LA LETTRE DU

N° 143 - FEVRIER 1996

CENTRE

PETUDES PROSPECTIVES
ET MINFORMATIONS
INTERNATIONALES

ELUS ET EXCLUS DE LA MONNAIE UNIQUE

Far-dela le débat sur {a falsabilied de la monnate sunique, une question e pose © commieny gérer la coexisenice dans un warché

wntgue de [Mewro™ et des mionnates qut seront temporairevient ou défini{verient exclues de Uinion vionétaire £ copipient enipé-
cher que des comportements de “free-rider” apparatwent et avplifient encore écars ensre dus et exclus, conduisant finalement 4

la dégéndrescence du marché suntque & L'économiisie pesr proposer des pistes de véflexion : putsque Uintégration wiondtaire reléve

de la péoméirie variable, € faut organtser la coexistence, au setn de UUnton ewropdenne, de pays en wnton monétaire et de pays
ayant consersé wne certatne autononie vondtatre. Certe Lertre tente dapporier des véponses concrdtes 4 ce nowvean défi @ elle

propose de définir explicienient une procédure de servedliance des wux de change, qut S'accompagneratt de contrars bilaréraus

entre la future Bangue Centrale Furopéenne et les pays exclus, tenant compre du degréd de convergence antetnr. Ce fafsany, elle
dessine wne Europe complexe, it coexisteraient plustesrs cerdles de pays aux siznations et aiux aspivarions différenzes.

Le jugement des marchés

Si I'union monéraire voir le jour en 1999, elle ne
compreadra qu'un nombre restreint des membres de
I'UE. Ce nombre dépendra de "ampleur des efforts
budgétaires accomplis, de la sévériteé du ralentissement
conjoacturel en cours, et de Iinterprération des critéres
de finances publiques qui sera in fine retenue par le
Consell. 31 la liste est trop restreinte, uaion monéraire
sera repoussée ou abandonnée. Pour qu'il n'en aille pas
atnst, 1l faudra 3 la fois que les programmes d'ajustement
budgétaire soient poursuivis, que la conjoncture
européenne s'améliore en 1996-1997 er que le Conseil
fasse preuve de jugement dans 'applicarion des critéres de
fininces publiques.

Les marchés n'ont pas attendu la décision des politiques
pour faire le tr1 parmi les candidats potentiels & ['union
monétaire. Examinons d'abord les taux de change depuis
Iété 1992, en considérant & la fois leur évolution et leur
volarilitd movenne vis-ivis du mark (graphique 1), puis
les écarts de taux d'intérér longs er courts par rapport 1
I'Allemagne (graphique 2). Ges deux couples dindicateurs
livrent presque le méme message : apparalt d'abord, au
voisinage immeédiat de I"Allemagne, un premier cercle
formé des Pays-Bas er de 'Autrichel ; puis, en orbirte
rapprochée, ua second composé de la France, de la

Belgique et du Danemark, doar les raux de change sont
restés globulement stables mais quelque peu volarils,
tandiz que leurs spreads de taux d'intérét i long terme
soat en movenne restés modérés ; L quelque distance, le
troisiéme cercle rassemble la Finlande, I'Irlande, et le
Foywume-Uni, dont les monnaies, plus fluctuantes, se
soat nettement déprécides, tandis que leurs spreads de
taux longs se soat situds dans une fourcherre de 130 1 190
poiats de base ; on trouve enfin, en orbite lointaine,
I*Espagne, 'Italie, le Fortugal?, la Suede et la Gréce, avec
des taux de change trés dépreécids, et des spreads de taux
compris pour les deux échéances entre 270 er plus de 5710
poiars de base?,

Le diagnostic est clair @ le premier groupe comprend les
deux pays qui, depuis plus de dix ans, ont choisi
d'assujettir totalement leur politique monétaire & celle de
la Bundesbaak, et dont les marchés estiment qu’ils
tnaintiendront quoiqu’il advienne leur politique d'ancrage
tnonéraire externe. Le second rassemble des pavs qui oat
marqué leur artachement aux changes fixes et devraient, si
I*union monétaire se fait, v participer d’emblée, mais
pour lesquels la perspective d'une autre voie n'est pas
totalement écartée. Le trowsieme comprend des candidats
poteatiels plus incertaing, et le quarriéme les pays doar il

