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RESUME

Ce sont les colts de I'inclusion d'un pays dans I'UEM qui ont servi a déterminer quels
sont les pays qui devraient participer a I'UEM. Ainsi, le choix implicite de I'exclusion de
I'ltalie, a éé fait selon la réflexion, essentiellement d'origine allemande, que I'ltalie a
I'intérieur impliquerait des colts trop élevés du fait de la situation de sa dette publique. On a
auss semblé réfléchir comme s la formation d'une UEM partielle n'aurait pas d'impact sur
la politique monétaire des pays exclus. Nous voulons dans ce papier renverser cette
perspective et réfléchir aux implications de la création de I'UEM sur la politiqgue monétaire
des pays exclus et |'effet en retour que celle-ci aura sur les pays de I'UEM. Contrairement a
I'analyse traditionnelle de la théorie des zones monétaires optimales, notre analyse porte sur
les colits associés non pas a l'inclusion mais a I'exclusion d'un pays d'une union monétaire.
A cet égard, nous interprétons |'épisode récent des dépréciations compétitives de la Lire et
de la Peseta comme un avant go(t de ce qui attend les membres d'une UEM restreinte.

Dans un modéle a trois pays, nous montrons que la politique monétaire du pays exclu
sera en effet plus expansionniste et plus contre-cyclique que celle des pays de I'UEM ce qui
la rapproche d'une stratégie de dépréciation compétitive. Dans notre modéle de type Barro-
Gordon, les autorités monétaires tentent d'augmenter la production nationale en diminuant
le salaire réel au dessous des autres pays par une politique inflationniste ou de dépréciation
"compétitive". En constituant une UEM restreinte excluant I'ltalie, I'Allemagne et la France
sinterdisent ce type de stratégie monétaire déstabilisante. Leur politique monétaire devient
ains moins inflationniste et plus stable. L'ltalie n'a pas les moyens de cette discipline et elle
profite de la zone de faible inflation et de politigue monétaire moins "active" : cest le
probléme du free-rider. Ces mécanismes parfaitement anticipés par les marchés font que
toute autre politique n'est pas crédible. De ce point de vue, il n'y a pas une grande différence
d'interprétation a faire entre une dépréciation choisie comme stratégie monétaire délibérée
ou imposeée par les marchés.

Du fait de la politigue monétaire italienne, les productions alemande et francaise
deviennent plus instables. Le pays dont les chocs sont les plus symétriques a ceux du pays
exclu serale plus touché par cette exclusion voyant la variance de sa production augmenter
d'avantage. Pour le cas de I'ltalie exclue, c'est la France qui sera donc la plus touchée.
L'exclusion de I'ltalie va donc étre non seulement a l'origine de conflits entre celle-ci et les
pays de 'UEM mais auss entre les pays de I'UEM puisque la réaction optimale sera
différente pour ses différents membres.

Selon le traité de Maastricht, ce probléme ne devrait étre que temporaire puisque
I'exclusion de I'ltalie est elle méme censée ne pas durer. Cependant, du fait de la
congtitution d'une UEM restreinte le différentiel de crédibilité, d'inflation et de taux d'intérét
va augmenter entre I'ltalie et I'UEM. Or ceux-ci sont a l'origine et vont donc entretenir la
volonté d'exclusion de ses partenaires. L'lItalie peut donc se retrouver piégée dans un cercle
vicieux qui lui rendrait difficile, voire impossible, et méme peut-étre pas souhaitable d'un
point de vue économique, une entrée dans I'UEM différée dans le temps. Faire de la
convergence nominae de I'ltalie au niveau de ses partenaires européen, la condition de son
entrée a I'UEM est donc dangereux risquant de transformer une exclusion temporaire en
exclusion permanente.
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Du fait de la création d'une UEM, un arrangement de type SME entre la Lire et la
future devise européenne sera rendu moins crédible et donc plus difficile. En effet, pour les
raisons citées ci-dessus, |'anticipation de dépréciation de la Lire vis a vis de la devise
européenne sera plus importante que vis a vis des devises européennes actuelles.

