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LA COORDINATION INTERNATIONALE
PEUT-ELLE SUPPLEER L’AUTODISCIPLINE ?

a concertation internationale en matiére de politique économique engen-

dre en principe des gains de coopération. A cet égard, un aspect parfois

négligé est que de telles concertations peuvent aider des gouvernements
fajbles 4 imposer des mesures impopulaires contre la résistance de certains
groupes d’intéréts. L'histoire de la Communauté Européenne montre que les
pays-membres n’ont souvent réussi 4 imposer des mesures de déréglementa-
tion, qui étaient toujours remises i plus tard en procédure inteme, que lors-
quils pouvaient s'appuyer sur des contraintes venant de Bruxelles, auxquelles
il fallait se plier. La déréglementation dans les secteurs des transports et des
assurances nous en livre des exemples, tout comme 'ouverture des monopoles
des télécommunications.

La question qui se pose est de savoir si I'on peut attendre les mémes effets
positifs d’accords internationaux portant sur la coordination des politiques
monétaires. Contrairement aux mesures de déréglementation, les accords de
coordination n’ont pas pour objet de rogner les priviléges de certains groupes
d’intéréts privés, mais de limiter la zone d'influence de I'Ewat national. Leur
objet fait de ces accords de concertation des politiques monétaires des actes par
lesquels les gouvernements se lient eux-mémes. Ils s'engagent 4 ne plus utiliser
la politique monétaire aux fins de servir leurs intéréts spécifiques, comme
financer le budget, relancer la production et 'emploi ou s’assurer une réélec-
tion. En s’engageant d respecter les régles de coordination d'un systéme de
changes fixes, on renonce i utiliser de facon discrétionnaire la marge de
manoeuvre illimitée qu'oftre la politique monétaire dans un systéme de chan-
ges flexibles, au profit d'une démarche commune visant a assurer la stabilité de
la monnaie. Ce faisant, on s'engage a s’astreindre a une discipline. Mais il est
démontré qu’'en régle générale, il n’est pas optimal pour les gouvemements de
tenir un engagement antérieur (Kydland et Prescott, 1977). Cette «incohérence
temporeller qui caractérise une politique optimale signifie pour les domaines
d’application de la politique monétaire que les gouvermements ne peuvent pas
garantir une stabilité durable de la monnaie (Barro et Gordon, 1983).
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‘Nous chercherons ici 4 savoir si le probléme de l'mcoherence temporelle
d'ine politique monétaire optimale peut étre atténué ou méme résolu par
l'adhésion d’'une monnaie 4 un systéme de changes fixes. Dans la partie I,
partant du probléme de I'incohérence temporelle, on se demandera si et a
quelles conditions la participation 2 un systéme de changes fixes peut favoriser
la stabilité de la monnaie dans les pays-membres. A cet égard, il est particulie-
rement intéressant de savoir si la coordination permet de faire bénéficier
'ehsemble des pays-membres de la crédibilité fondée sur la stabilité monétaire
de/ I'un d’entre eux, La partie II tentera de prouver que le fondement de la
crédibilité ne peut pas étre la participation 4 un systéme de changes fixes, mais
uniiquement une constitution monétaire nationale qui assure l'autodiscipline,
Enfin, la partie III essaiera d'évaluer quelles incidences on peut attendre d’un
régime de changes fixes dans lequel des banques centrales indépendantes

cirdonnent leurs politiques monétaires,

|
Les restrictions qu’impose la coordination internationale a la politique
mbnetmre

In{:obemnce temporelle de la politique monélaire

L'un des dilemmes permanents de tout gouvernement consiste en ce que,
d'yne part, en raison du coit de I'inflation pour la société, il doit considérer la
stabilité de la monnaie comme un objectif essentiel, mais que, d'autre part, le
recours 2 la taxe inflationniste facilite le financement des dépenses publiques,
et |a hausse inattendue du taux d'inflation peut engendrer un gain en terme
d’émploi et la baisse de la valeur réelle de la dette publique. Cest ce dilemme
qui fait que les banques centrales dépendantes ménent une politique moné-
taite temporellement incohérente et ne sont pas en mesure, deés lors, d’assurer
la $tabilité de la monnaie.