1. Ie Luxembour g et &galemant caractérisd par un wér fable zpread de taux loags par rapport 3 'Allemagne. Mais i ent monétarement 11¢ 3 1a Belgique.
2. Le comportement du taux de change de l'escudo rapproche le Portugal du trowméme groupe ; mair ol der taux d'intérét le ntwe nettement dans le

quatriérne.
3. Et méme plus pour la Gréce.



Graphifue 1 - Dépréciation et wolatilité du taux de change vis-&-+is dn mark
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appréciation réelle de 'euro par rapport
aux monnaies européennes aggrave les
désajustements de change actuels et fasse
naltre un conflit entre les “élus™ et les
“exclus. Il ¥ a effectivement deux raisons
de redouter un tel scénario pessimiste,

La premiére est que la constitution du noyiu
“euro” pourrait accroitre les divergences de
politique monétaire eatre les €lus et les
exclus. Inévitablement soupgonnée de n'ttre
pas auwssi arrachée & lo stabilivd des prix que la
Bundesbank, la Banque centrale européenne
devra démontrer que cette suspicion est

a1 it i, 0,4 L5
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. | infondée, et redoubler de vigilance antiinfla-

tionniste, A l'inverse, les pays exclus

pourraient relicher des efforts donr il
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Graphicue 2 - Ilogenne mensuelle des spreads de ta vis-3-v1s de A llernagne,
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opter pour des politiques monéraires et
FoRI® budgétaires moins rigoureuses. Anticipées par
les marcheés, ces divergences pourratent, des
I'annonce de la formation du novau, susciter
des prises de position sur les marchés des
changes.

Cette vision est confortde par un argument
de méme nature, mais plus sophistique® :
comme, par un effer de taille, le noyau
euro sera plus fermé que ne ['étaient ses
membres, la BCE sera moins encline i

utiliser la politique de change 1 des fins de

! régulation macro-dconomique, randis que

-1 o 1 z 3 +
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Mo : Tan=d 3 mois ot mndsmentdes obligations 4'Etat & 10 ans.

les banques centrales der pays exclus seront

soumises 1 'effet inverse. En d'autres

est & peu prés exclu qu'il seientr partie prenaare i
I"aventure en 1999, 1l est intéressant de noter que ce
clazsement ne fait gueére intervenir le mécanisme de
change du 3ME, puisqu'il regroupe le Royaume-Um et
I'Irlande, ou I'Ttalie et I'Espagne : 'appartenance au SME
1 cessé détre discrimininte,

Forces centrifuges ou forces
centripétes ?

Imaginoﬂs donc que se forme en 1999 un noyau “euro”
coastitné de ["Allemagae, de la France et des trois pays du
Bénélux, wuxquels devraient se joiadre UIrlande, Lo
Finlande, et I"Autriche (si elle reprend le chemin de
I'ajustement budgéraire)t. Quels problémes la constirution
de cetre union monétaire restreinte posers-t-elle, et
comment peuveat-ils &tre résolus ¢ Le risque le plus

termes, la formation d'un noyau donners
nussance & des incitarions asvmérriques, parce qu'elle
affectera de maniére opposée les politiques mondraires
optitnales du novau et de la périphérie.

