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EFINIE de maniere stricte, une union monétaire est un accord
international, c’est-3-dire un accord passé entre des pays qui
conservent leur indépendance politique. En ce sens, le projet
d’Union monéraire européenne est 2 la fois exemplaire er original. En
effet, les précédents historiques sont rares. Le plus souvent, les processus
d’unification monétaire ont accompagné, voire suivi des processus d’uni-
fication politique. Lorsque ce n'était pas le cas, I'union a pu sappuyer sur
un élément de référence accepté par tous les partenaires (étalon monétai-
re méuallique ou leadership d'un pays, par exemple). Dans I'Europe
contemporaine, les conditions sont bien différentes. Aucun principe exo-
gene au systéme ne fournit 7 fine un ancrage universel pour émission
monéraire et aucun pays ne jouit d'un poids économique ou politique
suffisant pour s'imposer 4 la téte d’'un groupe qui reste, 2 bien des égards,
hétérogene. Quant a l'union politique, personne ne sait si elle se réalisera
A moyen ou long terme et nul ne peur dire quelle forme elle revétira.

En ratfiant le traité de Maastricht, les pays membres de 'Union euro-
péenne se sont engagés vers 'union monétaire. Les débats qui entourent
la préparation du passage 4 la monnaie unique montrent cependant que
I'accord n'est pas parfait sur la fagon de progresser. De fair, le traité de
Maastricht posséde un caractére de compromis qui se traduit dans cer-
taines imprécisions ou ambiguités que chacun souhaite interpréter a son
avantage. Partant, il est difficile de définir exactement ce que sera 'Union
monétaire européenne et donc de garantir sa réussite.

Lincertitude sur les modalités de fonctionnement et 'absence d’ex-
périences comparables conduisent A élaborer une analyse qui reléve de
la prospective comparant des scénarios construits selon une démarche
hypothético-déductive. C’est dans ce cadre que I'on peut tenter d’anti-
ciper sur la réalité de I'union monétaire pour évaluer ses cffets poten-
tiels ou proposer des mesures capables d’en améliorer les performances.
Une telle approche guidera ici une réflexion s'atrachant davantage 2
mettre en perspective les mécanismes en jeu qu'a rechercher des solu-
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tions optimales. La premitre section sera consacrée a une présentation
générale des relations entre les principaux acteurs concernés par les
¢hoix de politique monétaire. Cette présentation justifiera l'intérét par-
ticulier accordé aux relations entre la Banque centrale et le pouvoir poli-
tique. La seconde section évoquera les particularités liées 2 un contexte
d’union monétaire en envisageant deux scénarios possibles pour les rela-
tions entre les différents responsables de la politique économique et plus
particulierement de la politique monéraire.

LA MODIFICATION DES RELATIONS ENTRE LES ACTEURS
DU JEU ECONOMIQUE ET POLITIQUE

Sans développer un modele formalisé de I'ensemble des interactions entre les
agents concernés, 'objectif est ici de mettre en lumiére la modification qua-
litative profonde de ces interactions  la suite de la constitution d’une union
monétaire. Cette modification est illustrée par la comparaison de deux sché-
mas qui, tout en restant relativement simples, s'efforcent de faire apparaitre
Pensemble des acteurs (voir figures 1 et 2). Il importe en effet de ne pas don-
ner une vision trop réductrice du jeu économique et politique puisque les
réactions des tiers peuvent fortement altérer les bénéfices attendus d'une
coordination internationale des politiques économiques. Clest ce quillus-
trent, par exemple, Canzoneri et Henderson [1991] lorsquils montrent,
dans un modele A trois pays, que la coordination des politiques monétaires
de deux pays rest pas nécessairement avantageuse compte tenu de I'équilibre
non coopératif qui s'établit avec le troisieme pays. Un résultar semblable peut
apparaitre lorsque P'on tient compte des interdépendances stratégiques entre
les acteurs du jeu interne A chaque pays. Si, & ce niveau, I'équilibre reste de
type non coopératif, la recherche d’une solution coopérative entre les auto-
rités économiques des pays en présence ne coincide plus nécessairement avec
un progrés vers Loptimum parétien. Cette conclusion se retrouve sous des
formes différentes chez Rogoff [1985a) ou chez Tabellini [1990]. Dans 'un
et Pautre cas, le jeu interne est caractérisé par une impossibilité de contracter
des engagements préalables crédibles. Clest le phénomene d'incohérence
intertemporelle sous-jacent 4 la forme non coopérative du jeu entre les auto-
rités monétaires et les agents économiques dans le modele sur lequel s'appuie
'Rogoff. Dans le modele repris par Tabellini, C'est la précarité du maintden au
pouvoir d’un parti politique dans un régime démocratique.