Nous examinons ensuite les propositions de réaction aux politiques de dépréciation.
Celle des tarifs contre les pays qui méneraient de telles politiques mettrait en cause, aterme,
le Marché Unique. Nous montrons que la proposition de diminuer les transferts dans le
cadre des politiques régionales en fonction de la dépréciation de la devise ne sera efficace
gue s la"punition" est plus forte en temps de récession qu'en temps de boom, c'est-a-dire s
les effets sur la politique monétaire ne sont pas parfaitement anticipés. Les propositions de
réaction sont donc, selon leur nature, dangereuses pour le Marché Unique, inefficaces ou
trop complexes.
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SUMMARY

The costs of inclusion of a country in EMU have been used as the main determinant
of choice of participating countries. The implicit choice of excluding Italy, was based on the
mostly German analysis that Italy inside would imply excessive high costs because of its
public debt situation. The analysis seems to have been conducted as if the creation of a
partial EMU would have no impact on the monetary policy of excluded countries. We want
in this paper to have the opposite perspective and analyse the implications of creating an
EMU on the monetary policy of excluded countries and the consequence on EMU countries.
In contrast to the traditional analysis of optimal currency unions, this paper analyses the
costs implied by the exclusion rather than by the inclusion of a country to the European
Monetary Union (EMU). We thus interpret the recent episode of the competitive
depreciations of the Lira and the Peseta as a preview of what EMU members have to expect.

In athree-country model, we show that the monetary policy of the excluded country
will be more expansionist and more counter-cyclical than the monetary policy of the EMU
countries. This resembles a strategy of competitive depreciation. In our Barro-Gordon type
model, monetary authoritiestry to increase production by decreasing the domestic real wage
under the level of other countries, through an inflationary or competitive depreciation
policy. When creating a partidl EMU excluding Italy, France and Germany forbid
themselves this type of destabilising monetary strategy. Their monetary policy becomes less
inflationary and more stable. Italy does not have the means of this discipline and takes
advantage of the low inflation and less active zone: this is the free-rider problem. This
mechanism is perfectly expected by the markets so that any other policy would not be
credible. From that perspective, there is not much difference in interpretation to do between
adepreciation chosen as a deliberate strategy or imposed by the markets.

Because of the Italian monetary policy, the German and French production become
less stable. The country whose shocks are most symmetric to those of the excluded country
suffers most from this exclusion, through an increase in the variance of its production.
When Italy is excluded, France will therefore be the hardest hit. The exclusion of Italy will
thus not only generate conflicts between this country and EMU members but also among
EMU countries as the optimal reaction will be different for the different countries.

According to the Maastricht Treaty, this problem should only be temporary as the
exclusion of Italy itself is supposed to be temporary. However, because of the creation of a
partial EMU, the differential in credibility, inflation and interest rates will increase between
Italy and the EMU. These are at the origin and will perpetuate the decision to exclude Italy.
Italy could then be trapped in a vicious circle which would make it difficult, may be
impossible, or even non desirable to enter EMU later on. Imposing nominal convergence as
aentry condition to EMU is dangerous because it may transform a temporary exclusion into
apermanent one.

Because of the creation of the EMU, a EM S type agreement between the Lira and the
future European currency will be made less credible et therefore more difficult. As
explained above, the expected depreciation of the Lira with respect to the European
currency will be higher than with respect to the present European currencies.
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We then examine the proposals to react to depreciation policies. Tariffs against
countries choosing such policies would endanger the Single Market. We show that the
proposal to make transfers linked to regional policies a negative function of the depreciation
of the currency will work only if the « punishment » is harsher during recession times than
during booms, that is if the effects of the monetary policy are not perfectly expected. The
proposal to react to these policies are therefore, on their nature, either dangerous for the
Single Market, inefficient or too complex.
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L'IMPORTANCE DESEXCLUSDE L'INTEGRATION MONETAIRE EN EUROPE

Philippe Martint

INTRODUCTION

Laréflexion sur I'intégration monétaire en Europe sest concentrée sur deux questions.
D'une part, les économistes ont utilisé la théorie des zones monétaires optimales pour
déterminer si I'Union Européenne constituait une telle zone. D'autre part, les praticiens se
sont attachés a déterminer les modalités de la transition vers I'Union Economique et
Monétaire Européenne (UEM). Dans les deux cas, ces réflexions ont conduit a exclure, au
moins de maniére temporaire, un certain nombre de pays du processus dintégration
monétaire alors méme quiils sont partie intégrante du Marché Unique?. Dans le premier cas,
le travail empirique de Bayoumi et Eichengreen (1993) suggere que seuls quelques pays du
coeur de I'Europe (Allemagne, Benelux, Autriche, Danemark, France) partagent des chocs
suffissmment symétriques pour qu'une union monétaire entre ces pays n'engendre pas des
colts trop élevés. Dans le second cas, ce sont les critéres de convergence de Maastricht, et
en particulier ceux liés al'inflation et la situation budgétaire, qui ont servi a exclure de fait
des pays de l'intégration monétaire. Dans les deux types d'anayse, ce sont les colts de
I'inclusion dans 'UEM qui ont servi a déterminer quels sont les pays qui devraient participer
al'luUEM.