Il existe également uae seconde rason, d’ordre externe, de
redouter uae appréciation de I'euro : la constitution dun
marché financier unifi€, large et liquide, pourrait induire
une demande d'acrifs libellés en monnaie européenne qui
contribuerait i faire diverger 'euro et les autres monnues
européennes,

(On peut aussi envisager un scénario plus optimiste, au gré
duquel la formation d'un noyau euro donnerait naissance
i des forces centripetes plutdt que centrifuges. Tel sera le
cas si cette union procure i ses membres des bénéfices
exclusifs résultant pur exemple des effers économiques de
I"sppartenance L une zone monérairement intégrée, randis
que les exclus feraient face L des risques de margi-

lisation é i fi iere®, Tel 1l
nalisation économique ou financiere®, Tel sera aussi le cas

4. On mppose doac que le Danemark et le RoyaumeThi feraent jouer lewr clanse d'optingout.

& Vou Philippe Martin, "Limportance der exclur de ]l Tlmon mendmire européenne”, Docirnart de troevei! CEPIE, n°95-08, novembre 1995,

6. Dans "A Formal Model of Opirmm Currency Areas™, IMF Staff Fepers vol. 41 n°4, décembre 1974, Tanrum Bayounrn montre que 1 I'nmon monétaire
procure i ses membrer des bénchces wicro-fconomngues exclunfs mals redwt la capacté des poliiques monctairer i absorber der chocs asymetriques, les

perdants de I"uman monétaire mont les exclus, et quil peuvent avoir interét i rejoindre le novan, méme a1 lewr optimmm de prewmer rang-est-un Egivmerde—- - -ommm——-———

chan ge= flembles pour 1'ensemble de la régon.



EMCADRE - LES INTERDEFEND ANCES BIATERAIES AT SEDY DR
LUNION BURCPRENNE

Pour apprécier le poids que représente potir Un pays 1 chacun de ses
partenaires | = l.n ap seln de 'UE, i faut tenir com pte non
selilement des échanges bilatéraue mals ausd de 1t conclimrence sir les
marchés Hers, L'indicateur utlis icf pondére la conciirence qu'exerce
le paysj surle marche de §, sir son propre marche j et sir les marches
Hers k, par le poids de chacm de ces marchés dans loffre du pays 1.

Soit :

ol D represente 1t demande intédeure, M les Importations de biens,
X les exportations de biens, Xl'] les exportations de 1 vers W X le PIB.
Le coefficient 5 peut Etre interprété comme Un taux d'exposition de i
4 12 conciirence de . La somme sir | de ces coeffidents est de londre
du double d'un tauz d'ourverture : o tous les pays sont caracérises par

le méme ratio

Le graphiqie 3 cidessous synthétise 11 conclirrence exercte sir Un
paysdonné respectivement par les eluset par lesexclus. Le groupe des
élus deéfini 1o se compose des pays mentionnés page 2. On peit
observer qUe les pays les plus conclimrences sont les petits pays et quiils
le sont par lewrs plus proches solddns. LTdande (sl-] = 2% subit ain
la concurrence du Royaumelni, l'Avtriche (sl-] = 16%:], I'UFBL (sl-]
= 16%), et les Pays-Bas (51'] = 15%:], celle de l'A].lemagne. Dans
enserble, les pays sont davantape exposés 4 12 onctirrence des élus
qu'd celle des exclus. Afnsi [Tealle, le RoyaumeUni, et 'Esgpagne
— pays exclis — ont des taux dlexpodtion 4 l'egard des élus de plus
dus double voire du triple de cetix qu'lls enregistrent avec les exclus,
alors que 11 France et 'Allemagne sont 4 pets pres aitant expostes
aux Uns g2l alitres,

On notera aussi que les taux d'exposition de 12 France et de
U'Allemagne 4 l'sgard de letirs principaux partenafres apparafesent tres
proches. En particulier ITtalie et le RoyaumeUni “pesent” chacun de
l'ordre de 3% poly les detx pays. Globalement, 12 théss selon laqllelle
la France serait potentiellement beavcoup plus sujette que
UAllemagne 4 14 conciirrence des exclis n'est pas corroborfe par les
données : au total, I'écart entre lesdenx pays n'est qie de 0.3 point.

Graphique 3 - Concurence des pays par les £lus &t les
exclus, 1995 (tons bisns) wa Ba
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si, constatant qu'ils ne peuvent échapper aux effers de la
politique de la ECE, les exclus choisissent de participer i
sa definition. Le probléme ne serait alors pas le risque
d'éloignement des exclus, mais celui de leur entrisme.