Dés que I'on tient compte de la multiplicité des acteurs impliqués dans
le jeu économique et politique, le probléme posé par la constitution d'un
‘accord international est analogue A celui posé par la formation d’une coali-
‘tion stable dans un jeu 4 plus de deux joueurs. Les analyses de la coordina-
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tion internationale des politiques économiques ont démontré lintérér d’une
intégration simultanée dans les modeles des deux dimensions du jeu : la
dimension externe correspondant aux relations entre les pays et la dimension
interne lide aux interactions entre les acteurs de la vie économique et sociale
au sein de chaque pays. Cette exrension de I'analyse revét une importance
plus grande encore lorsque 'on considére un processus d’union monétaire.

En effet, un tel accord ne vise directement que les aspects monétaires de
Pactivité économique et sociale. Il en résulte une modification de la structu-
re méme du jeu pour donner naissance 3 un troisiéme niveau de jeu. Cette
nouvelle dimension, propre 2 I'union, n'est pas simplement ajoutée, i cHté
des deux premiéres; elle est lie 3 une redéfinition du cadre strictement
national. Qui plus est, ce nouveau niveau de jeu apparait en liaison avec la
disparition d’un joueur, ou plutét avec la fusion de deux acteurs en un : les
Banques centrales des deux pays partenaires dans 'union laissent la place 2
une Banque centrale commune, Du méme coup se trouve justifié I'intéréc
d’une analyse qui refuse d’agréger dans un concept unique d’autorités moné-
taires les deux agents que sont la Banque centrale et le gouvernement.

Figure 1
Les relations entre acteurs du jeu politico-économique
en I'absence d’union monétaire

Pays 1 Pays 2 Reste du Monde
Politique économique Politique économique Politique économique

T 1 T 1 | B |
Polirique Polirique| |Politique Politique| |Politique Politique
Budgétaire Monéraire Budﬁémire Monérire| |Moncraire Budgécaire

£ ) +
Pouvoir Banque| |Banque Pouvoir| |Banque Pouveir
politique © centrale| |centrale o politique| |centrale © politique
T~ 1 LS L) » 2 1~ A Ol A 1 A

Elecreurs Agenrts| [Agents Electeurs| |Agents Elecreurs
Igauche/droite économique| [économiques  gauche/droite| |économiques  gauche/droite

Figure 2

Les relations entre acteurs du jeu politico-économique en union monétaire

Pays 1 Pays 2 Reste du Monde
Politique économique Politique économique Politique économique

1 L) 1
Politique Poliique| [Politique Politique
Buc}ﬁémirc Politique Budgéraire Z\rionét‘:grc Budgéraire

monétaire commune

Pouvoir L Pouvoir| |Banque Pouvoir
politique « Banque centrale de 'Union < politique| |cencrale A politique

~ [ ~ * E ] T~ A ™ A Iy
Elecreurs Agents| |Agents Elecreurs| [Agents Electeqrs
lgauche/ droite  économique| |économiques  gauche/droite| [économiques  gauche/droite
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- Afin d’évaluer I'importance de Ialtération de la relation entre la
'Banque centrale et le pouvoir politique, il peut étre utile de préciser la
nature de cette relation dans le cadre national initial. Le plus souvent
.dans la lictérature économique, la question du statut de la Banque cen-
trale est abordée sous l'angle normadf (voir Lavigne et Villieu [1996)
‘pour une revue de cette littérature). Lobjectif est de déterminer un
‘arrangement institutionnel propice 4 I'optimalité de la politique moné-
taire. Ici, I'objectif est différent. Il sagit de fonder théoriquement I'éva-
luation d’un projet d’union monétaire par comparaison avec une situa-
“tion initiale existante. Dans cette optique, 'appréhension de la réalité
‘de départ reléve davantage d’une approche positive. Lappréciation des
.cofits et avantages de ['union monéraire exige que analyse se réfere aux
“modifications d’un modgle rendant compte de la situation initiale telle
-qu’elle est et non telle qu'elle devrait étre.

Dans la logique d’une telle approche positive, les décideurs de la
-politique économique ne sont plus considérés comme des étres désin-
‘carnés soucieux du seul bien commun. A linstar des agents privés et

sans étre ni plus ni moins vertueux qu'eux, ils sont censés effectuer un

“calcul d’optimisation individuelle. Il convient donc de définir, en les
distinguant, les objectifs et contraintes guidant les comportements des

200 “responsables politiques élus, d’'une part, et de la Banque centrale,
- dautre part. Lanalyse doit ensuite préciser les modalités de la confron-

tation de leurs intéréts respectifs. Les principaux éléments d’une telle

analyse peuvent étre présentés de fagon synthétique (voir Aubin [1997]

pour de plus longs développements).