Ainsi, le choix implicite de I'exclusion de I'ltalie, a été fait selon la réflexion,
essentiellement d'origine alemande, que I'ltalie a l'intérieur impliquerait des co(ts trop
élevés du fait de la situation de sa dette publique. On se rend compte aujourd'hui, a
I'occasion de la dépréciation "compétitive" de la lire, que I'exclusion de I'ltalie implique
aussi des codts pour les pays qui ont décidé de demeurer dans le SME et a terme de former
une union monétaire. On a semblé réfléchir comme s la formation d'une zone de change
fixe ou d'une union monétaire en Europe n'avait pas dimpact sur la politique monétaire des
pays exclus. Nous voulons dans ce papier renverser cette perspective et réfléchir aux
implications de la création de I'UEM sur la politique monétaire des pays exclus et |'effet en
retour que celle-ci aura sur les pays de I'UEM. Contrairement al'analyse traditionnelle de la
théorie des zones monétaires optimales, notre analyse portera donc sur les co(its associés
non pas al'inclusion mais al'exclusion d'un pays d'une union monétaire.

1 Institut des Hautes Etudes Internationales, 11 A avenue de la Paix 1202 Geneéve, Suisse; CEPII, Paris et
CEPR, Londres

2Les problémes posés par une intégration multi-vitesses sont analysés par Alesina et Grilli (1993), Laskar
(1995), Pisani-Ferry (1995), Martin (1994b), Eichengreen et Ghironi (1995), Martin (1995), Martin et
Ottoviano (1995) et Artus (1995).



L'importance des exclus de I'intégration monétaire en Europe

La premiére section expose le modéle théorique que nous alons utiliser. Les
deuxiéme et troisiéme parties analysent respectivement les politiques monétaires et les
effets sur la production des trois pays dans les différents systémes de change. La derniére
partie examine les propositions de gestion des relations entre I'UEM et les devises non
UEM del'UE.

1. UN MODELE A TROISPAYS

Le modéle utilisé dans ce papier est trés proche de celui de Martin (1995) lui-méme
dérivé du modéle Barro-Gordon (1983). |1 sagit d'un modéle atrois pays de taille égale que
nous appellons la France (F), I'Allemagne (A) et I'ltalie (I). La fonction de perte des trois
pays dépend du taux dinflation et de la déviation du log du niveau de production y par
rapport au niveau socialement optimal de productiony : 3

L=21
2

.2+% (v,-y)* i=FAl (1)

ou représente le poids relatif placé par I'autorité monétaire sur la stabilisation de la

production par rapport a celle de l'inflation. Le jeu étant identique chaque période et
excluant les phénomeénes de réputation, les politiques optimales sont analysées pour une
seule période.

Les trois pays produisent le méme bien, laloi du prix unique sapplique et la fonction
de production de la France est la suivante:

yF:(pF_WF)_%(pA_WA)_%(p|_W|)+ (2)

ou w est le log du saaire, p le log du niveau des prix et un choc de productivité
distribué N(O, ) et que I'on considére commun aux trois pays pour l'instant. Selon les
criteres de Mundell, ces trois pays constituent donc une zone monétaire optimale. Les
fonctions de production allemande et italienne sont symétriques. Du fait de I'existence de
contrats, le choc n'est pas observé par les salariés au moment de la détermination des
salairesmaisil I'est par la banque centrale lorsque celle-ci choisit sa politique monétaire. Le
premier terme de I'équation, le salaire réel, est la partie standard du modéle Barro-Gordon.
Les deuxiéme et troisiéme termes de I'équation prennent en compte la forte interdépendance
qui existe au sein de I'U.E: on peut les interpréter en pensant a une firme multinationale qui
a des usines dans ces trois pays européens et doit décider ol augmenter ou diminuer
I'emploi et la production. L'équation (2) implique que cette entreprise choisira d'augmenter
la production relativement plus dans le pays au plus faible salaire réel*. Cette modélisation
permet d'obtenir une courbe de Phillips a pente positive au niveau national et verticale au

3 Par souci de simplification nous ferons I'nypothése quey est identique en Allemagne et en France.

4 L'exemple de Hoover délocalisant ses activités de Dijon enEcosse apres la sortie de la Grande Bretagne
du SME en 1992 montre qu'un mécanisme semblable a celui décrit ici est al'oeuvre, avec les répercussions
politiques, si ce n'est économiques, que I'on connait.
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niveau européen®. Cela implique donc quiil existera une concurrence entre les pays pour
atirer la production et I'emploi, celle-ci se faisant au niveau du salaire réel. Si les salariés
veulent minimiser les variations de leur saaire réel, leur stratégie optimale est de les
augmenter au niveau de l'inflation anticipée 7. La fonction de production de la France

|
devient ainsi :

