montée de la Chine.


