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1. Introduction

La question de la convergence budgétaire en Europe a fait I'objet de longs débats,
notamment depuis l'adoption de criteres de finances publiques dans la zone Euro.
L’articulation entre la convergence des dépenses publiques, remarquable depuis le début des
années quatre-vingt-dix (voir Blot, Serranito & Villieu, 2000), et I'hétérogénéité de la zone
Euro n’a cependant pas fait I'objet de beaucoup d’analyses. Cette articulation est pourtant
fondamentale, d’'une part, parce que la convergence budgétaire n'est pas un phénomene
seulement exogene, mais peut résulter d’une réduction de I'hétérogénéité « structurelle » de la
zone, et, d’autre part, parce qu’il faut alors différencier I'impact de cette derniére de celle
d’'une convergence « institutionnelle » par des critéres de finances publiques sur la politique
monétaire de la zone. Il est en effet probable que la convergence budgétaire affecte
profondément les conditions de la politique monétaire unique, en particulier le taux d’intérét
et le taux de change.

Cet article présente une modélisation aussi simple que possible d’'une Union monétaire
hétérogene ouverte sur I'extérieur, afin de tenter d'apprécier, d’'une part l'effet d’'une
modification du degré d’hétérogénéité sur la politique monétaire commune (taux d’inflation et
indice des conditions monétaires, i.e. taux d’intérét et taux de change), et d’autre part 'impact
de la convergence des dépenses publiques (définie comme une réduction de la dispersion des
variances des chocs de demande) sur le taux d'inflation, le revenu moyen de l'union et les
conditions de la politique monétaire. Pour ce faire, on construit un modele d’union monétaire
a deux pays, de type IS-LM a prix (imparfaitement) flexibles, ouverte sur I'extérieur. L’'Union
est supposée preneuse de prix sur le marché international, ce qui permet de faire abstraction
de la réaction du reste du monde a ses décisions. Les deux pays sont soumis a des chocs



d’'offre et de demande (dépenses publiques) asymétriques. De plus, il existe trois formes
d’hétérogénéité « structurelle » entre les deux pays de I'Union, concernant respectivement les
négociations sur le marché du travail, le degré douverture des économies et le canal de

transmission de la politique monétaire.

Les résultats sont de deux ordres. D’une part, en ce qui concerne le biais moyen de la
politique monétaire, le modéle montre qu’'une réduction de I'hétérogénéité du marché du
travail ou du degré d’ouverture des économies accroit le biais inflationniste de I'Union, en
rendant la politique monétaire commune plus « efficace ». Une réduction de la composante
contracyclique de la politique budgétaire a le méme effet, car la banque centrale tente de se
substituer a la politique budgétaire pour stabiliser le revenu. La convergence budgétaire peut
donc étre contre productive en portant atteinte a la crédibilité de la politique monétaire
commune, d’'une maniére causale, parce que les politiques budgétaires sont moins réactives,
ce qui contraint la banque centrale commune a tenter (infructueusement) de stimuler le
produit, ou d’'une maniere non causale, parce que l'union devient plus homogene, ce qui
accroit a la fois la convergence des dépenses publiques et la tentation inflationniste. Cette
derniére caractéristique n’est plus vraie lorsque I'hétérogénéité n’affecte que le canal de
transmission de la politique monétaire.

D’autre part, la sigma-convergence des dépenses publiques est reliée a la variabilité du
produit moyen de l'union, et a celle des conditions de la politique monétaire : taux d’inflation,
taux de change réel et taux d'intérét réel. Une réduction de I'hnétérogénéité de la zone réduit la
volatilité du taux de change et du taux d'intérét réel, en méme temps qu’elle produit la
convergence des dépenses publiques. Néanmoins, cette corrélation positive ne signifie pas
causalité. Effectivement, si la convergence budgétaire est obtenue par une réduction de la
composante réactive de la politigue budgétaire, sans modification de [I'hétérogénéité
structurelle de I'union, la volatilité des conditions monétaires peut s’accroitre ou s’affaiblir
selon la nature des chocs. De surcroit, la corrélation entre la variabilité de I'inflation et du
produit de la zone et la convergence budgétaire est généralement positive en fonction du
degré d’hétérogénéité structurelle, mais devient négative en fonction de la composante contra-
cyclique des politiques budgétaires.

Finalement, sans réduction de I'hétérogénéité structurelle de I'union, la convergence
des politiques budgétaires peut étre dangereuse aussi bien pour la crédibilité de la monnaie

unique que pour la stabilisation du produit moyen et des conditions monétaires de la zone.



