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

Philippe Martin*

Contrairement a Fanalyse traditionnelle, nous analysons les coiits associés
non pas & l'inclusion mais a l'exclusion d’un pays de I'Union économique et moné-
taire européenne (UEM). Dans un modéie a trois pays, nous montrons que la poli-
tique monétaire du pays exclu sera plus expansionniste et pius contre-cyciigue
que celle des pays de 'UEM, ce qui la rapproche d’'une stratégie de dépréciation
compétitive. Le pays dont les chocs sont les plus symétriques & ceux du pays
exclu sera le plus louché par cette exclusion voyant la variance de sa production
augmenter. Nous examinons aussi les diverses propositions de gestion des rela-
tions entre 'UEM et las pays non UEM de F'UE.

THE IMPORTANCE OF EXCLUDED COUNTRIES OF MONETARY
INTEGRATION IN EUROPE

in contrast to the traditional analysis, this paper analyses the costs implied by
the exciusion rather than by the inciusion of a country to the European Monelary
Union (EMU). In a three-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 compelitive
depreciation. The country whose shocks are most symmetric to those of the exciu-
ded country suffers most from this exclusion, through an increase in the variance
of its production. We also examine the proposals to deal with the relations
betwsen EMU and non EMU countries of the EU.

Classification JEL : F33, F42

INTRODUCTION

La réflexion sur I'intégration monétaire en Europe s’est concentrée sur deux
questions. D’une part, les économistes ont utilisé la théorie des zones monétai-
res 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 tran-
sition vers 1’Union économique et monétaire européenne (UEM). Dans les deux
cas, ces réflexions ont conduit & exclure, au moins de maniére temporaire, un
certain nombre de pays du processus d’intégration monétaire alors méme qu’ils

* Institut des hautes études internationales, 11A, avenue de la Paix, 1202 Geneve,
Suisse ; CEPIL, Paris et CEPR, Londres.

Je remercie Benoit Coeuré, Lionel Fontagné, Jacques Melitz, Jean Pisani-Ferry et
Charles Wiplosz pour leurs commentaires.
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sont partie intégrante du Marché unique'. Dans le premier cas, le travail empiri-
que de Bayoumi et Eichengreen [1993] suggére que, seuls, quelques pays du
cceur de I'Europe (Allemagne, Benelux, Autriche, Danemark, France) partagent
des chocs suffisamment symétriques pour qu’une union monétaire entre ces
pays n’engendre pas des cofits trop élevés. Dans le second cas, ce sont les crite-
res de convergence de Maastricht, et en particulier ceux liés a 1’inflation et 4 la
situation budgétaire, qui ont servi & exclure de fait des pays de l'intégration
monétaire. Dans les deux types d’analyse, ce sont les coiits de 1’inclusion dans
I’UEM qui ont servi a déterminer quels sont les pays qui devraient participer a
I"'UEM.

Ainsi, le choix implicite de 1’exclusion de I'Italie a ét€ fait selon la réflexion,
essentiellement d’origine allemande, que I'Italie a I'intérieur impliquerait des
cofits 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
Pexclusion de I’'Italie implique aussi des cofits pour les pays qui ont décidé de
demeurer dans le SME et, a terme, de former une union monétaire. On a semblé
réfléchir comme si la formation d’une zone de change fixe ou d’une union
monétaire en Europe n’avait pas d’impact sur la politique monétaire des pays
exclus.

Nous voulons, dans cet article, renverser cette perspective et réfléchir aux
implications de la création de I"'UEM sur la politique monétaire des pays exclus
et I’effet en retour que celle-ci aura sur les pays de I'UEM. Contrairement 4
I'analyse traditionnelle de la théorie des zones monétaires optimales, notre ana-
lyse portera donc sur les colits associés non pas a 1’inclusion mais a 1’exclusion
d’un pays d’une union monétaire.

La premiére section expose le modele théorique que nous allons utiliser. Les
deuxieéme et troisieéme parties analysent respectivement les politiques monétai-
res et les effets sur 1a 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 de I’UE.