Sl I'on fait abstraction du motif de la taxe mﬂatlonmste et si 'on formule
l’ob]ecnf d'une croissance de I'emploi comme objectif d’une hausse du niveau
de|l'output, on peut traduire le conflit par la fonction de perte quadratique
suivante :

e)) O=xm’+ (y-y); o0y =y +c

D'une part, il faut contenir au maximum les variations quadratiques du taux
d'inflation Pi par rapport 4 l'objectif zéro, d’autre part, il faut contenir égale-
ment le plus possible les dérives de I'output y par rapport au niveau-objectif
désigné par lindice ¢. Ce niveau-objectif dépasse du montant ¢ le niveau
normal des capacités Y.

Etant donné une telle fonction de perte, un gouvernement qui déclarerait
vouloir mener une politique monétaire assurant un taux d’inflation zéro n’est
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pas crédible. Des agents &conomiques rationnels, qui connaissent la fonction
de perte, reconnaissent qu’il n’est pas optimal pour le gouvernement de mener
une politique cohérente, et donc de tenir son engagement. Comme celui-ci
tente d’obtenir un gain d’output ¢, il aura un comportement temporellement
incohérent et donc, aprés son annonce d’une politique visant la stabilité des
prix, il mettra en oeuvre une politique monétaire expansionniste pour obtenir
un taux d'inflation positif. Les agents économiques tiennent alors compte de ce
taux d’inflation positif vraisemblable pour la fixation des salaires. On en armive
1 un équilibre de Nash inflationniste, stable mais inefficient, sans 'effet désiré
sur l'output et 'emploi.

Dans I'hypothése d’une structure macro-économique usuelle (offre, marché
monétaire, taux de change réel), il résulte 4 terme de I'équation (1), en cas
d'anticipations rationnelles et de cours de change flexibles, le taux d'inflation
suilvant :

@) == a@-f)>0
x .

Le taux de régime de l'inflation est d'autant plus élevé que le gain d’output
souhaité ¢ est grand et qu'est modeste le poids x donné 4 I'objectif de stabilité
monétaire dans la fonction-objectif (1). Les coefficients alpha et béta sont des
coefficents structurels. Alors que le coefficient alpha désigne I'effet domestique
direct de l'inflation inattendue sur V'output, le coefficent béra exprime la
répercussion de la baisse simultanément induite, temporaire, du taux de
change réel sur l'offre et la demande en output.

Rogoff (1985) a démontré que le gouvernement pourrait obtenir un taux
d'inflation plus bas s'il transférait la politique monétaire 4 une banque centrale
conservatrice qui, si elle doit se soumetire 4 la fonction-objectif (1), donnerait
néanmoins un poids plus grand Xci la stabilité de la monnaie : Xc > x. Il ne faut
pas confondre cetie délégation de compétence avec la mise en place d’'une
banque centrale indépendante. Un banquier central conservateur reste dépen-
dant du gouvernement. Il doit poursuivre 'objectif dun gain supplémentaire
d'output ¢. Le degré de conservatisme que le gouvernement peut admettre du
banquier central dépent de 'importance de cet objetif partiel et du niveau de
variation des perturbations conjoncturelles.

Coordination internationale

On peut, au lieu de nommer un banquier central conservateur, rattacher la
politique monétaire nationale  un systéme de changes fixes. Pour savoir si cela
renforce la discipline, considérons deux pays, un pays i forte inflation H et un
pays 4 faible inflation B. Pour simplifier, on suppose que les structures écono-
miques des deux pays sont semblables, c'est-a-dire que les coefficients de
structure alphaet bétades deux pays ne différent pas. Ici comme 13, 1a politique
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mpnétaire est confiée 4 des banques centrales dépendantes du gouvernement.
Elles optimisent les fonctions-objectifs du type de I'é¢quation (1) compte tenu
d¢s restrictions découlant des structures données. Les fonctions-objectifs ne
différent que du point de vue de la relation entre 'output supplémentaire
recherché ¢ par rapport au poids accordé a linflation, mesuré par x, de la
miniére suivante :