Dans une analyse schématique, I'élément qui caractérise le pouvoir
politique est sa responsabilité devant I'électorar. Des considérations
politiques (préférences idéologiques ou partisanes, stratégie élecrorale)
sont donc susceptibles d’influencer, au moins partiellement, les choix
des responsables élus. Certes, sous I'effet des contraintes institution-
nelles, les banquiers centraux peuvent étre conduits a prendre en consi-
dération les objectifs du pouvoir politique. Mais, en I'absence de telles
contraintes, ces préoccupations n'ont aucune raison d’affecter directe-
ment leurs préférences propres. Afin d’accroitre son prestige et de sau-
vegarder sa position face 4 I'autorité politique de tutelle, la Banque cen-

. trale a intérét 3 délimiter un domaine réservé, la monnaie et les marchés
financiers, et A veiller A la stabilité tant interne qu'externe de sa mon-

" naie. Cest pour elle un moyen de gagner la confiance et, si besoin, le
soutien des milieux bancaires et financiers, d’agir sur les anticipations
des agents nationaux et étrangers ct de réduire les cofits de ses inter-
ventions, colits qui sont inversement proportionnels au degré d’instabi-
lité monétaire et financiére.




BANQUE CENTRALE ET POUVOIR POLITIQUE DANS UNE UNION MONETAIRE

Au total, il semble raisonnable et possible de différencier les préfé-
rences propres a chacun des acteurs de la décision de politique moné-
taire. En termes relatifs, la Banque centrale accorde logiquement une
importance plus grande A la stabilité monétaire et financiére que ne le
fait le pouvoir politique. Pour que la distinction ainsi réalisée soit per-
tinente pour ['analyse, il faut encore que les différences de point de vue
des deux acteurs puissent sexprimer lors de la décision de politique
monéraire. Cela pose donc le probleme de la nature des relations entre
la Banque et le gouvernement.

De fait, dans tous les pays, la Banque centrale occupe une place a
part dans les institutions. Elle n'est jamais une simple administration
gouvernementale mais posséde des statuts particuliers et une autonomie
financiére. Néanmoins, cette relative autonomie de fait est tempérée par
diverses dispositions reflétant, 4 des degrés variables d’un pays a l'aurre,
une certaine dépendance de droit de la Banque centrale, ce qui paraic
cohérent avec la pratique d’un systéme démocratique. Ainsi, 'indépen-
dance doit étre congue au sein méme de la division des pouvoirs dont
I'unité forme I'Ecat (Aglietta [1992 p. 38]).

Le recours 2 la théorie des jeux peur étre utile pour formaliser les
relations entre la Banque et le pouvoir politique. En explicitant les
interactions entre les deux joueurs manipulant leurs variables de contré-
le respectives, I'analyse permet de poser le probleme du choix de poli-
tique monétaire dans la perspective plus large des choix de politique
¢conomique et de la coordination des politiques monéraire er budgétai-
re. Tourefois, il convient de dépasser la simple simulation de jeux avec
leurs multiples variantes. Ce qui importe dans la logique retenue ici, ce
n'est pas de savoir ce que pourraient éure les relations entre la Banque et
le gouvernement, mais bien de représenter formellement ce qulelles
sont. Par ailleurs, la comparaison entre équilibre coopératif et équilibre
non coopératif débouche souvent sur une conception réductrice de la
nature des liens entre les deux institutions. La coopération est assimilée
2 une dépendance de la Banque tandis que I'indépendance se traduirait
par I'absence de coopération. Une telle représentarion parait peu
conforme 2 la réalité,

Dans un régime démocratique, le pouvoir politique bénéficie d’une
légitimité qui lui donne le droir, pour ne pas dire la mission, d’orienter
les choix de politique économique. Toutefois, face 4 des agents qui for-
mulent des anticipations rationnelles, se pose le probléme de 'incohé-
rence intertemporelle des décisions. En reprenant I'analyse de Rogoff
[1985b], il est ais¢ d’expliquer de fagon rationnelle la concession par le
pouvoir politique d'une certaine liberté d’action 4 la Banque centrale
pour résoudre les problemes de crédibilité de la politique monéaire.
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Cela suffit 2 justifier lexistence de deux agents distincts dans le processus
de décision. 1l semble néanmoins abusif de représenter la délégation du
pouvoir monétaire 4 la Banque sous la forme d’'un jeu non coopératif.

Quelles que soient les dispositions de droit, les contacts entre les

‘deux acteurs sont permanents et le jeu se répete 4 l'infini, ce qui peut
étre propice 3 I'émergence d’'une solution coopérative (cf. Axelrod
[1982]). De plus, chacun sait que la crédibilité de la politique moné-
‘taire ne dépend pas uniquement de la politique monétaire mais aussi de
Pintégralité de la politique économique. Cete crédibilité d’ensemble de
la politique économique peut étre remise en cause avec le risque de
conflits que pourrait engendrer I'absence de concertation entre les déci-
‘deurs. Les perturbations de I'économie, l'instabilité monéraire et finan-
ciére qui pourraient en résulter constituent des menaces suffisantes
|pour inciter les deux protagonistes a coordonner leurs décisions. Ainsi,
T'autonomie concédée 4 la Banque se manifeste davantage dans I'exerci-
ce du droit d’influencer les décisions de politique économique, voire de
les critiquer, que dans la poursuite d’actions notoirement contraires aux
préférences du gouvernement. La rareté des conflits ouverts entre la
Banque et le gouvernement traduit moins une subordination de la pre-
miére quune aversion partagée des deux protagonistes envers des situa-
tions qui risqueraient de remettre en cause les relations informelles
. nouées entre eux et les avantages qui en découlent.