UN MODELE A TROIS PAYS

Le modele que nous avons utilisé est trés proche de celui de Martin [1995]
lui-méme dérivé du modele Barro-Gordon [1983]. Il s’agit d’un modéele a trois
pays de taille égale que nous appelons la France (F), I’ Allemagne (A) et 1’Ttalie
(I). La fonction de perte des trois pays dépend du taux d’inflation = et de la
déviation du log du niveau de production y par rapport au niveau socialement
optimal de production y :2

1

Lf=§"?+%l3(y,-—5’s)2 i=FAl )

1. Les problémes posés par une intégration multi-vitesses sont analysés par Alesina et
Grilli [1993], Laskar [1995], Pisani-Ferry [1995], Martin [1994b], Eichengreen et Ghi-
roni [1995], Martin [1995], Martin et Ottoviano [1995] et Artus {1995].

2. Par souci de simplification, nous ferons I’hypothése que 7 est identique en Alle-
magne et en France.
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ol B représente le poids relatif placé par 1’ autorité monétaire sur la stabilisation
de la production par rapport a celle de I'inflation. Le jeu étant identique chaque
période et excluant les phénomenes de réputation, les politiques optimales sont
analysées pour une seule période.

Les trois pays produisent le méme bien, la loi du prix unique s’applique et la
fonction de production de la France est la suivante :

F = (PF_WF)“%(pA'wA)_%(PI-wl) +E (2)

ou w est le log du salaire, p le log du niveau des prix et £ un choc de produc-
tivité distribué N(0,0) et que 1’on considere commun aux trois pays pour !’ins-
tant. 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 salaires mais il 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 modele Barro-Gordon. Les
deuxiéme et troisieme termes de 1’équation prennent en compte la forte interdé-
pendance qui existe au sein de I'UE : on peut les interpréter en pensant a une
firme multinationale qui a des usines dans ces trois pays européens et doit déci-
der ot augmenter ou diminuer I’emploi et la production. L”équation (2) impli-
que 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 niveau
europécn Cela implique donc qu’il existera une concurrence entre les pays
pour attirer la production et I’emploi, celle-ci se faisant au niveau du salaire
réel. Si les salariés veulent minimiser les variations de leur salaire réel, leur stra-
tégie optimale est de les augmenter au niveau de I'inflation anticipée ©¢. La
fonction de production de la France devient ainsi :

1 1
g = (Mp—7f) ‘5(7‘,&““3) —5("1““?) +€ (3)

LES POLITIQUES MONETAIRES OPTIMALES

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’Italie. Dans notre modele, I’'UEM est identique a une

1. L'exemple de Hoover délocalisant ses activités de Dijon en Ecosse, apres la sortie
de la Grande-Bretagne du SME en 1992, montre qu’un mécanisme semblable a celui
décrit ici est a I'ceuvre, avec les répercussions politiques, si ce n’est économigues, que
’on connait.

2. 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 gu’au niveau national.
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zone de taux de change fixe irrémédiable. Nous interpréterons donc nos résul-
tats 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 & déterminer. Dans ce cas, la
politique monétaire et les taux d’inflation sont identiques dans les trois pays, ce
qui €limine toute possibilité d’arbitrage entre inflation et production a court
terme. La politique monétaire optimale, parfaitement anticipée par les agents,
est donc de ne pas réagir aux chocs temporaires : 1’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.
Chaque pays minimise sa fonction de perte en choisissant son taux d’inflation
optimal prenant comme données le taux d’inflation national anticipé et les taux
d’inflation étrangers. Il y a donc, de la part de la Banque centrale nationale, un
Jeu ala fois avec les agents nationaux et avec les banques centrales étrangeres.
L’équilibre de Nash que 1’on détermine implique les taux d’inflation anticipés et
les taux d’inflation effectifs suivants :

=By ;n=py-pe i=FAIl 4)