N S P
yF_(F F) 2(A A) 2(| |)+ (3)

2. LESPOLITIQUESMONETAIRESOPTIMALES

Notre premier objectif est de déterminer les politiques monétaires optimales dans les
trois équilibres institutionnels qui nous intéressent : taux de change flexible, taux de change
fixe en Europe, taux de change fixe entre la France et I'Allemagne excluant I'ltalie. Dans
notre modéle, 'UEM est identique a une zone de taux de change fixe irrémédiable. Nous
interpréterons donc nos résultats a la fois pour la formation de I'UEM et dans une certaine
mesure pour un SME "dur"”.

L'UEM compléte est I'équilibre le plus facile a déterminer. Dans ce cas, la politique
monétaire et les taux dinflation sont identiques dans les trois pays ce qui éimine toute
possibilité d'arbitrage entre inflation et production & court terme. La politiqgue monétaire
optimale, parfaitement anticipée par les agents, est donc de ne pas réagir aux chocs
temporaires : I'inflation est nulle pour toutes les réalisations du choc. C'est la représentation
théorique extréme d'une union monétaire compléte. Prenons maintenant le cas des taux de
change flexibles. Chague pays minimise sa fonction de perte en choisissant son taux
d'inflation optimal prenant comme donnés le taux dinflation national anticipé et les taux
d'inflation étrangers. Il y a donc, de la part de la banque centrale nationale, un jeu alafois
avec les agents nationaux et avec les banques centrales étrangeres. L'équilibre de Nash que
I'on détermine implique les taux dinflation anticipés et les taux dinflation effectifs
suivants:

|e: 7|1 = 7_ i:F1A1| (4)

En change flexible, le taux dinflation anticipé et moyen est supérieur & celui en
change fixe et dépend de la déviation entre le niveau de production naturel et le niveau de
production socialement optimal y. Ainsi, plus les distorsions internes associées a cette

déviation, par exemple le niveau des impéts, sont fortes, plus l'inflation moyenne sera
élevée. Les changes flexibles introduisent un biais inflationniste car les banques centrales
tentent d'atteindre le niveau de production optimal en diminuant le salaire réel dans leur
pays plus que dans les autres afin d'attirer la production et I'emploi. Les salariés anticipent
parfaitement cette partie de la politique de dépréciation compétitive et demandent donc des
augmentations de salaires conséquentes. En change flexible, une politigue monétaire de

5 Une pente positive aurait pu étre choisie au niveau européen sans changer la nature des résultats.
L 'hypothése importante est que du fait de la compétition entre pays pour attirer la production, la pente est
plus forte au niveau européen qu'au niveau national.
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faible inflation n'est pas crédible vis-&vis des salariés nationaux. En outre, une politique
monétaire de faible réaction aux chocs n'est pas crédible vis a vis des banques centrales
étrangéres. L'inflation est trop variable en systéme de change flexible car les autorités
monétaires réagissent a un choc négatif en diminuant le salaire réél

Venons en maintenant au cas le plus intéressant, c'est-a-dire un systéme de change
fixe, ou une union monétaire, entre la France et I'Allemagne, excluant I'ltalie’. La France et
I'Allemagne prennent en compte, lorsqu'elles déterminent leur politiqgue monétaire optimale,
le fait que leur taux dinflation sera identique a I'équilibre. La banque centrale italienne
prend aussi en compte cette contrainte de la politique monétaire franco-allemande. Les
fonctions de production de la France (identique a celle de I'Allemagne) et de I'ltalie sont
désormais:

% =2 D500 D iv=Cs D D ©

Les taux dinflation anticipés et réalisés des différents pays en équilibre de Nash sont
donc:

=iy =iy 22 ik
2 2 4+5
(6)
e - . 1 _ 4+3
=Y |_E Y - 4+5

Pour I'Allemagne et la France, cet équilibre implique une inflation moyenne plus
faible et moins variable gu'en change flexible [(2+3 )/(4+5 )<1]. Pour I'ltalie, I'inflation
moyenne est la méme que lorsque I'Allemagne et la France étaient en change flexible.