Ces divers arguments plaident en faveur d’une représentation sous
la forme d’un jeu coopératif permettant une coordination des poli-
tiques monétaire et budgéraire. La politique monétaire mise en ceuvre
par la Banque centrale se préoccupe davantage de stabilité monétaire
que ne le ferait le pouvoir politique. Toutefois, cette préoccupation
nlest pas exclusive et les choix de politique monétaire ne sont pas
déconnectés des préférences des représentants de la collectivité nationa-
le. En ce sens, le terme d'indépendance est peut-étre trompeur et il
serait mieux approprié de parler de conservatisme (au sens de Rogoff
[1985b]) pour caractériser les relations entre Banque centrale et pou-
voir politique dans un cadre national. Léquilibre ainsi caractérisé se
trouve fondamentalement modifié lors du passage en union monétaire.

De nombreuses études ont souligné les conséquences d’un tel passa-
ge en termes de modification du jeu entre les autorités monéraires et les
agents économiques. Dans cette perspective, I'un des bénéfices attendus

" de 'union monétaire est un gain en crédibilité. Cependant, ce gain est
 inégalement réparti entre les pays. Il est potentiellement élevé pour les
. pays traditionnellement plus enclins 2 l'inflation qui ont donc intérét &
se lier les mains par un accord contraignant leurs choix de politique
monétaire. 1l est en revanche faible voire inexistant pour le pays le
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moins inflationniste. Pour obtenir sa participation 4 'union, une forme
d’asymérrie apparait alors nécessaire : la politique monétaire de 'union
tend 2 s'aligner sur celle de ce pays. Encore faut-il que cette asymérrie
soit acceptée par ses partenaires, ¢ est-a-dire que les gains de crédibilité
qu'ils peuvent en attendre ne soient pas plus que compensés par des
pertes en termes de capacité de réponse face aux chocs qui affectent
leurs économies.

Ce type d’'analyse apparait en fait mieux adapté i rendre compte
d’un régime asyméurique de changes fixes qu'a érudier une union moné-
taire avec mise en place d’une autorité monétaire commune aux pays
membres. Méme si le régime de changes fixes entre les pays peut étre
assimilé 4 une union monétaire de fair, rien dans le modéle ne permet
d’expliquer pourquoi le pays leader accepterait de donner 4 cette union
monétaire de fait une forme institutionnelle plus communautaire. Ce
pays n'a en effer aucun intérét A transférer 2 une Banque centrale com-
mune la responsabilité de définir une politique monétaire qui, si elle
sécartait de celle définie par ses aurorités monétaires nationales, ne
pourrait que détériorer sa situation.

Pour tenter de montrer I'intérér éventuel du passage & une union
monétaire autour d’'une Banque centrale commune, Alesina et Grilli
[1992 et 1994] proposent une démarche différente. Pour eux, il est pos-
sible de définir une fonction objectif pour la Banque centrale commu-
ne permettant un gain pour chacun des participants A 'union. Mais ce
résultat appelle une réserve importante. Si 'union monétaire apparait
profitable, dans cette analyse, c’est parce que, avant 'union, aucun pays
n'est censé étre capable d’apporter une réponse aux problémes de crédi-
bilité de sa politique monétaire. Tout se passe en quelque sorte comme
si les pays éraient capables de choisir une Banque centrale commune
conservatrice, alors quindividuellement aucun n'avait réussi un choix
comparable pour sa Banque centrale nationale. Dans le prolongement
de I'analyse développée plus haut, il semble plus cohérent de supposer
que, dans un cadre national, chaque gouvernement entretient avec sa
Banque des relations assimilables au choix d’un degré de conservatisme
optimal, eu égard 4 ses propres préférences. Dans ces conditions, aucun
pays déja doté d’une Banque centrale nationale au conservatisme opti-
mal ne peut espérer réaliser un gain d'utilité en confiant les choix de
politique monétaire 4 une Banque centrale commune dans le cadre
d’une union monétaire. Ce résultat se comprend aisément. Parce que la
Banque centrale commune se référe 4 des objectifs communautaires,
Parbitrage qu'elle réalise ne peut qu'érre inférieur du point de vue des
préférences nationales 4 I'arbitrage optimal opéré par une Banque se
référant aux variables nationales. Dans ces conditions, le modele
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conduit 4 une conclusion d'impossibilité de 'union monétaire. La seule
exception serait le cas trés particulier ot tous les pays seraient identiques
dans leurs structures, leurs préférences et leurs chocs, mais alors I'équi-
libre initial serait équivalent 4 une union monétaire de fait.