2. Présentation du modéele

On considéere une union monétaire ouverte a deux pays, indeés. Les fonctions

d’offre sont définies par :
(1) yiS:a(pi_wi)+/Ji! i=hf

ou p, représente le niveau des prix de productinles salaires nominaux t, un choc

d’offre dans le pays i, de moyenne nulle et de variaifgi:e
Dans chaque pays, les salaires sont pour p@tjeindexés sur le niveau anticipé des
prix a la consommation dans I’unic(tp“) et pour partig(1-6,) sur le prix courant dans le

pays i. L'intuition de cette détermination des salaires s’inspire du « modele des fles » de
Lucas (1973) : les salariés connaissent le prix de production courant dans leur pays, mais non

le niveau général des prix dans l'union. Le coeffici@npeut étre interprété comme le degré
de rigidité salariale dans chaque pays (part des salaires qui ne répond pas aux chocs courants).
Soit :

(2) W, = Q/Epc +(1_ Hi)p/ y 1= h’f

ou E représente l'opérateur d’anticipations rationnelles (espérance conditionnelle a

I'information enz -1, c’est-a-dire avant les chocs courants).

Les fonctions d'offre deviennent :
) v :aei(pi_Epc)-",uu i=hf

Les fonctions de demande dépendent d’'un effet compétitivité, des dépenses publiques

g, et du taux d'intérét réel de l'unicfr) :

@ y'=a(p-p)te-br, i=hfy



L'indice des prix a la consommation dans l'union est une moyenne pondérée du

niveau moyen de prix de production dans I’unEan%(ph +p, )) et du niveau de prix dans

le reste du mondép* —e), ou e est le taux de change nominal de la monnaie de I'union

contre la monnaie du reste du monde (coté au certain) SSlaitpropension a importer dans

l'union, il vient :
5 p=p-p2

ou z=e+p—p estle taux de change réel de I'union (une augmentation tladuit une
appréciation réelle de la monnaie de I'union).

Le taux d'intérét réel est défini comme le taux nomifA) augmenté du taux
d’inflation anticipé, soit » =R+ E,,,, ou 1T, = p;,, — p; est le taux d’inflation de I'union.
Le taux d’intérét nominal satisfait la condition de parité non couverte, a une prime de risque

(vIb) pres, soit :

(6) R=R -Ee +er+%

t+1

V représente un choc exogéene sur la crédibilité de la monnaie, qui exerce une pression sur le

change (choc extérieur).

Outre les chocs d'offre et de demande, on considérera trois formes d’hétérogénéité

« structurelle » dans l'union, portant respectivement sur les négociations sal(a‘?jailelsa
degré d’ouverture des économi@ﬁ) et le canal de transmission de la politigue monétaire

(b,.). Pour caractériser l'effet d’'une modification de I'hétérogénéité indépendamment des

effets de moyenne, on définit ces trois coefficients en écart a leur moyenne. Soient

05%(0h+6f) le coefficient moyen de rigidité salariale dans |’uni(m$%(a,1+af) le

degré d’ouverture moyen eth%(bh +bf) I'élasticité moyenne de la demande globale au



taux dintérét, on définite; <1 comme le degré d’asymétrie des négociations salariales,
2 z ; s y P . ,

£ <1 comme le degré d’asymétrie dans I'ouverture des économ&s<dt comme le degré

d’asymétrie dans le canal de transmission de la politique monétaire, @,,vetﬁl+ 85)0 et

0,=(1-¢)0, a,=(1+¢,)a et a, =(1-¢,)a et b,=(1+g)b et b, =(1-¢,)b.
L’offre et la demande moyennes de 'union s’écrivent alors respectivement :

(7) y' =abit+afBz+abs,p+ u

(8) y' =-afz+g-ac,p-br

et en différence :

(9) V' =0l fi+abe,fz+abp+ [

(10) 39 =-ag,Pz+Z—dp-bEr

ou m=n-En représente I'erreur d’anticipation sur linflation dans l'union, ou le taux
N . e e . _1
d’inflation courant est:m=p; —p’,. Pour toute variablex,, on a: x=—(xh+xf.) et

2 .