C C
(3 Q==>q~—

Xy X

En régime de changes flexibles, les deux banques centrales arréteront leur

politique monétaire indépendamment I'une de l'autre et, comme on peut le
déduire, viseront le niveau d’inflation suivant :

I(4) n,= (1P q,>m, = a(l-f)q,>0

‘Ou encore, les deux banques centrales peuvent coordonner leurs politiques
monétaires, par exemple en s'entendant sur une ligne médiane, Si 'on fait
abistraction de chocs conjoncturels spécifiques, les deux pays obtiennent des
gains de coopération, la coordination permettant de mieux amortir les chocs
conjoncturels globaux qui touchent les deux pays avec la méme ampleur. Il en
résulte pour le pays a forte inflation H un gain supplémentaire de coordination
dd au ralentissement de I'inflation de régime. Quant au pays B, on constate une
perte due a l'accélération de linflation, et celle-ci pourrait étre supérieure au
gain résultant de la meilleure atténuation des chocs globaux. Dans ce cas, le
palys B se refuserait a coordonner les politiques monétaires.

IUn aspect plus intéressant de la coordination correspond au modeéle du
sy$téme monétaire international de Bretton Woods ou 4 la structure asymétri-
que du Systéme Monétaire Européen (SME) tel que pratiqué aprés 1983. Un
pays leader du systéme définit I'orientation de la politique monétaire, pendant
que les autres pays ajustent leur approvisionnement en liquidité de telle sorte
que les taux de change nominaux correspondent aux parités fixées. Si le pays
H ilccepte la banque centrale du pays B comme leader du systéme, la banque
centrale H peut, grice 4 un ajustement parfait, se libérer de I'équilibre inefficient
delforte inflation et adopter le taux d'inflation faible du pays B. En fonction de
quioi, il serait possible d'abaisser le taux d’inflation de :

) o (1-B)(g,q,) <0
En réalité, le gain de stabilité du pays H est inférieur, parce que la coordina-
tioh modifie ie degré d’efficacité de la politique monétaire de la banque

centrale leader B. En cas d'imitation parfaite de la politique monétaire de la
banque centrale B par la banque centrale H, une accélération inattendue de la
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croissance monétaire r'induit pas de dévaluation réelle temporaire ; le taux de
change reste inchangé. Dans ce cas, la banque centrale B, également dépen-
dante du gouvernement, peut de facon optimale choisir un taux de croissance
de 1a masse monétaire plus élevé que cela ne serait le cas en régime de changes
flexibles. Cela s'exprime de facon formelle dans I'équation suivante, dans la
mesure ou le parametre structurel béta disparait. La coordination permet 2 la
banque centrale B de choisir le taux de régime désigné par I'indice C.

() n_= aq, =+ ofqg, > 7,
1l est plus élevé qu'auparavant. De sorte que la baisse escomptée du rythme
d'inflation du pays B est moins forte. Elle s'€léve 4 :

. q
) AT = [q,- (1-B)q,) S0, if : q, > 1_“[3

Une baisse nintervient donc que pour autant que, pour le parametre
structurel béta donné, la fonction-objectif imposée A la banque centrale H
diverge fortement de la fonction-objectif de la banque centrale leader B quant
a limportance relative accordée 3 la croissance par rapport 4 la stabilité des
prix, et mesurée par le parametre .

Pour le cas général des banques centrales dépendantes du gouvernement :
premiérement, la coordination internationale des politiques monétaires incite
la banque centrale du pays leader 2 mener une politique monétaire plus
expansive que par régime de changes flexibles. Deuxi€mement, les membres
du mécanisme de change dont les fonctions-objectifs, par rapport au parametre
g, ne divergent que peu de celles du leader du systéme, sont également
poussés par la coordination 2 suivre une voie plus inflationniste. Troisi¢me-
ment, seuls les pays-membres qui auraient choisi en régime de changes
flexibles une croissance nettement plus rapide de la masse monétaire peuvent
s'assurer un niveau d’inflation plus bas, en ajustant parfaitement leur politique
monétaire i celle du pays leader du systeme.