Un tel résultat n’est nullement contradictoire avec celui de Laskar
[1991] qui utilise 'argument du conservatisme optimal pour montrer
comment le passage d’un systtme asymétrique de changes fixes 3 une
union monétaire pourrait engendrer une réduction du taux d'inflation.
Cette réduction résulte du choix d’'un banquier central plus conserva-
reur en union qu'en régime asymétrique. Ce choix rient lui-méme au
fait que, en régime asymétrique, la Banque centrale du pays dominant
doit répondre i ensemble des chocs qui frappent ce pays. En union
monétaire, la volatilité des chocs auxquels doit répondre la Banque cen-
trale commune est inférieure 2 celle des chocs propres 4 un pays en rai-
son de Pexistence de chocs « anti-symétriques », c’est-a-dire simultanés
mais avec des effets opposés selon les pays. La moindre volatilité des
thocs pris en compte autorise un conservatisme plus grand et donc une
réduction de I'inflation. Cette réduction est avantageuse pour les parte-
naires du pays dominant. Ils peuvent en outre bénéficier de I'élimina-
tion des réponses 4 des chocs spécifiques A I'économie du pays leader. 11
n'en demeure pas moins vrai que ce dernier pays n'a rien 3 gagner au
passage en union monétaire puisque le gain éventuel en termes d’infla-
tion réduite sera, pour lui, plus que compense par une perte en termes
d’efficacité des réponses face aux chocs qui affectent son économie.

Silon s'en tient aux conclusions suggérées par la modélisation sim-
plifiée qui vient d’étre évoquée, 'union monétaire n'aurait guére de
thances de voir le jour. Une analyse plus compléte, prenant en compte
Iensemble des conséquences économiques et politiques, permettrzut
peut-étre de réviser cette conclusion et d’expliquer pou1qu01 les pays de
'Union européenne ont accepté de s'engager dans la voie de I'union
monétaire. Néanmoins, les problemes mis en évidence par l'analyse
théorique ne sauraient étre négligés dans une réflexion sur les choix de
politique monétaire dans une union.

DEUX SCENARIOS POUR LES RELATIONS
ENTRE LA BANQUE CENTRALE ET LE POUVOIR POLITIQUE

Dans un régime démocratique, le pouvoir politique est responsable
devant son électorat. Tant que les pays conservent leur indépendance
politique cette responsabilité s'inscrit dans un cadre national. Ainsi, la
relation qui définit la source du pouvoir politique reléve toujours du jeu
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interne. En revanche I'exercice du pouvoir, en matiére de politique éco-
nomique, n'apparrient plus strictement et intégralement au domaine du
Jeu interne. La mise en place d’une union monétaire, avec une Banque
centrale commune, implique le transfert d’une partie du pouvoir éco-
nomique a une institution extérieure au cadre national, 4 un échelon de
décision dont la constitution politique reste pour le moins ambigué. En
remertant I'accent sur les relations entre la Banque centrale et le pou-
voir politique, deux types de scénarios sont concevables, correspondant
au caractére coopératif ou non du jeu entre ces deux acteurs.

Dans une vision idéalisée, le scénario coopératif correspondrait au
choix d’une Banque centrale commune présentant un degré de conser-
vatisme optimal pour 'union. La difficulté, dans un tel scénario, est de
donner un contenu réel et opérationnel  ce qui pourrait tenir lieu de
critere d’optimalité. En I'absence d’union politique, I'expression des
préférences de 'union demeure imprécise. Le pouvoir politique reste
pluriel. Les dirigeants politiques, responsables devant leurs seuls électo-
rats nationaux respectifs, conservent une incitation 3 privilégier les inté-
réts de leurs pays.

Dans un cadre politique non unifié, 'application d’'un principe
démocratique conduit 4 accorder un droit de vote aux représentants de
chacun des pays membres de 'union monétaire. La coordination des
choix entre le pouvoir politique et la Banque centrale revient alors a la
recherche d’un soutien politique majoritaire. Selon les procédures de

vote (nombre de voix par pays, majorité simple ou qualifiée...), lissue

de la négociation peut présenter quelques différences. Mais, il semble
possible de dégager certains caractéres généraux. En premier lieu, la
référence en matiére d’inflation ne se situera pas au niveau de aversion
la plus forte dans I'échelle des préférences nationales. Dans un systéme
de décision a la majorité simple, ce sont les préférences du pays médian
qui sont appelées 4 avoir une influence dérerminante. Les réactions de
la politique monéraire face aux chocs exogenes risquent également
d’étre affectées par le processus de décision. En effer, le souci de satis-
faire une majorité de pays mais non la totalité des participants, conduit
3 ne pas prendre en compte toutes les compensations de chocs anri-
symétriques dans 'union. Le mécanisme qui permettait 4 Laskar [1991]
d’envisager un effet réducteur d'inflation serait contrarié. De plus, pour
les pouvoirs politiques nationaux, les responsabilités en matiere de sta-
bilit¢ monétaire et financiére seraient diluées par le transfert de compé-
tences 4 la Banque centrale de I'union. Par différence, I'objectif de sou-
tien de I'activité économique se verrair alors accorder, par chacun des
gouvernements nationaux, un poids relatif plus important que celui qui
était le sien avanr 'union monéraire. Ainsi, il pourrait y avoir un relarif
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« activisme » de la politique monétaire face aux chocs exogenes, symé-
triques ou non, des lors que la réponse proposée recevrait le soutien
d'une majorité de pays, avec le risque d’effers défavorables sur d’autres
pays membres. Cet effet pervers potentiel peut méme érre aggravé si le
poids de chaque pays dans la procédure de décision n'est pas en rapport
avec la taille de son économie ou si se développent des formes de mar-
chandage entre les représentants des pays. Pour Von Hagen et Siippel
[1994), I'élimination de ce type de probléme, ou du moins son atté-
nuation, passe par une définition précise du partage des droits de vote
entre les représentants des gouvernements nationaux et les responsables
de I'institution commune. Mais, selon ces auteurs, cette définition pour
érre optimale, exige que soit connue la liste des pays participants et que
soit ménagée une faculté d’amendements ultérieurs. Ni I'une ni 'autre
de ces conditions ne sont assurées par les dispositions contenues dans le
traité de Maastricht.