En change flexible, le taux d’inflation anticipé et moyen est supérieur a celui
en change fixe et dépend de la déviation entre le niveau de production naturel et
le niveau de production socialement optimal ¥ . Ainsi, plus les distorsions inter-
nes associées a cette déviation, par exemple le niveau des imp6ts, sont fortes,
plus I'inflation moyenne sera élevée. Les changes flexibles introduisent un biais
inflationniste car les banques centrales tentent d’atteindre Ie niveau de produc-
tion optimal en diminuant le salaire réel dans leur pays plus que dans les autres
afin d’attirer la production et I’emploi. Les salari€s anticipent parfaitement cette
partie de la politique de dépréciation compétitive et demandent donc des aug-
mentations de salaires conséquentes. En change flexible, une politique moné-
taire de faible inflation n’est pas crédible vis-a-vis des salariés nationaux. En
outre, une politique monétaire de faible réaction aux chocs n’est pas crédible
vis-a-vis des banques centrales étrangeéres. L'inflation est trop variable en sys-
téme de change flexible car les autorités monétaires réagissent a un choc négatif
en diminuant le salaire réel!.

Venons-en maintenant au cas le plus intéressant, ¢’est-a-dire un systdéme de
change fixe, ou une union monétaire, entre la France et 1’Allemagne, excluant
I'Italie?. La France et I Allemagne prennent en compte, lorsqu’elles déterminent
leur politique monétaire optimale, le fait que leur taux d’inflation sera identique &
I’équilibre. La Banque cenirale italienne prend aussi en compte cette contrainte de
la politique monétaire franco-allemande. Les fonctions de production de la France
(identique a celle de 1’ Allemagne) et de 1'Italie sont désormais :

1 1
Vg = i(nF—nl%) —5("1—"16) +e;y = (R —7f) — (Rp—7ng) +& (5)

1. Lors d’une surchauffe de I'économie, la Banque centrale tentera de maniére symé-
trique d’exporter le « surplus » de production et ainsi réduire le taux d’inflation.

2, Nous n’analysons pas ici les raisons pour lesquelles la France et I’ Allemagne veu-
lent exclure I'Ttalie. Celles-ci sont étudiées dans le cadre de ce modéle dans Martin
[1995].
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Les taux d’inflation anticipés et réalisés des différents pays en équilibre de
Nash sont donc :

e_lao . 1o 22+38 .
nf_ZByi * ni_zﬂyi B4+SBE I_F)A (6)
_ps .- _ns  ad*+3B
R] _By] ,E]—ﬁ)’l—B4+5B8

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

Alors que I’écart d’inflation moyenne augmente entre 1’Italie et ses partenaires
du fait de la création d’une zone partielle de change fixe, I'inflation italienne
devient moins variable méme si la politique monétaire italienne réagit d’avantage
aux chocs tramsitoires que celle de ses partenaires [(2 +3B)/(4+5B) <
(4 + 3B)/(4 + 5B) dans I’équation (6)]. Lorsque la France fixe son taux de change
avec I’ Allemagne, cela implique qu’elle internalise une partie de 1’externalité qui
existe au niveau européen puisqu’elle ne tente plus d’exporter le choc vers I’ Alle-
magne. Les deux pays ont donc intérét a réduire leur réaction au choc.

La politique monétaire italienne devient plus active que lorsqu’il existe un
systéme de change fixe entre les trois pays. On peut interpréter ce résultat aussi
en termes d’effet de taille des pays (Martin [1994]). En effet, 1I’Italie 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 i celui de I'Italie, le
transfert de production ne se ferait qu’en provenance d’un seul pays et devrait
étre partagé entre les deux pays. Pour I’Italie, c’est exactement l'inverse. On
peut donc interpréter la sortie de 1’Italie du SME « dur » dans ce contexte théo-
rique : en sortant du SME, I'Italie non seulement regagne une marge de manceu-
vre importante en termes de stabilisation de la production mais elle profite aussi
de la zone de faible inflation et de politique monétaire moins « active » que
constitue toujours le couple franco-allemand. L'Italie peut ainsi utiliser sa poli-
tique monétaire pour stabiliser son économie contre un choc négatif étant donné
que les membres de ’UEM ont optimalement choisi une politique moins con-
tre-cyclique. Nous pouvons donc interpréter la dépréciation « compétitive » de
la lire dans ce contexte théorique de free-riding. Certes, la politique monétaire
et de change sont, dans notre modele, déterminées par la Banque 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, si les agents sur
les marchés ont en téte un modele semblable a celui développé ici, toute autre
politique que la politique monétaire optimale déterminée ici ne sera pas crédible
aux yeux des marchés.