1 : _ _ : e
E(Xh —x,.). Par ailleurs x, =x+X etx, =x—X, de sorte qu'on peut défink comme

X

la composante symétrique Btcomme la composante asymeétriquexge

Afin d’éviter d’avoir a étudier la réaction des politiques du reste du monde a celles de

I'Union, on considere que cette derniere est preneuse de prix sur les marchés internationaux.
On normalise a zéro le taux d’intérét nominal et le niveau des prix étre(rjljerga* = 0), de

sorte que le taux dintérét réel de [lunion <s'écrit, a laide de (6):
r=-(1-B)(Ez.,~z)+v/b. Par ailleurs, puisque le modéle est statique, une bonne

conjecture est que les anticipations rationnelles soient statiques (voir, par exemple, Rogoff,



1985)%, il vient dors E z,, = Ez. Anticipant sur la résolution, le taux de change réel espéré

sera nul a I'équilibre, de sorte que :
(11) r=(1-B)z+v/b

On suppose que les gouvernements suivent une régle contracyclique de politique

budgétaire, augmentée d’'un choc aléatoire de dépenses pulQm)Jele moyenne nulle et de

varianceo; :

(12) 8 = 51 —ny,, pouri= h’f

Sous I'hypothése d’anticipations rationnelles, cette regle est connue du secteur prive,

et réintégrée dans les relations (7) a (10).
L’équilibre agrégée de I’union(y’:yd) et I'équilibre en différence(;‘z“:)‘/d)

fournissent deux relations qui permettent de déterminer le taux de change réel et I'écart de

prix dans I'union en fonction de I'inflation non anticipée :

(1+@+n)agB:z = —aG(1+/7)fr—(a£a +a€(1+/7)59)79+5—v ~(1+n)u

aO(L+y+0) = ~[aO(L+n)e, +ag, + b 1, 0z ~ab(1+7) e,7+ 5 g, —(L+7)
O OB 0O
. aB+b(1-B)
y=Ealal, p=————*=,
ou:y=alab, @ 265

On en déduit le revenu de I'union comme une fonction linéaire des chocs d’'offre et de

demande, de la prime de risque et des parametres :

(14)  y=y,(mo.0,mAV)

1 ; o
Les solutions seront de laforme X, = fon (paramé[res) + g, (brui[s b[ancs) , SOit : EIle = Ez—lxz .



L'expression des dérivées partielles, fastidieuse dans le cas général, peut étre aisément
calculée dans les trois cas particuliers d’hétérogenéité.

Lorsque  I'hétérogénéité  concerne  seulement le marché du travail

(g, =£>0,¢, =¢, =0), le produit global de 'union s'écrit :

A(abgit+0-v)+e@d —e(1+n)ga+e(l+y+n)u
B

(15a) y=

ol A= y+(1+/7)(1—£2) et B=(1+y+n)(1+@+n) —(1+/7)2$2

Lorsque  I'hétérogénéité  concerne  seulement le  degré  douverture

(e,=€>0,g, =¢, =0), le produit global de 'union s'écrit :

C(abyrr+pu)-eyd +e(1+n)ya+(1+y+n)(o-v)

(15b) y= 5

ot : C=D~-(1+n+y)(1+n)=@(l+y+n)-y’e’ et D=(1+y+n)(1+@+n)-y’c?

Lorsque I'hétérogénéité concerne seulement le canal de transmission de la politique

monétaire, le produit global de 'union s’écrit :

_ abPit+o-v +qu
1+@+n

(15¢) y

Le produit global d’équilibre dépend donc des surprises de politigue monétaire, des
chocs d'offre symétriques et asymétriques et des composantes symétriques et asymeétriques
des politiques budgétaires.

Il existe une différence fondamentale entre (15a et b) et (15c) : lorsque I'hétérogénéité
n'affecte que le canal de transmission de la politique monétaire, le produit moyen de I'union,
ainsi que toutes les grandeurs moyennes (en particulier le taux d’intérét et le taux de change)
ne dépend pas du degré d’hétérogénéité. En effet, dans (7) et (8), on voit qu'il n’existe pas
d’effet de report du taux de change réel dans ce cas. Au contraire, lorsque I'hétérogénéité



affecte le degré d’ouverture ou les négociations salariales, de tels effets de report existent, et

I'hétérogénéité de la zone joue alors un réle en matiére de grandeurs moyennes.