Les risques que comporte le scénario que I'on vient de décrire peu-
vent étre, au moins partiellement, prévenus par I'intervention de cer-
tains membres de la future union monétaire, durant la période de pré-
paration de 'accord. Les pays qui, eu égard 4 leurs préférences natio-
rales, redoutent le plus un biais inflationniste sont incités 4 exiger la
mise en place de garde-fous avant d’adhérer au projet. Lincitation n'est
que plus grande si ces pays bénéficient d’une asyméuie dans le régime
ronétaire antérieur 4 I'union. Les dispositions préventives apparaissent
ainsi comme une manifestation de la nécessaire asymétrie mise en évi-
dence dans la modélisation théorique évoquée plus haut. Appliquée au
projet d’'Union monétaire européenne, cette analyse permet de com-
prendre la position de I'Allemagne, ou du moins de ses responsables
monétaires, On a pu faire remarquer que les statuts de la Banque cen-
trale européenne étaient assez fortement inspirés de ceux de la
Bundesbank. Mais c’est plus encore dans la définition des criteres de
donvergence et dans I'attachement a leur strict respect que la position
allemande illustre le mieux la volonté de « verrouiller » les positions
avant Pentrée en union monétaire. Les responsables monétaires alle-
mands ont toujours marqué leur préférence pour la thése du couronne-
ment selon laquelle le passage a la phase institutionnelle de M'unification
monétaire ne doit étre envisagée qu'aprés la réalisation d’une conver-
gence suffisamment forte des économies nationales (voir, par exemple,
Pahl [1990]).

De fait, du point de vue strictement économique, la convergence
nominale des économies avant I'union monétaire n’est. une condition ni
nécessaire ni suffisante de la stabilité monéraire aprés I'instauration de
certe union. Cela s'applique sans aucune réserve pour des critéres por-
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tant sur les taux d’inflation, d’intérér ou de change. En effet, le passage
a I'union monétaire constitue une réforme radicale du syst¢me moné-
taire et il 0’y a aucune raison pour que les résultats de la nouvelle poli-
tique monétaire commune soient conditionnés par ceux des anciennes
politiques nationales. La convergence préalable n'est donc pas nécessai-
re. Elle n’est peut-étre pas non plus suffisante. Des pays peuvent accep-
ter de se plier aux eXLgences des criteres de convergence afin d’entrer
dans 'union en espérant y trouver quelque pouvoir pour donner aux
choix de politique monétaire une orientation moins restrictive que celle
qu'impose 'asymétrie du Systtme monétaire européen. Quant aux défi-
cits et a l'endettement publics, il est vrai que le changement de systeme
monétaire ne les modifiera pas de fagon directe. Lexistence de critéres
dans ce domaine trouve ainsi une plus grande justification. Néanmoins,
on peut sinterroger sur la nécessité économique d’une application stric-
te de ces critéres (Artus [1995], de Grauwe [1996)).

Au total, il semble pertinent d’interpréter 'ensemble des dispositions
relatives a la convergence préalable comme autant de contréles pour évi-
ter Uentrée de pays n'ayant pas prouvé par des efforts soutenus un atta-
chement 4 a stabilité monétaire similaire a celui que manifestent les pays
les moins inflationnistes. Dans le méme esprit, le statut d’indépendance
de la Banque centrale européenne apparait comme une forme d’assuran-
ce contre les risques de dérapages vers une voie médiane. On peut alors
se demander si ces diverses mesures ne peuvent pas déboucher sur une
tout autre forme de relations entre la Banque et le pouvoir politique, cor-
respondant 4 un seénario d’équilibre non coopératif.