LA PRODUCTION

En systéme de change fixe et flexible ot les trois pays ont un statut identique,
la politique monétaire n’a pas d’effet sur la production est donc €gale au choc €.
En change fixe, c’est parce que la politique monétaire optimale est une inflation
constante et nulle. En change flexible, ¢’est parce que la politique monétaire est

811



Revue économique

identique dans les trois pays. Si les banques centrales parviennent bien a dimi-
nuer 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
d’influencer le niveau de production puisque chacune des banques centrales,
dans cet équilibre, adopte la méme stratégie qui s’apparente 2 une dépréciation
compétitive. A 1’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’Italie
en change flexible, les productions respectives sont :

_4+6p . ) _4+3PB
Yi=gzysp®  =RA G =gt 0
La production en Allemagne et en France devient moins stable :
(4 + 6B)(4 + 5f) > £. Celle de I'ltalie devient plus stable puisque désormais
I'Italie, exploitant le systtme de change fixe entre 1’ Allemagne et la France, a
“une politique monétaire plus efficace : (4 + 3B)/(4 + 5B) € < £. L’exclusion de
pays membres 4 part enti¢re de I'UE du processus de I’intégration monétaire va
donc créer des conflits entre les membres de 'UEM et les pays exclus. Pour
tous les pays, I’inflation est trop élevée et trop variable du fait de I’exclusion de
P'Italie de la zone de change fixe. Notons cependant que I’ Allemagne et la
France ont toujours intérét a former une zone de change fixe méme partielle car
I’augmentation de la variance de la production est plus que compensée dans la
fonction de perte par la diminution 2 la fois de la moyenne et de la variance de
Pinflation. Martin [1995] montre que le pays exclu peut, une fois invité, avoir
intérét a conserver cette position de free-rider.

La France et I’ Allemagne sont-elles dans des positions différentes vis-a-vis
du choix d’exclusion dont nous venons d’analyser les cofits en termes de
variance de la production ? Jusqu’ici, ces deux pays sont identiques et les effets
de I'exclusion de I'Ttalie sur ces deux pays le sont donc aussi. Supposons main-
tenant que ces trois pays soient affectés par des chocs stochastiques différents,
€4, £ €. Nous voulons montrer que méme si la variance de ces chocs est iden-
tique, la variance de la production dans chaque pays dépend de la corrélation
des chocs avec ceux du pays exclu. Ainsi, si I’ Allemagne et [a France créent une
zone de change fixe excluant 1’ Italie, les taux d’inflation optimaux sont! :

1, .
M, = Mp = 5|3yl=..‘%5[3[(1+|3) (e, +&p) +Bg] ®
M = B3i- gigg (Bles+e) + (4+B)ey

On peut montrer aisément que lorsque la variance des chocs est égale dans
les trois pays a 62, la différence de la variance de la production en France et en
Allemagne est la suivante :

2Bc?

var (yg) =var (va) = L5 [P (F,D) ~p (A, D] ©

1. Pour calculer ces stratégies optimales, nous faisons I’hypothése standard qu’un
banquier central européen minimise la somme des fonctions de perte de 1’ Allemagne et
de la France.
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ou p (F, I) et p (A, I) sont respectivement les coefficients de corrélation des
chocs francais et italiens d’une part et des chocs allemands et italiens d’autre
part. Ainsi, si les chocs frangais sont plus corrélés a ceux de I’Italie que ne le
sont les chocs allemands, comme le suggérent les travaux du CEPR [1991] et de
Bayoumi et Eichengreen [1993], c’est-a-dire que p (F, I) > p (A, I), la France
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’Italie conduira une politique de dépréciation permet-
tant d’importer de la production de la zone franco-allemande. Du fait de la dif-
férence de corrélation des chocs, la perte de production est subie en France au
moment de la récession, alors 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 conséquence de ce résultat est que 1’exclusion d’un pays
du processus de I’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 monétaire des pays exclus ne sera pas
la méme pour les différents membres de I’'UEM.