On s’intéresse a l'effet sur les conditions de la politique monétaire (taux d’inflation,
taux de change et taux d’intérét) de la sigma-convergence des dépenses publiques, définie

comme une réduction de la variance de I'écart de dépenses pubﬁ@gés Intuitivement

(mais comme nous le démontrerons en section 4), on peut observer dans (12) que la sigma-
convergence des dépenses publiques est un processus complexe, qui dépend des variances de
y Y At A 2 2 2 2 H

'ensemble des chocs exogénes symétriques et asymetr(q:ﬁesrg,aﬂ,aﬁ,av), qui

affectent seulement la variabilité des conditions de la politique monétaire, mais également de

la composante réactive des politiques budgétéiﬁés et ,viay, du degré d’hétérogénéitée de

la zone(s), deux paramétres qui affectent I'inflation moyenne dans l'union.

3. La politique monétaire commune

On suppose que le niveau de produit naturel atteint par le libre jeu du marché n’est pas
optimal, notamment parce que la négociation salariale est fondée sur un taux de chémage
naturel positif, comme dans le modélésiders-outsiders ». Les préférences sociales dans

chaque nation prennent en compte le bien-étre ddesders, et le niveau de revenu

maximisant le bien étre soci(ak,.) est supérieur au revenu d’équilibre fondé sur le pouvoir de

négociation des seulgsiders (O) ce qui explique les fonctions de perte sociale :

1 2
(16) 1‘:5%‘(%‘_1‘1‘) +ﬂ2%

ou A symbolise les préférences pour la stabilisation de I'activité.

Quel est le comportement de la banque centrale commune ? Von Hagen & Supper
(1994) opposent deux processus de décisions quant a la politique monétaire commune : soit
les membres du Conseil de la BCE agissent comme des « représentants », en fonction de leurs
préférences nationales, soit ils agissent comme des « gouverneurs » et déterminent la politique

monétaire en fonction des seules variables globales de I'Union. Il est difficile de croire que



dans la zone Euro, la politique monétaire puisse étre déterminée par des représentants
défendant chacun leur intérét purement national. Mais méme la prise en compte des seules
variables globales de la zone laisse place a deux possibilités : le Conseil peut adopter une
vision « centralisée » de la politique monétaire, et minimiser une fonction de perte différente
des préférences nationales, ou interviennent seulement les grandeurs moyennes de la zone,
mais il peut également adopter une vision « coopérative », et déterminer la politique
monétaire en minimisant la perte moyenne de I'ensemble des pays de la zone. Dans le dernier
cas (« détermination coopérative »), la banque centrale commune minimise la perte moyenne
pour les deux pays, alors que dans le premier cas (« détermination centralisée »), elle dispose
d’'une fonction de perte propre, qui ne dépend que des grandeurs moyennes de l'union. Si les
pays sont symeétriques, ainsi que leurs préférences, il n’existe aucune différence entre ces deux
déterminations de la politiques monétaire (Villieu, 2000). Ce n’est plus le cas dans une union
asymeétrique. On étudiera ici la déterminatiamrralisée de la politique monétaire, qui
semble plus réaliste. L’enjeu du modele est alors de montrer qu’en dépit du fait que la banque
centrale commune ne s’intéresse qu'aux grandeurs moyennes, la politique monétaire doit se

préoccuper des chocs asymétriques et du degré d’hétérogénéité dans I'union.

Supposons que la banque centrale cherche a minimiser la fonction de perte suivante :
(17) :lgl(y—k)2 +(m-m) B
2 =

ou k Ez(kh +kf) illustre le biais inflationniste (tentation de stimuler le produit au-dela de

son niveau naturel en suscitant des surprises d’inflation)7 eést une cible d'inflation
assignée a la banque centrale.

La détermination de la politique monétaire invoque plusieurs étapes. Une maniére trés
simple de procéder consiste a formuler la politique en terme d’objectif final : il s’agit alors de
déterminer le taux d’inflation optimal qui résulte de la minimisation de (17), puis de
déterminer la valeur optimale de l'instrument (regle de taux d’intérét, ou indicateur des
conditions monétaires).

La minimisation de (17) conduit & la condition de premier ordre suivante :



., 0y
18) m=m -A—(y—k
(18) pye )
ou le revenu est défini dans (15).
Dans ce modéle tres simple ou il n'existe pas de biais de stabilisation, une cible

d’inflation est équivalente & un contrat linéaire a la Walsh (£9&5) espérance, la relation

(18) permet déterminer la cible optimale d’inflation comme :
(19 7 :—a—y/\k
or

de maniere a éliminer le biais inflationniste, ce qui correspond a la valeur maximale réalisable
(i.e. sans incohérence temporelle) de I'objectif social (16). L'objet de la section suivante sera
d’étudier la forme de la cible optimale d'inflation en fonction de I'hétérogénéité de I'union et

de la convergence des politiques budgétaires.