Leader du systéme : une banque centrale indépendante

On peut parvenir 3 de meilleurs résultats de coordination si I'on choisit une
banque indépendante comme leader du systéme. Le concept d'indépendance
de la banque centrale est utilisé dans I'opinion publique de fagon tres floue
parce que I'on sest habitué A prendre comme modéle de banque centrale
indépendante du gouvernement la Bundesbank allemande. On y reviendra
dans la partie III.

Ici, on définira le type de la banque centrale indépendante dans un premier
temps par la fonction de perte suivante ;

® V=X + (yyp?; ol ye =y,
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Elle ne differe de la fonction-objectif (1) que parle fait que I'objectif d’output
co‘rrespond au niveau normal des capacités de production. La banque centrale
indépendante résiste 4 la tentation, finalement toujours vaine, de parvenir, par
stifnulation monétaire,  un output supplémentaire égal A ¢, La minimisation de
la fonction (8) compte tenu de la méme structure macro€conomique que plus
haut donne comme taux de régime de I'inflation :

) T, =0

La banque centrale indépendante assure donc une stabilité monétaire dans
le $ens d'un taux moyen d'inflation de zéro. C'est précisément parce qu'elle ne
tient pas compte de l'objectif du gouvernement de parvenir par sa politique
mdnétaire 3 un gain durable en termes d'output qu'elle évite le probléme d’une
politique monétaire temporellement incohérente. A la différence de la banque
centrale dépendante du gouvemement, elle tient son engagement.

1’équation (9) vaut aussi bien pour un régime de changes flexibles que pour
le regime de coordination dans lequel cette banque est leader. Sous 'aspect du
niveau de l'inflation, qui intéresse ici, il résulte donc un gain de coordination
supérieur A celui des autres membres du systeme de changes fixes, Par rapport
au régime de changes flexibles, la banque centrale du pays a forte inflation H
parvient, pour autant que sa politique monétaire soit parfaitement ajustée et
que la parité soit garantie, au niveau zéro d'inflation et 4 la réduction suivante :

|
(10 Ar, =a(1-P)q, <0

]ille est nette et supérieure 4 celle obtenue lorsque la banque centrale leader
est dépendante ; cf. équation 7.

Au total, il apparait que la coordination internationale peut favoriser la
stabilité monétaire, pour autant que premiérement la ligne d’expansion du
systeme de changes fixes soit fixée par une banque centrale indépendante et
deuxiémement que les banques centrales des autres pays-membres garantis-
sent les parités par un ajustement parfait de leur politique monétaire. C'est sur
ce résultat que se fonde linterprétation fameuse selon laquelle les banques
centrales dépendantes peuvent, en adhérant 4 un systéme de parités fixes,
emﬂ)runter la crédibilité de la banque centrale indépendante leader (Giavazzi et
Giovannini, 1987 ; Giavazzi et Pagano, 1988). Toutefois, cette thése suppose
que‘soit remplie la deuxiéme condition d’un parfait ajustement sur la politique
monétaire de la banque centrale leader. Cela est possible, mais n'est pas
certgin,
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Le probléme de la crédibilité

Crédibilité signifie conviction subjective des agents économiques que la
banque centrale poursuit une politique apte a assurer durablement la stabilité
de la monnaie. Dans Ihypothése d’anticipations rationnelles, une telle convic-
tion ne se fonde pas sur des promesses, mais sur l'appréciation des intéréts de
la banque centrale. Des caractéristiques de la fonction-objectif et des limites
données de la politique monétaire dépend la crédibilité d'une banque centrale.
La dépendance en soi empéche la crédibilité, parce que la stabilité de la
monnaie n'est pas compatible avec l'arbitrage, qui résulte de la fonction-
objectif du gouvernement, entre stabilisation de Foutput et stabilisation de la
monnaie. C'est pourquoi il faut vérifier si ce défaut peut étre écarté par une
limitation des moyens d’action.