Labsence d’unité politique, I'absence méme d’une conception una-
nime quant a I'avenir politique de I'Union européenne, certains écarts
de préférences ou divergences d’intéréts entre les pays membres sont
autant de facteurs qui peuvent géner I'établissement d’un équilibre
coopératf entre les responsables de la politique monéraire. Face 4 un
pouvoir politique insuffisamment uni, la Banque centrale commune
peut étre tentée de suivre ses propres objectifs dans un cadre non coopé-
ratif. Cette tendance peut étre renforcée par les dispositions statutaires
visant 4 garantir 'indépendance de la Banque vis-a-vis du pouvoir poli-
tique, par crainte des dérapages évoqués dans le premier scénario. En
raison de 'inscription de ces dispositions dans un traité international
dont la révision exige une procédure relativement lourde, la remise en
cause de I'indépendance formelle se révele plus difficile en union que
dans un cadre national. Par 13 méme, la Banque centrale peut disposer
d’une plus grande liberté pour poursuivre ses objectifs particuliers. Il y
a alors un risque de sous-optimalité de la pohnque monétaire. Compte
tenu de I'analyse développée dans la section précédente sur les préfé-
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reinces propres de la Banque, le risque a prendre en considération parait
étre celui d’un excs de rigueur. Lassignation a la Banque centrale euro-
péenne d’un objectif statutaire prioritaire de stabilité des prix ne peut
que jouer dans le méme sens.

Face 4 une telle orientation de la politique monétaire, se pose la
question largement débartue dans la littérature de la stabilisation des
chocs aprés l'unification (Bayoumi et Eichengreen [1992]) et de I'inté-
rét de parvenir 4 une forme de fédéralisme budgétaire (Sachs et Sala-i-
Martin [1992]). Au-del3, Cest tout le probléme du financement des
politiques publiques qui peut étre posé (Van der Ploeg [1991]). La dis-
parition des recettes de seigneuriage et de la faculté de monétisation
directe du déficit peut conduire soit A des politiques budgéraires exces-
sivement restrictives, soit 4 une augmentation sensible de I'endettement
public. La seconde solution peut avoir la faveur des décideurs publics,
eu égard aux possibilités offertes sur le marché financier intégré dans
I'Union européenne. On considére parfois que I'indépendance de la
Banque centrale peut étre un élément stabilisateur de la dette publique
(Mourmouras et Su [1995]). En union, cette influence risque d’étre
contrariée par une forme de déséquilibre entre les avantages de 'endet-
tement, qui restent concentrés sur le pays qui en a pris l'initiative, et ses
cofits qui se diffusent & I'ensemble de 'union, du moins tant que les
marchés ne différencient pas avec suffisamment de force les dettes
publiques des pays membres. La prise en compte de la nature politico-
économique du jeu interne a chaque pays peut faire apparaitre un
risque supplémentaire si I'on se réfere aux travaux de Tabellini (1990].
Selon cette analyse, les gouvernements sont incités 4 pratiquer des poli-
tiques sous-optimales d’endettement excessif et la coordination interna-
tionale de leurs politiques non seulement ne garantit pas des choix opti-
maux, mais peut méme conduire 3 une aggravation de la situation.
Laccumulation de dettes publiques, en paralléle avec une politique
monétaire restrictive, risque i terme d’engendrer des problémes de sou-
tenabilité et de crédibilité, facteurs de crise et d’instabilité pour I'en-
semble du systéme.

Prévenir ces risques apparait indispensable si I'on veut conserver la
conflance nécessaire au fonctionnement harmonieux de 'union moné-
tdire. En revenant A I'analyse de Tabellini, on montre que, pour déter-
miner une politique optimale, il convient de neutraliser I'influence du
jeu politique en coordonnant les choix nationaux sous un voile d’igno-
rance quant a l'orientation partisane des gouvernements en place. Le
modele conduit alors & une combinaison optimale caractérisée par I'ab-
sénce d’endettement public. Ainsi peut étre justifiée 'adoption d’un
pacte de stabilité ou, plus généralement, de regles destinées 4 discipliner
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les politiques budgétaires des pays membres. Toutefois, quel que soit
I'intérér économique de ce type de contraintes, on peut se demander si
la solution r'est pas porteuse d’autres formes de risques. Entre une
Banque centrale gérant de fagon indépendante la politique monétaire et
un carcan de regles restreignant 'usage de la politique budgéraire, c'est
I'ensemble de la politique économique qui semble échapper de plus en
plus au contréle, méme indirect, des citoyens. Le déficit démocratique
déja si souvent dénoncé risque d'étre encore accru, suscitant chez cer-
tains un regain de scepticisme, de méfiance, voire de rejet face A la pour-
suite du projet d’union.