En ce qui concerne les politiques de stabilisation, les relations (14) et (18) permettent

de déterminer le couple optiméﬁ,j) en fonction (linéaire) des chocs et des paramétres du

modeéle :

La politique monétaire de la banque centrale consiste a choisir la valeur de
linstrument qui permet d’atteindre (F0Dans un modéle aussi simple, ol la banque centrale
connait a la fois les chocs et le modéle de I'économie, choisir l'instrument revient a choisir
I'objectif.

Considérons d’abord que la banque centrale commune s’intéresse a un « indicateur des
conditions monétaires ». En égalisant la demande globale (8) au revenu optimal dans (20),

I'ICM optimal apparait simplement :

2 \/oir Svensson (1997).
® Remarquons qu'il N’y a qu'un seul objectif dans (20), puisque le revenu dépend linéairement de l'inflation.
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PN ~_ 1 = - . ap
(21) @ICI=(/12+(1—t//)r—aﬁ+b(5+a£ap—(1+l7)y),Out//—aﬁ+b

L’ICM optimal consiste donc a ajuster une moyenne pondérée du taux de change réel
et du taux d'intérét réel a une combinaison des linéaires des chocs. La pondération optimale
du taux de change (respectivement du taux d’intérét réel) correspond au rapport entre
I'élasticité de la demande globale & cette variable et la somme des élasticités

La valeur optimale de linstrument (taux d'intérét nominal ou réglest alors
aisément déterminée. Remarquons qu’une régle de MCI correspond implicitement a une régle
de taux d’intérét, puisque taux de change réel et taux d'intérét réel sont reliés linéairement
dans (6).

3/ Hétérogénéité, convergence budgétaire et ciblage optimal de I’inflation

Considérons d’abord le cas ou seul le marché du travail est hétérogene. La condition

de premier ordre pour la minimisation de (17) est :

alByAA
B

(22a) (y—k)+m-m =0

ou y est défini dans (15a).

Le taux d’inflation anticipé est :

0 y+(1+n)(1-€2) O Tz <°

(233) Em=0_" ( 2'7)( 5)2 Gk O Hoe
Hiry+n) -(+n) €4 P2 <o

Hon

Si I'hétérogénéité concerne le degré d’ouverture des économies, ces résultats ne sont

pas qualitativement affectés. La condition de premier ordre pour la minimisation de (17) est :

(22a)

aegc(y—k%ﬂ—n* =0

“ Contrairement & ce qu'indiquent Gerlach & Smets (2000), cette propriété est générale, et ne dépend pas de la
forme du modele : elle résulte simplement de I'écriture de la demande globale a I'équilibre.

11



ou y est défini dans (15b).

Ler taux d’inflation anticipé est :

D@Eﬂ <0
(230) En=o ALyEn)-p oD o
Hl+y+f7 J(1+p+n)-y’e’ | D<9_<0
Hon

Toute réduction de I'hétérogénéité des éconor(ﬂé)s, qgu’elle concerne les rigidités

salariales ou le degré d’ouverture, augmente le taux d’inflation anticipé. En effet la politique
monétaire est plus efficace dans une union symeétrique, ce qui incite la banque centrale a faire
des surprises d’inflation. Ce résultat permet de nuancer les affirmations selon lesquelles une
réduction de la variabilité des politiques salariales dans I'Union européenne pourrait permettre
d’assouplir la politique monétaire (reprises notamment dans le rapport Boyer, 1999). Si au
contraire tous les syndicats de l'union s’ancrent sur la politique monétaire commune, la
banque centrale peut étre tentée de manipuler leurs anticipations pour accroitre le produit. Le
biais inflationniste risque donc d’étre d’autant plus fort que les négociations salariales sont
symétriques. En corollaire, le banquier central doit étre d’autant plus conservateur que les
négociations salariales sont symétriques

Toute augmentation du coefficient de réaction de la politique budg@l@ireéduit le

biais inflationniste de la politique monétaire commune. En effet, plus les dépenses publiques
nationales répondent aux chocs, moins la banque centrale commune ne sera incitée a
intervenir elle-méme. Sa crédibilité sera donc d’autant mieux assurée que les autorités

budgétaires réagissent aux chocs domestiques.