1l y a lieu de douter de la nécessité d'une limitation supplémentaire des
moyens d'action parce qu'une banque centrale dépendante du gouvernement
pourrait tenter de se forger une réputation de banque centrale axée sur la
stabilité de la monnaie en donnant les preuves d’'une politique de discipline.
L'acquisition de cette réputation réduit les anticipations d'inflation, toutefois la
portée dans le temps d'une telle réputation est inévitablement limitée. La
pérennité de la dépendance par rapportau gouvernement fragilise I'acquisition
de cette réputation parce qu'un changement de gouvernement et I'opportunité
politique pourraient contraindre a une réorientation de la politique monétaire.
Cela, les agents économiques ne I'oublient jamais. La Banque de France, par
exemple, s'est forgé pendant des années, avec constance, une réputation.
Néanmoins, 4 lautomne 1992, elle a éi€ entrainée dans le tourbillon de la
spéculation, parce que les anticipations d’échec du gouvemement aux élec-
tions pouvaient laisser prévoir une réorientation de la politique monétaire.

Lors de I'adhésion 4 un systtme de parités fixes, on fixe des régles de
comportement contraignantes afin de stabiliser les taux de change en confor-
mité avec les parités fixées et, de la sorte, obtenir la coordination des politiques
monétaires des pays-membres avec celle du leader du systeme. La crédibilité
peut s'instaurer pour autant que, premigrement, les régles soient aptes a
favoriser 'ajustement 4 la politique monétaire du leader et que, deuxieémement,
on puisse s'attendre 4 ce que les réalignements ne soient pas considérés
comme une option normale, mais seulement comme une exception en cas de
rare nécessité.

Pour ce qui concerne I'adéquation des régles, il faut considérer en particulier
les régles d'intervention. La construction asymétrique de Bretton Woods, selon
laquelle le pays leader n'est pas soumis  I'obligation d’intervention, donnait la
responsabilité du maintien des parités aux autres membres. C'estune condition
nécessaire 4 l'acquisition de la crédibilité. L'obligation symétrique d'interven-
tion marginale dans le cadre du SME affaiblit en revanche la responsabilité des
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pays qui veulent se forger une réputation. Elle favorise [a divergence monétaire
et s'oppose de ce fait 4 I'acquisition d'une réputation. En méme temps, la
contrainte de participer aux interventions constitue un obstacle pour la politi-
que monétaire du pays leader. En faveur de la symétrie de I'obligation d’inter-
vention, on allégue qu'elle rend plus risquée la spéculation dans le sens d’'un
réalignement et quelle a donc une force dissuasive. Mais c'est un avantage
trompeur. Car la seule chose que l'on obtient, c’est de différer dans le temps les
attdques spéculatives provoquées par les divergences des facteurs fondamen-
tau. Et ces attaques n’en sont alors que plus violentes, de sorte que les réserves
mohétaires d'un pays peuvent étre €puisées en l'espace de quelques jours,

Pour le maintien des parités fixées, c’est la convergence des politiques
monétaires qui est décisive, et non pas la disposition 4 intervenir. Participer a
un systeme de changes fixes, c'est implicitement promettre de veiller 3 la
convergence. Une telle promesse venant d’un gouvernement ou d'une banque
centrale dépendante ne mérite pas plus la confiance que la promesse directe de
stabilité monétaire, 2 moins qu'il existe des sanctions automatiques qui rédui-
sent lattrait de la divergence monétaire.

Pagano et Giavazzi (1988) attirent ['attention sur les pertes induites en termes
d'exportation. Si l'on choisit, contrairement aux régles du systéme, un taux
d’expansion monétaire plus élevé, l'accélération de la hausse des prix induit
une} hausse croissante du taux de change rée], qui réduit la compétitivité des
produits d’exportation domestiques. Mais I'expérience montre que la menace
de sanctions n'est pas trés efficace. A, cela, plusieurs explications : tout d’abord,
la sdnction n’est pas appliquée instantanément, au contraire, il faut du temps
avant qu'une politique monétaire plus expansionniste ne provoque une accé-
lération de la hausse des prix ; ensuite, il est certes important de tenir compte
des branches exportatrices, mais il est souvent plus important encore de tenir
compte de la situation budgétaire de I'Etat et des intéréts de branches produi-
sant/pour le marché domestique. Or, ces derniéres profitent, tout comme les
médages, de la baisse induite des prix 2 I'importation.