Alors que I'écart d'inflation moyenne augmente entre I'ltalie et ses partenaires du
fait de la création d'une zone partielle de change fixe, I'inflation italienne devient moins
variable méme s la politique monétaire italienne réagit d'avantage aux chocs transitoires
que celle de ses partenaires [(2+3 )/(4+5 )<(4+3 )/(4+5 ) dans |'égquation (6)].
Lorsque la France fixe son taux de change avec I'Allemagne, cela implique qu'elle
internalise une partie de I'externalité qui existe au niveau européen puisqu'elle ne tente plus
d'exporter le choc vers I'Allemagne. Les deux pays ont donc intérét & réduire leur réaction
au choc.

La politiqgue monétaire italienne devient plus active que lorsqu'il existe un systeme de
change fixe entre les trois pays. On peut interpréter ce résultat aussi en terme d'effet de taille
des pays (voir Martin, 1994). En effet, I'ltalie bénéficie désormais de sa taille relativement
petite vis-a-vis du bloc France-Allemagne. Si ce bloc avait un taux d'inflation non anticipé
supérieur acelui del'ltalie, le transfert de production ne se ferait qu'en provenance d'un seul

6 Lors dune surchauffe de I'économie, la banque centrale tentera de maniére symétrique d'exporter le
"surplus’ de production et ainsi réduire le taux d'inflation.

7 Nous n'analysons pas ici les raisons pour lesquelles la France et I'Allemagne veulent exclure I'ltalie.
Celles-ci sont étudiées dans | e cadre de ce modéle dans Martin (1995).

10
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pays et devrait étre partagé entre les deux pays. Pour I'ltalie, c'est exactement I'inverse. On
peut donc interpréter la sortie de I'ltalie du SME "dur" dans ce contexte théorique: en
sortant du SME, I'ltalie non seulement regagne une marge de manoeuvre importante en
terme de stabilisation de la production mais elle profite aussi de la zone de faible inflation et
de politigue monétaire moins "active" que constitue toujours le couple franco-allemand.
L'ltalie peut ainsi utiliser sa politique monétaire pour stabiliser son économie contre un choc
négatif étant donné que les membres de I'UEM ont optimalement choisi une politique moins
contre-cyclique. Nous pouvons donc interpréter la dépréciation "compétitive" de lalire dans
ce contexte théorique de "free-riding". Certes, la politique monétaire et de change sont, dans
notre modéle, déterminées par la bangque centrale et non pas imposées par les marchés. Il
n'est pas certain qu'il y ait, au moins ex-post, une grande différence entre une dépréciation
compétitive interprétée comme stratégie délibérée ou comme imposée par le marché. En
effet, s les agents sur les marchés ont en téte un modée semblable & celui développé ici,
toute autre politique que la politique monétaire optimale déterminée ici ne sera pas crédible
aux yeux des marchés.

3. LA PRODUCTION

En systéme de change fixe et flexible ou les trois pays ont un statut identique, la
politique monétaire n'a pas d'effet sur la production est donc égale au choc . En change fixe,
c'est parce que la politique monétaire optimale est une inflation constante et nulle. En
change flexible, c'est parce que la politique monétaire est identique dans les trois pays. Si
les banques centrales parviennent bien a diminuer le salaire réel en réaction au choc puisque
celui-ci n'est pas anticipé par les agents lors de la signature des contrats, elles sont en
revanche incapables dinfluencer le niveau de production puisque chacune des banques
centrales, dans cet équilibre, adopte la méme stratégie qui Sapparente a une dépréciation
compétitive. A I'équilibre, en récession, le salaire réel a été diminué dans les différents pays
mais sans bénéfice pour la production.

En revanche, lorsque I'Allemagne et la France sont en change fixe et I'ltalie en change
flexible, les productions respectives sont:

_4+6

_4+3
Y 4+5

Y "%

i=F,A;

(7)

La production de I'Allemagne et de la France devient moins stable: (4+6 )/(4+5 )

> Celle de I'ltalie devient plus stable puisgue désormais I'ltalie, exploitant le systéme
de change fixe entre I'Allemagne et la France, a une politique monétaire plus efficace:
(4+3 )/(4+5 ) < . L'exclusion de pays membres a part entiére de I'UE, du processus
de I'intégration monétaire va donc créer des conflits entre les membres de I'UEM et les pays
exclus. Pour tous les pays, I'inflation est trop élevée et trop variable du fait de I'exclusion de
I'ltalie de la zone de change fixe. Notons cependant que I'Allemagne et la France ont
toujours intérét & former une zone de change fixe méme partielle car ['augmentation de la
variance de la production est plus que compensée dans la fonction de perte par la
diminution alafois de la moyenne et de lavariance de I'inflation. Martin (1995) montre que
le pays exclu peut, une foisinvité, avoir intérét a conserver cette position de "free-rider".