Le lien entre le biais inflationniste et la convergence des dépenses publiques n’est pas
immédiat, puisque, comme les dépenses publiques sont endogenes, leur sigma-convergence
dépend de la variance, du degré d’asymétrie structurelle dans I'Union, du coefficient de

réaction des politigues budgétaires, et de la variance de la composante aléatoire des politiques

® La ressemblance apparente avec le résultat de Rogoff (1985) sur la « coopération contre productive » est
trompeuse. En effet, plus les économies sont symétriques, moins la coordination est a priori nécessaire : c’est la
convergence qui est ici contre productive, et non la coordination.

12



budgétaires elles-mémes. La section suivante montre qu’en général, toute réduction du degré

d’asymétrie structurelle{sz) et/ou toute réduction du coefficient de réaction des dépenses

publiques(n) entraine la sigma-convergence des dépenses publiques dans I'Union. Du point

de vue du biais inflationniste, du taux d’'intérét nominal et du taux de change nominal anticipé
(puisqueEi = Ee = Emr)®, la convergence des dépenses publiques détruit donc la crédibilité de
la politique monétaire commune, que ce soit de maniére causale, parce que les politiques
budgétaires sont moins réactives ce qui incite la banque centrale commune a pratiquer des
tentatives infructueuses de relance, ou de maniére non causale, parce que les dépenses
publiques convergent en méme temps que se renforce l'efficacité apparente de la politique
monétaire sous l'effet d’'une plus grande symétrie des négociations salariales.

En termes de ciblage de l'inflation, cela signifie que la cible optimale devant étre
assignée a la banque centrale commune est une fonction décroissante de la sigma-
convergence des dépenses publiques. La forme de la cible optimale d'inflation est

respectivement :

7f=—a'9y)lkg y+(1+/7)(1—gz) S
i+y+n) -(1+n)e* g

X O 1+y+n)-ye? O
n:_agwkal+ (/7( 4 '7) ye 225

y+n)(1+e+n)-y’e

Lorsque I'hétérogénéité de I'union diminue, ou lorsque les regles budgétaires se font
moins réactives, la banque centrale commune doit adopter une cible d’inflation plus faible

pour asseoir sa crédibilité.

Ces résultats sont radicalement modifiés lorsque I'hétérogénéité porte exclusivement
sur le canal de transmission de la politique monétaire. La condition de premier ordre pour la

minimisation de (17) est cette fois :

(22c) M(y—k)+77:0, ol y est défini dans (15c),
1+@+n

® En revanche I'espérance du taux de change réel et du taux d’intérét réel est toujours nulle a I'équilibre.
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de sorte que le taux d'inflation anticipé est désormais indépendant du degré d’hétérogénéité

de l'union :

E@Eﬂ_o
T
(23¢) Enzlaﬂkm Daab‘fn
+¢+,7 <0
Hon

La cible optimale d'inflation dépend toujours positivement de la réactivité des regles
budgétaires, mais est insensible a I'hétérogénéité du canal de transmission de la politique
monétaire.

Du point de vue de la conduite de la politique monétaire commune d’'une banque
centrale qui ne se préoccupe que des grandeurs moyennes, I'hétérogénéité des canaux de
transmission du taux d’intérét est donc sans importance. Ce résultat ne tiendrait plus si la
banque centrale se préoccupait directement de I'hétérogénéité de la zone (en incorporant

I'écart de revenu dans sa fonction de pérte)
4/ Hétérogénéité, convergence et stabilisation des conditions monétaires

On s’intéresse désormais aux politiques de stabilisation.

» Sil'hétérogeénéité n'affecte que le marché du travail, la réponse optimale de I'inflation

est:

a@qy\A{A(v—é') — &0 +&(1+n) g - p(1+ y+/7),u}

(24a) 7= 5
A(aby4) +B?

Dés qu'il existe une asymétrie structurelle dans la Zere0), la politique monétaire

commune doit répondre aux chocs asymétriodiest 11, méme si la banque centrale ne se
préoccupe que des grandeurs moyennes de [ 'union. |l est donc illusoire de croire qu’un policy
mix dans lequel la banque centrale répond seulement aux chocs symétriques et les politiques

budgétaires nationales se préoccupent des chocs asymétriques pourrait étre optimal.