Mais surtout, il reste la possibilité d’annuler par une dévaluation nominale la
réévhluation réelle induite. La possibilité de réalignement et I'accoutumance a
celuj-ci réduisent a priori lincitation 3 respecter une certaine discipline moné-
taire| Il est vrai que le gouvernement pourrait avoir 4 en payer le prix politique,
parce quune dévaluation est un signe tangible d’échec politique et comprise
comme telle par les électeurs qui pourraient alors la sanctionner (Melitz, 1988).
Mais] une sanction électorale future n'est pas une conséquence siire, dautant
moins que les décisions de vote ne résultent pas de la prise en compte d’un seul
facteur. La probabilité de cette sanction est trop faible pour exercer une
dissuasion sur les gouvernements, Dailleurs, ceux-ci agissent le plus souvent
i court terme et naccordent donc en général qu'une faible importance aux
incidences lointaines de mesures actuelles .
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La menace de dévaluation que porte une politique monétaire trop expansive
serait plus efficace si elle s'exprimait dés son entrée en vigueur par une vague
de spéculation. Mais pour cela, les anticipations de change sont trop tournées
vers l'avant, les changes au comptant ou 4 terme se maintiennent dans un
premier temps 3 l'intérieur de la bande de fluctuation et exercent donc une
influence stabilisatrice sur le systéme, Les marchés des changes, tournés vers le
lendemain, ne tiennent pas compte simplement de la divergence monétaire du
moment par rapport au pays de la monnaie leader, mais de I'évolution cumu-
lative vraisemblable 4 Pavenir. 1l faut tout d'abord que I'impression se confirme
que la politique monétaire expansive n'est pas de nature temporaire mais
durable et qu'en méme temps il soit prévisible que ni les réserves monétaires,
ni d'éventuels soutiens monétaires 4 court terme ne suffiraient pour résister
une attaque spéculative, ce nest qu'alors qu'une spéculation massive ala
dévaluation se déclenche.

On peut en conclure qu'on ne peut effectivement pas remédier 4 une
insuffisance de crédibilité de la politique de stabilité en adhérant 4 un systeme
de changes fixes. Aucun mécanisme de change n'exerce une contrainte abso-
Jue de coordination. Il n'y a rien qui puisse s'opposer 4 un refus, d'abord
insignifiant, mais toujours plus fort, d'ajustement. Comme cela est transparent
pour les agents économiques, une crédibilité ne peut étre acquise de la sorte.
Aucun mécanisme de change ne peut se passer de la volonté de coordination.
Li on lautodiscipline manque, 'échec est programmé

Autodiscipline et coordination de banques centrales indépendantes

D'un point de vue économique, l'autodiscipline n’est pas une question de
bonne volonté. L'expérience montre que l'intérét des gouvernements pour la
stabilité monétaire est éphémere et quil peut, au gré des évevements de
politique intérieure, étre sacrifié a d'autres intéréts. On peut'y pallier par la
participation 3 un systéme de changes fixes.

Lautodiscipline ne peut s’établir qu'en soustrayant institutionnellement la
politique monétaire 4 la zone d'influence du gouvernement €t au processus
politique. Un statut d’indépendance est le seul moyen efficace d'instaurer
lautodiscipline d’un gouvernement (Neumann, 1991). Clest généralement
admis aujourd’hui. C'est ce que montrent le statut ancré au traité de Maastricht
de la Banque Centrale Européenne ainsi que les réformes des lois sur la banque
centrale intervenues dans différents pays européens. A cet égard, il est frappant
de voir que l'indépendance de la Bundesbank allemande est considérée dans
de nombreux pays comme une solution exemplaire, et en méme temps
excessive. Or, en réalité, I'indépendance de la Bundesbank est nettement
restreinte, par exemple par le vague devoir de soutenir la politique économi-
que générale du gouvernement et par la prérogative du gouvernement de fixer
la parité de la monnaie en accord avec d'autres pays.
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Dans le débat économique, on oublie généralement que 'indépendance de
la banque centrale reste incompléte tant que les gouvernements privent la
banque centrale de la compétence de change. La stabilité de la monnaie ne
peut étre garantie que si la politique de change lui est subordonnée. Tant qu'un
gouvernement peut imposer 2 sa banque centrale, méme indépendante, des
orientations, des cibles, voire des parités de change, il dispose d’un moyen de
contraindre la banque centrale 4 mener une politique monétaire expansion-
niste.