11
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La France et I'Allemagne sont elles dans des positions différentes vis-a-vis du choix
d'exclusion dont nous venons d'analyser les colts en terme de variance de la production ?
Jusquiici ces deux pays sont identiques et les effets de I'exclusion de I'ltalie sur ces deux
pays le sont donc aussi. Supposons maintenant que ces trois pays soient affectés par des
chocs stochastiques différents, A, F, 1. Nous voulons montrer que méme s la variance de
ces chocs est identique, la variance de la production dans chaque pays dépend de la
corrélation des chocs avec ceux du pays exclu. Ainsi, si I'Allemagne et la France créent une
zone de change fixe excluant I'ltalie, les taux d'inflation optimaux sofit:

_ 1 _
AT T3 yp'm[(l"r W oat D+ ]

R v (O EICLI I ®

On peut montrer aisément que lorsque la variance des chocs est égale dans les trois
paysa ?, la différence de la variance de la production en France et en Allemagne est la
suivante:

2 2
4+5

var(y,) - var(y,) = [ (F.)- (AD] (9)

ou (FI) et (A, sont respectivement les coefficients de corrélation des chocs

francais et italiens d'une part et des chocs allemands et italiens d'autre part. Ainsi, s les
chocs frangais sont plus corrélés a ceux de I'ltalie que ne le sont les chocs alemands,
comme le suggerent les travaux du CEPR (1991) et de Bayoumi et Eichengreen (1993),
cest-adire que (FI) > (A,l), laFrance subira plus fortement les conséquences de la

politique monétaire d'une Italie exclue. En effet, pendant une récession forte a la fois en
Italie et en France, mais moindre en Allemagne, I'ltalie conduira une politique de
dépréciation permettant dimporter de la production de la zone franco-allemande. Du fait de
la différence de corrélation des chocs, la perte de production est subie en France au moment
de larécession, aors qu'en Allemagne elle se fait dans une autre phase du cycle. De ce fait,
la variance de la production sera plus forte en France qu'en Allemagne. Une autre
conséguence de ce résultat est que I'exclusion d'un pays du processus de l'intégration
monétaire générera des conflits d'intérét entre les pays qui font partie de 'UEM. Dans ce
cas, en effet, la réaction optimale de la Banque Centrale Européenne a la politique
moneétaire des pays exclus ne sera pas la méme pour les différents membres de I'UEM.

Selon ces résultats, les critéres de choix dinclusion ou d'exclusion des pays d'une
union monéaire sont proches de ceux énoncés dans la théorie des zones monétaires
optimales de Mundell (1961). Cependant la raison pour laquelle un pays aux chocs
symétriques a ceux de la zone devrait étre inclus dans celle-ci n'est pas due au faible colt
impliqué par cette inclusion, comme chez Mundell, mais plut6t par le colt impliqué par son
exclusion.

8 Pour calculer ces stratégies optimales, nous faisons I'hypothése standard qu'un banquier central européen
minimise la somme des fonctions de perte de I'Allemagne et de la France.
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4. LA GESTION DESRELATIONSENTRE LUEM ET LESDEVISESNONUEM DE L'UE

Que prédit notre modéle sur la convergence entre pays UEM et non UEM en termes
d'inflation qui est une des conditions a I'entrée dans 'UEM ? Selon I'équation (6) une telle
convergence ne pourra jamais avoir lieu "naturellement” méme s I'ltalie réussit a converger
en termes réels c'est-a-dire que y, atteint le niveau y, tant qu'elle reste en dehors de la

zone de change fixe dga formée. La création d'une zone de change fixe entre I'Allemagne et
la France change en effet les anticipations d'inflation des agents allemands et frangais mais
pas des agents italiens. Si 1a politique monétaire italienne est décidée librement, I'inflation
italienne restera donc supérieure, en moyenne, a celle de ses partenaires. L'exclusion de
I'ltalie de la zone de change fixe aggrave donc le différentiel de crédibilité et d'inflation qui
est al'origine et qui entretient la volonté d'exclusion de ses partenaires.