Lanalyse des scénarios de fonctionnement de 'Union monétaire
européenne devrait encore étre complétée par la prise en considération
des relations avec les pays tiers. A ce trre, pourraient étre évoquées la
question de la plus ou moins grande force de la monnaie unique, celle
des liens avec les autres pays européens ou encore celle du fonctionne-
ment du systtme monétaire international. Dans une optique qui mert
accent sur le jeu entre la Banque centrale et le pouvoir polirique, deux
types de problémes méritent d’étre soulignés. On peut en premier lieu
s'interroger sur les conséquences possibles d'une disposition qui confie
la politique monétaire 4 une Banque indépendante, mais réserve au
pouvoir politique la responsabilité de définir la politique de change. Ce
premier probléme nest sans doute pas propre A une union monétaire,
mais il peut s’y poser avec plus de force si le risque que I'indépendance
de la Banque centrale se traduise par un équilibre non coopératif est
plus élevé en union que dans un cadre national. Le second probleme a
trait aux répercussions sur une éventuelle coordinarion internationale
des politiques économiques. Comment se dérouleront les négociations
internationales du G5 ou du G7? Quel sera le premier interlocuteur
européen des Erats-Unis en cas de crise monétaire internationale sou-
daine?... On peut craindre que I'éclatement de la politique écono-
mique de 'union entre une politique monétaire commune er des poli-
tiques budgéraires nationales, n'affaiblisse les pays membres de 'union
sils ne présentent pas un front uni face 2 leurs parrenaires. Pour cer-
tains, la monnaie unique européenne est appelée a battre en breche la
suprématie du dollar américain sur la scéne internationale. Une telle
perspective semble difficilement envisageable si la monnaie européenne
ne s'appuie pas sur une politique économique cohérente dans I'union.
On peut alors imaginer que la contrainte internationale constitue une
incitation a se rapprocher d’'un équilibre de type coopératif au sein de
I'union

Finalement, les deux scénarios évoqués dans cette section compor-
tent chacun des risques. Dans le premier cas, le risque est celui d’'une
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gestion monétaire trop flexible se ménageant un soutien majoritaire de
la part des pouvoirs politiques des pays membres. Dans le second cas,
dest le risque d’une trop grande rigidité de la politique monétaire défi-
nie par une Banque centrale manifestant avec force son indépendance.
Dans I'un et 'autre cas, les risques sont de nature a remettre en cause
les effets favorables attendus de I'union monétaire et donc peut-étre
Punion monéraire elle-méme. Toutefois, parce que ces risques sont pré-
visibles, ils peuvent étre prévenus. Diverses dispositions institution-
nelles existent cléjb. pour mettre, autant que faire se peut, la politique de
I'Union monétaire européenne a l'abri des tentations inflationnistes.
Symétriquement, on peut penser que les dirigeants de la Banque cen-
trale européenne sauront éviter un usage excessif de leur indépendance
qui, en créant des tensions sur les marchés, irait A encontre de leur
objectif de stabilité monétaire et financiere.

Entre Pexces de flexibilité et 'excés de rigueur, I'Union monétaire
européenne devra trouver les moyens d’une gestion harmonieuse de sa
politique monétaire. Méme si, finalement, la question peur se poser de
fagon comparable dans un pays et dans une union, le probléme présente
dans ce dernier cas une différence essenrielle : 'absence d’unité politique.
Cela peut rendre plus délicate la réalisation d’un équilibre coopératif entre
le pouvoir politique ¢t la Banque centrale. C'est en ce sens que 'on peut
patler du passage d’une forme de conservatisme, compris comme équi-
libre coopératif dans un cadre national, & une indépendance qui serait
plus proche d’'un équilibre non coopératif. Ce changement dans la natu-
re des relations entre les responsables de la politique monétaire peut s'ac-
compagner d’'une montée des risques de sous-optimalité des choix.
Certaines dispositions institutionnelles peuvent contribuer utilement 2
contenir une partie de ces risques. Pour le reste, il faut sen remettre au
pragmatisme des autorités monétaires pour négocier un arrangement
conciliant au mieux les intéréts er préférences des différents participants.

Certes, au vu de certains développements théoriques de I'analyse
dconomique, faire appel au pragmatisme des autorités monéraires peut
sembler une stratégie dangereuse. Néanmoins, I'expérience montre que
¢e pragmatisme est toujours présent dans la gestion de la politique
monétaire, quelle que soit I'indépendance statutaire de la Banque cen-
trale. Par ailleurs, vouloir éliminer toutes les sources de risque écono-
mique par des mesures institutionnelles, & supposer que cela soit pos-
sible, conduirait a renforcer le déficit démocratique et accroitrait le
risque de défiance politique face  la poursuite du projet d’union euro-
]Féenne. Une telle conséquence doit étre évitée si 'on considere que
I'Union monétaire européenne nest pas une fin en soi, mais une étape
sur la voie d’une unification plus complate.
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Comme le note Goodhart [1996 p. 1089], « I'existence méme d’'une
monnale unique pourrait contribuer 4 éroder les égoismes narionaux
d’une manitre qui faciliterait le transfert ultérieur des compétences
budgétaires appropriées A I'échelon fédéral. Un tel transfert pourrait 2
son tour servir i soutenir la monnaie unique » Lenjeu de I'union
monétaire apparait particulitrement important. Des risques existent qui
ne doivent étre ni minimisés ni exagérés. Pour relever le défi que
I'Europe s'est lancé i elle-méme, il conviendra sans doute d’agir avec
pragmatisme. Mais aprés tout, ce pragmatisme n'est-il pas 2 la fois 'une
des qualités qui font la force des Banques centrales et 'une des caracré-
ristiques de la stratégie fonctionnaliste qui guide les avancées de la
construction communautaire depuis plus de quarante ans?
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