" Bien qu'officiellement la BCE ne s'intéresse qu'aux grandeurs moyennes de la zone Euro, I'écart-type des
variables apparait également dans les statistiques de référence, et on connait mal sa réaction face & un choc
asymétrigue important sur un « grand pays » de la zone.
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Sous cette politigue monétaire, le revenu moyen de I'Union est :

B{A(J—V) +egd - £(1+n) g+ (1+ y+/7),u}
/\(0'6'yA)2 + B?

(25a) y=

le taux de change réel s’écrit :
(26a) z=mB+b(1-B)F (o-(1+n)y-V)
I'écart des dépenses publique$ est

B +(1-&) B -mm-nye(y-u)

(27a) &= y+(1+/7)(1—£2)

et I'indice des conditions monétaire prend la valeur optimale :

(282) MCI=yz+(1-¢)r = (6-(1+n)y)

af +b
ou y est défini dans (25a),

Les variances de l'inflation, du revenu de I'Union, du taux de change réel, de I'écart
de dépenses publiques et du MCI optimal s’écrivent, si les composantes symétriques et

asymeétriques des chocs ne sont pas corrélées :

8 on remarque que g:m, avecici y-g=-ap.
1+n
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D%B{Z,UH ay i{z"g aslﬁf "7@ ay %212: a51§fz,f7ﬁm
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D) B Bef 1 = = el e DT
DVar(y) n o 5[
_ 0 ] N
) Bl gl efind ol B
_ _ 7
E/GF(MC[)E 56114552,'7 a24§521,7E 6134%[2,/7: 6144%2,/7: 054%2,’7 ZE
0 too - + ol + + 9 0 v
g el =Y el s EH wE 1 5

(*)si(1+@+n)° —A(aby)’ >0. Les coefficients a, sont calculés dans l'annexe 1 et les

dérivées partielles sont évaluées au voisinage de I'équilibre symé(tsiﬁaé)) :

Toute réduction du degré d’asymétrie des négociations salariales accroit la

contribution des chocs de demande symétric(ufaav) a la variance de linflation et du

revenu, mais réduit la contribution des chocs d'offre (symétriques ou asymétriques) et des
chocs asymétrigues de demande. Rendre les marchés du travail moins hétérogenes est donc
particulierement efficace lorsque ces derniers chocs prédominent. En revanche, quelle que soit
la nature des chocs, la convergence budgétaire, au sens d’'un affaiblissement de la réactivité

des dépenses publiques, déstabilise I'inflation et le revenu moyen de I'union.

» Si I'hétérogénéité porte sur le degré d’ouverture, la réponse optimale de l'inflation

est:

(24b) ]T:areyAC§1+y+,7)(V—f)—Cﬂ+Ey52_g(1+,7)W_
B D* +A(abyC)

H
0
m

sous cette politique, le revenu optimal devient :

(25) y=p IV TINO ) Cum ey eln) it
0 D? +A(abyC) g
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Le taux de change réel et I'écart des dépenses publiques s’écrivent respectivement :

(l y)O —nya +nagBz
(1+y+n)

(27b) 3

Le MCI optimal est toujours défini par (28a), avec y déterminé dans (25b). La matrice

de réponse aux chocs est alors :

DanE ’UH b21 gﬁz"gz b31 Eﬁziﬂﬁ b41 iff,lgz b51§f ’”@D
D . - L
U O 4 U [ 2
BVar(ﬂ) B %’12 +2"7 H by, %21’7: bsz@*z)’” H by, ?{2,02 bsz A '7 5%
Sver(y) § g D R RS R B R o
_ U N ] ]
3 Var(z) D= ghaE ] bs[EE bolE'H befE N b [E1 R0,
Qler(®) o 0 . . . " Owio
a/‘””(MC[)E BbMEEZ,HE b4§E /10 by, %Ef,/g: by, %2,’7: bm%f,lgﬂ VZE
U B B N U
ol ] Bl o bl

(*)si(1+(0+/7)2—)I(a'@y(a)2 >0 Les coefficientss, sont calculés dans l'annexe 2 et les

dérivées partielles sont évaluées au voisinage de I'équilibre symé([siasreo) .

Les résultats concernant la variabilité de I'inflation sont qualitativement inchangés par
rapport au cas d’hétérogénéité sur le marché du travail. En revanche, toute réduction de
I'asymétrie dans le degré d’ouverture accroit la contribution des chocs d’offres symétriques a
la variance du produit moyen de l'union, alors gu’elle affaiblit la contribution des chocs de
demande symétriques et asymétriques et des chocs d’offres asymétriques. L’hétérogénéité de
taille des différents pays de l'union est donc particulierement colteuse lorsque ces chocs

dominent.