Il est difficile de trancher a priori entre ces deux scénarios.
Mais les risques ne soar pas svmérriques : alors que le
second a été explicitement envisagé paur les archirectes du
traité de Maastricht — c'est, fondamentalement, dans une
telle perspective que se justifie la fixation de criteres de
coavergence —, le traité n'a rien prévu pour faure face au
premier. Glest pourquei il ¥ 1 urgence & organiser les
relations monétaires entre €lus et exclus,

Organiser les relations monétaires
entre élus et exclus

L;L tiche n'est pas aisée. Le SME, auquel le traité de
Maastricht assigaait implicitement le réle d’accueillir
provisoirement les monnales qui ne seraieat pas en
mesure de participer & la monnaie unique dés su création,
est wujourd’hui hors d'érar de jouer ce réle. Plus
profondément, il faur aujourd’hui admertre que Uobjecrif
d'intégration monétaire n'est pas partagé par tous les
membres actuels et futurs de I'Union, et qu'il n'est
d'ailleurs pas souhaitable, compte teau des wsymetries
réelles eatre les pavs d’une uaion & quinze ou i viagr-
cing, que tous s'y engageat. En d’autres termes,
Iiarégrarion monéraire reléve de la géomérrie variable, Il
faut donc envisager une tres longue coexistence, au sein
du marche unique, de pays en union monetaire et de pays
ayant une politique monétaire plus ou moins autonome’.
5i 'analvse qui précéde est exacre, les relarions entre élus
et exclus doivenr répoadre & deux objectifs : assurer la
viabilitd du marché unique, et offrir anx Erars qui
souhaiteraient participer i 'euro, mais en sont
temporairement empéchés, un contrat susceptible de
favoriser la convergence et de contrer les tendances
ceatrifuges. En somme, il s'agit & la fois de définir le
régime de droit commun, et de construire des passerelles
entre celui-ci et la participation au noyau monéraire,

Les conditions monctaires de 'intégration économique
européenne ont de longue date requ une défimition de
principe : les politiques de change sont “d'intérée
commun”. Wais il faur maintenanr donner & ce principe
un contenu opérationnel en définissant les régles
monéraires requises pour un bon fenctionnement du
marché uaigue en régime de changes flexibles, L'enjeu est
d'importance. L'épisode de la dépréciation italienne a bien
moatré par ou le marché unique pourrait se fissurer a1 la
compétition v est pergue comme délovale en raison de
désajustements de chinge pronoencés : les victimes
désignées soat soir la libre circularion des bieas, soit (plus
probablement) la politique de la concurrence, car au sein
du noyau euro, certains pays resteront fortement soumis i

la concurrence des exclus (voir encadre).

7. Sur cer questions, voir auwi le récent rappost du GEPR, "Fiwible Imtegratioss”, Centre for Economic Policy Research 1995, et Jean Pisamibecry,

"L'Ewope i géometrie vaable : une analyse économque™, Politiges trangdre, 0° 2, &2 1995, o H7467



Pour orginiser cette coexistence, le SME ne peut plus érre
dun grand secours : bien qu'il ait initielement assuré la
stabilité des changes et favorisé la convergence nominale,
les crises qui 'ont secoué depuis 1992 ont miné sa
crédibilité et I'élargissement des bandes de fluctuation lus
1 bté son caractére contraignant. D'en 'idée parfois
exprimée d'utiliser d'autres mécanismes que des cibles de
raux de change pour coordonner les politiques
monétaires, par exemple en obligeant tous les pays de
I"Union européenne i respecter des objectifs d'inflationt.
En théorie, 1l semble en effet difficile de maitriser
I"inflation rour e pratiquant une politique de dévaluarion
compétitive, notamment pour un petit pays. En pratique
pourtaar, lexpérience récente de ['Tralie er du Rovaume-
Uni moatre que les enchiinements inflationnistes peuvent
Etre apparemment absents, méme en cas de forte
dépréciation. Il est donc préférible de preadre le
probléme i la racine, en maintenant une surveillince des
politiques de change. Il reviendrair alors & la Commission
de surveiller Iévolurion des raux de change réels, de
diagnostiquer d’éventuels misalignments, enfin de
déterminer s la politique économique suivie en est la
cause ; il appartiendrait an Conseil de formuler des
recommandations etr, le cas échéanr, de prendre des
sanctions, Il s'agirdr en quelque sorte de faire pour les
désajustements de change réels ce que la Communauté a
résolu de faire pour les déficits excessifs. Les externalites
en jeu justifient amplement que le Conseil se soucie des
taux de change autant que des finances publiques.