Selon ces résultats, les critéres de choix d’inclusion ou d’exclusion des pays
d’une union monétaire sont proches de ceux énoncés dans la théorie des zones
monétaires optimales de Mundell [1961]. Cependant, 1a raison pour laquelle un
pays aux chocs symétriques a ceux de la zone devrait €tre inclus dans celle-ci
n’est pas due au faible coiit impliqué par cette inclusion, comme chez Mundell,
mais plutét par le colit impliqué par son exclusion.

LA GESTION DES RELATIONS ENTRE LUEM
ET LES DEVISES NON UEM DE L'UE

Que prédit notre modéele sur la convergence entre pays UEM et non UEM en
termes d’inflation qui est une des conditions a I’entrée dans I’UEM 7 Selon
I’équation (6), une telle convergence ne pourra jamais avoir lieu « naturellement »
méme si I’ Italie réussit a converger en termes réels, ¢’est-a-dire que yj atteint le
niveau yg tant qu’elle reste en dehors de la zone de change fixe déja 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 la politique monétaire italienne est décidée librement, 1’infla-
tion italienne restera donc supérieure, en moyenne, a celle de ses partenaires.
L’exclusion de I'Italie de la zone de change fixe aggrave donc le différentiel de
crédibilité et d’inflation qui est a 1'origine et qui entretient la volonté d’exclu-
sion de ses partenaires.

Si 1a convergence monétaire entre I’Italie et les pays de I"'UE ne peut pas
s’effectuer de maniere « naturelle », un accord de change entre I’UEM et I’ Italie
pourrait I'y aider. Alexandre Lamfalussy, président de I’IME, a ainsi proposé de
« créer un arrangement similaire au mécanisme de change européen de taux de
change fixes mais .':ljustabl(i:s...l » pour stabiliser le taux de change entre la
devise européenne et les devises non UEM de I’'UE. On peut interpréter cet

1. Financial Times, 13 avril 1995, p. 3.
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équilibre comme décrivant la situation oii la France et I’ Allemagne forment une
UEM et I'ltalie fixe son taux de change passivement par rapport a la devise
franco-allemande. L'intérét pour 1’ 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 responsabilité de la politique monétaire avec
un pays a situation budgétaire difficile. Quel serait alors Ieffet de I’imposition
d’une relation de type SME entre I’Italie et les pays de 'UEM ? Tout dépend de
son impact sur la crédibilité de la politique monétaire italienne. Si les agents
croient en I’annonce de 1’autorité monétaire italienne qu’elle diminuera 1’infla-
tion au niveau de ses partenaires (ou ce qui revient au méme dans notre modele
que la lire ne sera pas dépréciée), un syste¢me de type SME avec I'UEM permet-
tra ainsi de répliquer les gains de crédibilité¢ d’un systéme de change fixe pour
I'Italie. Cependant, I’expérience récente ne milite pas en faveur d’un tel scéna-
rio et on peut craindre des phénomenes d’équilibres multiples ol les agents se
focalisent sur 1'équilibre ol I'Italie dévie. En effet, si I’annonce d’un change
fixe entre I'Ttalie et les pays de I'UEM n’est pas crédible, c’est-a-dire que les
agents utilisent pour leurs contrats nominaux des anticipations d’inflation éle-
vée, la diminution du taux d’inflation au niveau des autres pays européens serait
alors tres cofiteuse en termes de production.