Aussi, pour engager efficacement le gouvernement, il faut que la banque
centrale dispose de la compétence factuelle de fixer seule la politique de
change et dintervention. Cela pourrait &tre réglé par un mandat général de
négociation des accords monétaires internationaux. Mais le transfert de compé-
tencj:e pourrait déja @tre acquis en fait par un droit de veto, Une solution
minfimale pourrait consister 2 accorder 3 la banque centrale le droit d’interrom-
pre|des interventions obligatoires dans le cadre du systéme de changes fixes.
Cetle solution trés modérée du probléme de compétence permettrait d’éviter
que les gouvernements compromettent la politique monétaire de leur banque
centrale en lui imposant des directives de change.

La solution nationale du probléme de linsuffisance d'autodiscipline qui
consiste A assurer une compléte indépendance de la banque centrale est la
condlition de succes d'une coopération internationale ancrée dans la stabilité,
Alors, les avantages du régime de changes fixes seraient mis en valeur : d’une
part] la neutralisation de chocs sur la demande de monnaie, qui intervient
autgmatiquement par réaction a I'offre de monnaie, et d’autre part, un meilleur
amﬂxtissement des effets conjoncturels de chocs réels, dans la mesure ot ils
sont de caractére global, et touchent donc toutes les économies membres du
systéme de la méme facon. Le probléme de chocs spécifiquement nationaux
demeurerait bien sir entier. Des chocs trés importants de cette nature pour-
raieﬁt requérir une modification des parités. Mais ils seraient rares et des
banques centrales indépendantes pourraient s'accorder plus facilement que
des gouvernements parce qu'elles tiennent toutes de la meéme facon 4 la
sauvegarde de la stabilité.

Un systéme de changes fixes qui serait géré par des banques centrales
indépendantes serait stable er ne requerrait pas, comme le SME actuel, une
bande extrémement large de fluctuation (Neumann, 1994), Puisque I'on n’aurait
plus de divergence monétaire durable, et que par la-méme la cause principale
des attaques spéculatives aurait disparu, les anticipations de change auraient
un effet stabilisateur. On n’aurait plus que rarement besoin d'interventions, le
fait de renoncer 3 une obligation d’interventions marginales réduites pourrait
méme renforcer la confiance.
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Conclusion

La coordination internationale des politiques monétaires ne peut se substi-
tuer 4 autodiscipline. Eu égard & 'objectif de stabilité monétaire durable, la
tare congénitale de la dépendance d'une banque centrale par rapport au
gouvernement ne peut étre guérie par un régime de changes fixes. Les changes
fixes sont modifiables, ils sont soumis au calcul de 'opportunité politique. C'est
pourquoi ils ne peuvent pas engendrer une crédibilité qui ne serait pas étayée
par une constitution monétaire nationale.

Lautodiscipline ne peut étre assurée que par une indépendance institution-
nelle compléte de la banque centrale par rapport au gouvemement et au
processus politique. Cest elle qui estle fondement de la crédibilité et en méme
temps la condition de réussite de la coordination internationale des politiques
monétaires. Cest ce qui explique la relation particuliere qui existe depuis aolt
1993 entre les banques centrales d’Allemagne et des Pays-Bas. Elle pourrait €tre
étendue i d'autres banques centrales qui, grice 2 des réformes nationales,
acquerraient un statut comparable d'indépendance. Ainsi se formerait au sein
du SME un petit cercle de stabilité monétaire en régime de flexibilité des taux de
change 2 lintérieur d’'une bande étroite de fluctuation. Tl n’est toutefois pas
certain que les derniéres réformes de lois relatives 4 la banque centrale
intervenues récemment dans certains pays assurent un statut suffisant d'indeé-
pendance.
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