» Lorsque I'hétérogénéité ne concerne que le canal de transmission de la politique

monétaire, la réponse optimale de l'inflation est :
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-aBpA (5 -v +qu)

(24c) m= 5 5
(1+@+n)" +A(abp)

soit le produit optimal :

(1+@+n)(o-v+au)

(25C) y= (1+¢+,7) "y (00(0)2

La matrice de réponse aux chocs devient :

0
¢y =0 Ca1 Bﬁf,f/ﬁ ¢y =0 Cs1 %02”7@5
) O

Ooono
o
© N
S

o 0 0 Il O O 2
D) B B w0 e 0 ol
Var - - - 2
O Y) o O O
O Var(z) 0=U 2 - 2 [ _ 2 EQ;;D
5 D_Dcm@%’nE €3 =0 033}0’,7_ €3 =0 0535501’7§[D L0
0Vvar(2) 0 O - T Owoon
a/ 0 O. He e He? e Fe2 pH ¢ 2 e He2 %ZD
ar(MC[)D BM JZ 24 0”2 4 +"Z: 44 0"2 54 ”Z . e
E Cis @:j,/_]% € =0 ¢y gFOZ’,ZE €5 =0 ¢y %;21’2 E

(*)si(1+@+n)° —A(abp)’ >0. Les coefficientsc, sont calculés dans I'annexe 3 et les

dérivées partielles sont évaluées au voisinage de I'équilibre symé(tsiﬁaé)) :

Lorsque I'hnétérogénéité porte seulement sur le canal de transmission de la politique
monétaire, aucune variable globale de I'union n’est affectée. En particulier, la variabilité des
conditions de la politigue monétaire (taux d'inflation, taux d’intérét et taux de change) n’est

pas concernée par I'asymétrie des canaux de transmission du taux d’intérét.
Convergence des dépenses et variabilité des conditions monétaires

Pour des chocs aléatoires de variance donnée, toute réduction du degré d’hétérogénéité

structurelle dans I'Union (baisse @&) contribue a réduire l'instabilité du taux de change réel

(excepté dans le cas ou I'hétérogénéité concerne exclusivement le canal de transmission de la
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politique monétaire) et a la sigma-convergence des dépenses publiques. On pourrait étre tenté
d’en inférer que la convergence des politiques budgétaires dans I'Union exerce un effet
stabilisant sur le taux de change réel de la zone par rapport a I'extérieur. Néanmoins, la
corrélation positive entre stabilisation du change réel et convergence des dépenses publiques
dans I'Union ne signifie pas causalité. En effet, lorsque les gouvernements imposent la
convergence des dépenses publiques en réduisant la composante contracyclique des politiques

budgétaires (baisse dp) sans que I'asymétrie structurelle de I'Union ne se modifie, le taux

de change réel n'est pas forcément stabilisé : la limitation des marges de manceuvre
budgétaire permet seulement de réduire la contribution des chocs d’offre a la variance du taux
de change réel, mais (de maniere triviale) elle accroit la contribution des chocs de demande.

De surcroit, la corrélation entre la variance de [linflation et du revenu et la
convergence des dépenses publique est négative si la convergence des dépenses publiques est
obtenue par la réduction de la composante contracyclique des politiques budgétaires. Les
critéres de convergence des dépenses publiques exercent donc un effet déstabilisant a la fois
sur le revenu et sur le taux d’inflation de I'Union. La réduction de la composante réactive des
dépenses publiques provoque la sigma-convergence des dépenses publiques, dans la mesure
ou elle réduit la contribution des chocs asymétriques a la variance de I'écart de dépenses
publiques. Elle déstabilise dans le méme temps l'inflation et le revenu de I'Union, dans la

mesure ou la contribution des chocs symétriques a leur variance s’accroit.

Deux conclusions peuvent étre tirées de cet exercice : d’une part, la convergence des
politigues budgétaires a la maniere du Traité de Maastricht peut déstabiliser le taux de change
réel de la zone, et accroitre les problemes de crédibilité de la politique monétaire commune.
D’autre part, 'absence de lien empirique fort entre stabilité taux de change réel et sigma-
convergence des dépenses publiques ne permet pas d’exclure I'existence d’'une relation

inverse entre ces deux variables fondée sur la réduction de I'hétérogénéité de I'union.
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Annexe 1 : Valeur des paramétres a,
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