Si la convergence monétaire entre I'ltalie et les pays de I'UE ne peut pas seffectuer de
maniere "naturelle”, un accord de change entre I'UEM et I'ltalie pourrait I'y aider. Alexandre
Lamfalussy, président de I'lME a ainsi proposé de "créer un arrangement similaire au
mécanisme de change européen de taux de change fixes mais gjustables..."9 pour stabiliser
le taux de change entre la devise européenne et les devises non UEM de I'UE. On peut
interpréter cet équilibre comme décrivant la situation ou la France et I'Allemagne forment
une UEM et I'ltalie fixe son taux de change passivement par rapport a la devise franco-
alemande. L'intérét pour I'Allemagne et la France est évident : un tel arrangement leur
permet de bénéficier des gains liés a une zone de change fixe implicite sans avoir a partager
la responsahilité de la politique monétaire avec un pays a situation budgétaire difficile. Quel
serait aors |'effet de I'imposition d'une relation de type SME entre I'ltalie et les pays de
I'UEM ? Tout dépend de son impact sur la crédibilité de la politique monétaire italienne. Si
les agents croient en |'annonce de I'autorité monétaire italienne qu'elle diminuera l'inflation
au niveau de ses partenaires (ou ce qui revient au méme dans notre modele que la lire ne
sera pas dépréciée), un systéme de type SME avec I'UEM permettra ainsi de répliquer les
gains de crédibilité d'un systéme de change fixe pour ['ltalie. Cependant, |'expérience
récente ne milite pas en faveur d'un tel scénario et on peut craindre des phénomenes
d'équilibres multiples ou les agents se focalisent sur I'équilibre ou I'ltalie dévie. En effet, s
I'annonce d'un change fixe entre I'ltalie et les pays de I'UEM n'est pas crédible, c'est-a-dire
que les agents utilisent pour leurs contrats nominaux des anticipations dinflation éevée, la
diminution du taux d'inflation au niveau des autres pays européens serait aors trés colteuse
en termes de production.

On peut méme penser que la création d'une UEM entre I'Allemagne et la France
rendra encore moins crédible pour I'ltalie un arrangement de type SME. Supposons que les
agents sur les marchés des changes utilisent I'écart d'inflation anticipé entre les monnaies
pour calculer leur anticipation de dévaluation en cas de sortie de I'ltalie du SME. Cela est
tout afait dans la logique du modéle puisgue la PPA tient. Dans le cas d'un SME sans UEM
franco-allemande, cela implique que la dévaluation anticipée de la lire en cas de crise du
SMEestde (V, - V,) .S une UEM franco-allemande existe, la dévaluation de lalire en

cas de crise du SME est plus forte: (Y, - 05Y,) puisque dans ce cas le change fixe
franco-allemand est parfaitement crédible impliquant un taux dinflation franco-allemand

9 Financial Times(13 Avril 1995), p.3.
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plus faible en cas d'éclatement du change fixe avec I'ltalie. Si ces anticipations de change
sont reflétées dans le différentiel de taux dintérét via la condition de parité dintérét, cela
impligue qu'un arrangement de type SME sera encore plus colteux pour I'ltalie, et donc
moins crédible, en cas dUEM franco-allemande. En outre, si les agents prennent en compte
le gain en terme de stabilisation de la production pour les pays sortant du SME pour
calculer la probabilité d'une crise du SME, celle-ci sera plus forte en présence d'une UEM
franco-allemande. En effet, sans UEM franco-allemande, I'éclatement du SME ne modifie
pas le niveau de la production puisque la production en change fixe ou flexible est de

En revanche, en présence dune UEM allemande la crise d'un accord de type SME avec
I'ltalie implique le passage au niveau de production donné par I'éguation (7), c'est-a-dire un
niveau plus stable pour I'ltalie. Le gain potentiel d'une sortie du SME en terme de stabilité
de laproduction pour I'ltalie est donc plus élevé avec une UEM que sans UEM. De cet autre
point de vue, la crédibilité d'un accord de type SME est diminuée du fait de la création
d'une UEM franco-allemande.

Certains, en particulier en France, sont allés plus loin et ont proposé que les membres
de 'UEM puissent réagir aux dépréciations compétitives soit en réduisant les montants
versés par l'intermédiaire des politiques régionales aux pays qui seraient pergus comme
manipulant leur politique monétaire et leur taux de change soit méme en imposant des tarifs
sur les exportations de ces pays.

L'utilisation d'instruments a l'origine de distorsions aussi graves que des tarifs (a la
fois pour le pays qui lesimpose et pour le pays qui les subit), outre qu'elle remet en cause le
Marché Unique, nous parait pour le moins dangereuse. De la méme maniére qu'il existe un
arbitrage optimal, en équilibre de Nash, entre stabilisation de I'inflation et stabilisation de la
production, il existera, dans un tel jeu, un arbitrage optimal entre tarifs et stabilisation de la
production pour tous les pays concernés. L'équilibre non-coopératif qui en résultera sera
donc trés sous-optima du point de vue européen. Il est en outre paradoxal de défendre
I'UEM en la présentant comme essentielle pour I'achévement du marché unique tout en
proposant de le mettre amal directement par I'imposition de tarifs.