Tel pourrair érre le régime de droit comrmun, Mais pour
rendre ['union monéraire attractive, il ne suffira pas de
brandir ua nouvean biton si le systéme esr dépourvu de
carottes, et si les membres du novau euro n'offrent i
leurs partenaires que la perspective d'un ancrage
monétaire unilatéral : c’est pourquei a été avaacee ['idee
d'une coopéririon mondéraire rénovée, propre i
encourager les exclus qui choisiraient d’empruater ua
sentier de convergence. Tout en conmservant son
inspiration, celle-ci ne pourra cependant pas se fonder sur
les mécanismes de 'ancien SME : indépendamment de
leur crédibilité aux yeux des marchés, ceux-ci seront
rendus caducs par la création de euro. La prépondérance

de la BCE impliquers que ['on renonce i la symérrie
multilarérale des obligarions. Quant au purtage du risque
de change gue procurait le libellé en écus des crédits
d'intervention, il disparaitra avec ['écu,

I faudra donc définir de nouvelles relations contracruelles
entre Lo BCE et les banques centrales nationales, qui prennent
powr base 'wsymérrie de taille er de situation eatre le noyau
et les monnaes de la périphérie®. Cela signifie que la BCE
assume sa position centrale et, conditionnellement & la
poursuite d'un effort de convergence, assure bilatéralement ses
partenaires de sa coopération en cas de tension sur les
marchés des changes, sans que les objectifs de change sous-
jacents soiear nécessairement affichds. Cetre coopération
powrrat prendre la forme de lignes de crédit & court terme en
eure, ains que d'interventions propres de la BGE en vue
d'assurer la stabilité des monnates gravitant en orbite
rapprochée autour du novan Le nsque pour la BGE ne sera
pas bien grand, car la taille de sa bise monéraire facilivera Lo
stérilisaion des interventions. On peur méme envisiger que
certains Erats, doar seules les finances publiques ferdent
obstacle & une pleine participation i la monnaue unique, s
votent offrir pour une cowte période un stamt de membre
assoct, c'est & dire participent de fait & ['union mongtaire,
mais en conservant un statut dérogareire i la BCE.
Techniquement analogue L un cwrrency beard, certe soluton
ne serait sans doute pas amractive pour les grands pays. Mais
en le faisant béneficier d'une élimination immédiate des écarts
de taux d'intértt, elle pourrat séduire tel ou tel pemt pays
empéché par s sitnanon budgetaire d'entrer dans le noyau
Une approche telle que celle qui viear d’étre esquissée
impliquerair i "évidence de remoncer & la fiction d'un
régime unique de coordination monétaire, pour offrir sux
membres de 'Union européenne un menu doptions : des
regles de droit commun pour tous ; un contrar bilatéral
de coopération avec la BCE pour les pays en
convergence ; un starur d'associé pour ceux qui seraient
am seuil de la monnaie unique ; la pleine participation
pour les élus. Certe complexité peur reburer. Mais elle
refléte la variéré des sitnations et des aspirations de

membres sctuels et futurs de I'Union.

Lanrence Nayman
Jean Disami-Ferry

2. Proposée par Mervyn King, cette solution a & reprise par le récent rapport du CEPR, op. at.
3. Sur l'importnce de ce factenr de taille, et la posmhihte doffnr i cerfain des exclus un statut dassocé, vour le rapport de D Gros pour le CEPS
EBeononuc Policy Group, " Towmwrds B Prablens end Praspects, CEPS, janvier 1996,
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