On peut méme penser que la création d’'une UEM entre 1’ Allemagne et la
France rendra encore moins crédible pour I’ talie un arrangement de type SME.
Supposons que les agents sur les marchés des changes utilisent I’écart d’infla-
tion anticipé entre les monnaies pour calculer leur anticipation de dévaluation
en cas de sortie de 1’Italie du SME. Cela est tout a fait dans la logique du modele
puisque 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 SME est de :
B (1 —y4)- Si une UEM franco-allemande existe, la dévaluation de la lire en cas
de crise du SME est plus forte : f (y;— 0,5 ¥ ) puisque dans ce cas le change fixe
franco-allemand est parfaitement crédible impliquant un taux d’inflation franco-
allemand plus faible en cas d’éclatement du change fixe avec I'Italie. Si ces
anticipations de change sont reflétées dans le différentiel de taux d’intérét via la
condition de parité d’intérét, cela implique qu’un arrangement de type SME
sera encore plus colteux pour I'Italie, et donc moins crédible, en cas d’'UEM
franco-allemande. En outre, si les agents prennent en compte le gain en termes
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. d’'une UEM allemande, la crise
d’un accord de type SME avec I’Italie implique le passage au niveau de produc-
tion donné par I’équation (7), ¢’est-a-dire un niveau plus stable pour I'Ttalie. Le
gain potentiel d’une sortie du SME en termes de stabilité de 1a production pour
I’Italie est donc plus €levé 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 I’'UEM puissent réagir aux dépréciations compétitives soit en
réduisant les montants versés par |’intermédiaire des politiques régionales aux
pays qui seraient per¢us comme manipulant leur politique monétaire et leur taux
de change, soit méme en imposant des tarifs sur les exportations de ces pays.
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L’utilisation d’instruments a 1’ origine de distorsions aussi graves que des tarifs
(2 1a fois pour le pays qui les impose 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 maniere qu'il existe un arbitrage optimal, en équilibre de Nash, entre stabi-
lisation 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-optimal
du point de vue européen. Il est en outre paradoxal de défendre I'UEM en la pré-
sentant comme essentielle pour 1" acheé vement du marché unique tout en proposant
de la mettre & mal directement par I'imposition de tarifs.

L’utilisation des sommes allouées dans le cadre des politiques régionales a au
moins 1’avantage, a premiére vue, de ne pas utiliser d’instruments distortionnai-
res. 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 I'UEM en fonction du taux de dépréciation
d’équilibre de la devise, c’est-a-dire du différentiel d'inflation dans notre
modele. Ceci reviendrait a ajouter dans la fonction de perte de 1'Italie un terme
tel que : Y {m; — ). On peut montrer aisément dans ce cas que ’inflation
moyenne a la fois de I'Italie et des pays de I’'UEM va diminuer. Le différentiel
d’inflation anticipé diminuera donc mais, puisque justement cette diminution
est parfaitement anticipée, elle n’aura aucun impact sur les niveaux de produc-
tion. En effet, 1a politique monétaire sera toujours aussi contre-cyclique puisque
la « punition » n’est pas une fonction de I’état de I’économie. En fait, cette pro-
position 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 d’inflation.
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, ¢’est-a-dire que la variance de ’inflation des pays hors
UEM et la variance de la productlon des pays de I’'UEM seront accrues par la
politique monétaire du pays exclu!. Pour qu’un tel mécanisme ait un impact sur
Ia stabilité de la politique monétaire du pays exclu et donc sur celle de la pro-
duction 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 pen-
dant une récession que pendant un boom. On peut aisément anticiper la
complexité et les problémes politiques impliqués par un tel mécanisme. Une
autre solution est que l'instrument de réaction soit Iui-méme procyclique. Il
n’est pas certain cependant qu’un tel instrument existe.

1. En revanche, un tel mécanisme permettrait d’éviter le scénario pervers oir I’exclu-
sion censée €étre temporaire devient permanente parce que les exclus ne peuvent jamais
converger en termes de taux d’inflation.
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CONCLUSION

Nous avons analysé quelques problemes posés par I’exclusion d’un pays de
I’UE du processus d’intégration monétaire. L’exclusion a un coiit a la fois pour
le pays exclu et pour les pays de I'UEM : le pays exclu perd les gains de crédi-
bilité 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, 4 terme, de I'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 la
lire peut donc &tre mis en perspective dans ce contexte théorique.

La difficulté de la gestion des relations entre les devises UEM et non UEM de
I’UE a €t€, jusqu’a récemment, sous-€valuée. Nous avons montré que les propo-
sitions visant a punir les pays hors UEM qui meéneraient des politiques de
« dépréciations compétitives » sont, selon leur nature, dangereuses pour le Mar-
ché 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 par-
tie ces problémes. L'expérience récente du SME prouve cependant que le pro-
bleme de crédibilité qui a été central dans les crises n’a pas été résolu. Nous
avons aussi 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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