L'utilisation des sommes allouées dans le cadre des politiques régionales a au moins
I'avantage, a premiere vue, de ne pas utiliser dinstruments distortionaires. Elle n'en pose pas
moins un certain nombre de problémes. Supposons d'abord que cette proposition aboutisse a
diminuer, de maniére linéaire, les transferts vers le pays exclu de 'UEM en fonction du taux
de dépréciation d'équilibre de la devise, c'est-a-dire du différentiel dinflation dans notre
modele. Ceci reviendrait a gjouter dans la fonction de perte de I'ltalie un terme tel que:

( ,- ). 0On peut montrer aisément dans ce cas que l'inflation moyenne a la fois de

I'ltalie et des pays de 'UEM vadiminuer. Le différentiel d'inflation anticipé diminuera donc
mais puisque justement cette diminution est parfaitement anticipée, elle n‘aura aucun impact
sur les niveaux de production. En effet, la politiqgue monétaire sera toujours aussi contre-
cycligue puisgue la "punition” n'est pas une fonction de I'é&at de I'économie. En fait, cette
proposition rejoint exactement celle faite récemment par Persson et Tabellini (1993) et
Walsh (1995), dans un cadre national, qui proposent que le contrat de la banque centrale
soit une fonction décroissante linéaire du taux dinflation. Ces auteurs montrent qu'un tel
contrat permet de diminuer le biais inflationniste sans affecter la réaction optimale aux
chocs. Dans le cadre européen, un tel "contrat" entre par exemple la Commission et les pays
hors UEM permettrait donc de réduire le biais inflationniste mais il ne résoudra en rien le
probléme que nous avons identifié c'est-a-dire que la variance de l'inflation des pays hors
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UEM et la variance de la production des pays de I'UEM seront accrues par la politique
monétaire du pays exclu. Pour qu'un tel mécanisme ait un impact sur la stabilité de la
politiqgue monétaire du pays exclu et donc sur celle de la production des pays de I'UEM, il
faudrait qu'il soit une fonction non linéaire du taux de dépréciation de la devise non UEM
c'est-a-dire qu'il soit en fait une fonction du choc. La proposition se rapproche alors de celle
du "banquier conservateur" de Rogoff (1985) dans un cadre européen. Dans les faits, cela
implique que la "punition” (la diminution des transferts) soit plus forte pendant une
récession que pendant un boom. On peut aisément anticiper la complexité et les problemes
politiques impliqués par un tel mécanisme. Une autre solution est que l'instrument de
réaction soit lui-méme pro-cyclique. 1l n'est pas certain cependant qu'un tel instrument
existe.

CONCLUSION

Nous avons analysé quelques problémes posés par I'exclusion d'un pays de I'U.E. du
processus d'intégration monétaire. L'exclusion a un colt alafois pour le pays exclu et pour
les pays de I'UEM : le pays exclu perd les gains de crédibilité liés aux changes fixes et les
pays de I'UEM, en créant une zone de change fixe, permettent au pays exclu d'exploiter le
change flexible ce qui augmente la variance de la production des pays de I'UEM. Nous
avons vu que les pays aux chocs les plus symétriques vis-a-vis du pays exclu seront les plus
touchés par la politique monétaire du pays exclu. L'exclusion du SME et a terme de 'UEM
d'un pays de I'UE porte donc en germes des conflits entre les pays de la zone de change fixe
et entre ces pays et le pays exclu. L'épisode de la dépréciation de lalire peut donc étre mis
en perspective dans ce contexte théorique.

Ladifficulté de la gestion des relations entre les devises UEM et non UEM de I'UE a
€té, jusgu'a récemment, sous-évaluée. Nous avons montré que les propositions visant a punir
les pays hors UEM qui méneraient des politiques de "dépréciations compétitives' sont,
selon leur nature, dangereuses pour le Marché Unique, inefficaces ou trop complexes. La
solution d'un arrangement de type SME entre les pays exclus et les pays de 'UEM
permettrait d'éviter en partie ces problémes. L'expérience récente du SME prouve cependant
gue le probléme de crédibilité qui a été central dans les crises n'a pas été résolu. Nous avons
auss montré que la formation méme d'une UEM partielle accroitra I'anticipation de
dépréciation de la devise exclue et rendra donc un arrangement de type SME encore moins
crédible.
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