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Introduction générale

La zone euraeprésente la phase la plus avancée de lintégratonomique au
sein de I'Union Européenne (UE). Apres avoir grdiensent franchi les étapes de zone
de libre échange, d’'union douaniere, de marché aomet enfin d’union économique,
seize de ses vingt-sept pays membres se regrowgnellement dans I'Union
Economique et Monétaire (UEM), appeléeztane euro Comme prévu a sa création,
tous les pays de I'UE devraient intégrer a terrimibn monétaire. Les Etats membres
utilisent 'euro comme monnaie unique, et partag@méme politique monétaire.

La responsabilité de cette politique revient a Endue Centrale Européenne
(BCE). Conformément & son statut défini par leiiésa I'objectif principal de la BCE
est« de maintenir la stabilité des prix » Sans préjudice a I'objectif de stabilité des
prix », elle « apporte son soutien aux politiques économiquegrgdées dans I'Union »,
en vue de contribuer & la réalisation des objed&fsUnion :

« le développement durable de I'Europe fondé s@r emissance économique
équilibrée et sur la stabilité des prix, une écoimmociale de marché hautement
compétitive, qui tend au plein emploi et au progsegial, et un niveau élevé de
protection et d'amélioration de la qualité de I'eomnement .

Mais, la conduite des politiques économiques rpest une tache facile dans la
zone euro. La diversité des pays européens éfaitisieongtemps reconnue comme un
obstacle important a la construction le 'UEM. Lsepécificités institutionnelles et
culturelles nationales de ces pays, ainsi que fesgie de leurs systémes financiers et
productifs, induisent des besoins nationaux différeet rendent difficile la conduite
d’'une politique commune.

Pour répondre a cette diversité, une stratégie sdaonomique particuliere a été
choisie pour la zone euro. Si les décisions ddigoés monétaires sont centralisées dans
la zone, les Etats membres disposent d’autonomies da gestion des politiques
nationales, qui doivent étre conformes aux axegmemx definis par I'Union :

« Le renforcement du potentiel de croissance efgdaantie de situations
budgétaires saines forment les deux piliers sujuets repose la politique économique
et budgétaire de I'Union et des Etats membres »

! Voir le Traité sur le fonctionnement de I'Union EuropéenAet. 127 soit I'Article 105 du Traité
instituant la Communauté Européenne.

2L Art. 3duTraité sur I'Union Européenntait référence a ces objectifs.

3 Voir I Art. 126 duTraité sur le fonctionnement de I'Union Européenne.
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Les gouvernements nationaux sont responsables gelitajue budgétaire. lls
doivent assurer la bonne allocation des dépensétigpas dans I'économie pour
renforcer la croissance, tout en respectant ldesate discipline imposées par I'Union.
Le Pacte de Stabilité et de Croissan¢@SC) définit ces regleslIl impose aux
gouvernements nationaux des ratios du déficit biadigéPIB inférieurs a 3% et une
limite maximale de 60% de leurs ratios dette pwEi®IB. C’'est le cadre de référence
dans lequel doit s’effectuer la coordination deditipoes budgétaires des Etats
membres. En cas de non-respect RBC les gouvernements doivent fournir des
explications. lls peuvent méme subir des sanctisines déséquilibres persistent au-dela
d'un délai considéré raisonnable par I'Union. Confément a la réforme de 2005 du
PSC les Etats membres peuvent cependant échappesamations des lors qu'ils se
trouvent en situation de récession. En fonctiotadgravité des faits, les délais accordés
pour le retour a I'équilibre seront allongés. Etdohné que la crise financiere mondiale
de 2008-2009 a fortement touché les économies éenmes, les criteres RSC ne
semblent plus a I'ordre du jour, et la situatiomipait perdurer.

Le rbéle de cette configuration de politiques écoiums était de réduire
progressivement les asymétries dans I'Union (afiacaoitre les bénéfices de la
politique commune), d’assurer une croissance écanmrsoutenable et un faible taux
de chémage, dans un environnement non-inflatioanist

Or, les évolutions en termes de croissance onpkt®t décevantes. Depuis
guelques décennies, 'Europe semble avoir progressnt perdu sa capacité a soutenir
l'activité de maniére stable. La situation n'a padmngé aprés le passage a I'Union
monétaire. A titre d’exemple, le taux de croissameda zone euro est resté relativement
faible et systématiquement inférieur a celui deg€=Unis. LaFigure 1lillustre ces faits.

Figure 1. Taux de croissance tendancielle zone eut&tats-Unis
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Elle compare le taux de croissance annuel aux-Btaits et dans la zone euro et
met en évidence une particularité européenne itante : la dégradation tendancielle de
la croissance dans le temps. Si les Etats-Unisaseci@risent par une forte stabilité de
leur taux de croissance tendanciel, chaque accidenjoncturel semble déprimer
durablement I'activité économique européenne.

Quant aux divergences nationales dans zone ewoges$eltats ne sont pas non
plus favorables. L’hétérogénéité des performances@miques nationales (inflation et
taux de croissance) n’a pas diminué depuis le gassda politigue monétaire commune.
Elle présente, en outre, un fort degré de persistalans le temps. Cela implique une
dynamique divergente des revenus et des prix dahsoh et traduit le caractére
fondamentalement structurel des asymétries darie oégion. Les graphiques de la
Figure 2 mettent en évidence ces particularités. lls tratémblution dans le temps de
I'écart-type simple d’inflation et de taux de csmasce dans la zone euro, ainsi que la
dynamique cumulée des revenus nationaux et des pmix les 12 premiers pays
membres de I'Union (en déviation par rapport adl@tion des variables moyennes de la
zone).

Figure 2. Divergences nationales a l'intérieur deal zone euro
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Les pays ou les variables nationales s’écarteid deoyenne de I'Union par des
valeurs positives sont des pays qui connaissentadesd’inflation et/ou des taux de
croissance, systématiquement plus élevés que aelx zbne. De maniére symeétrique,
les agrégats nationaux s’écartent de la moyenndgsavaleurs négatives, pour les pays
ou leurs taux de croissance sont systématiqueméidurs a ceux de la zone. Des
divergences existent dans 'UEM aussi bien en dgecgacerne les variables réelles et
nominales et elles ne sont pas de nature a disggapadchainement.

Selon le Rapport du Conseil d’Analyse Economig@fghion & al., 2006) ces
évolutions seraient attribuables, au moins en @aatil « dysfonctionnement du systeme
de politique économique européenne, qui tient aincipes qui le sous-tendent et aux
incitations qu’il met en place.»

La question de la conduite des politigues macrogtigues dans une Union
monétaire asymetrique reste alors ouverte. Ellstdoe I'élément central autour duquel
sera construit le présent travail de rechercheutisant des outils théoriques divers
d’analyse statique et dynamique, la these cheraheeax définir le role des différentes
autorités (monétaires et budgétaires) dans laayesiés disparités nationales dans une
Union hétérogene. Des stratégies alternatives deide seront évaluées pour la banque
centrale et, respectivement, pour les gouvernenmatisnaux, tout en restant aussi pres
gue possible des conditions statutaires décritelepdraitésde I'Union Européenne

Dans la littérature, les études théoriques s’isgapt a la gestion des politiques
économiques dans un cadre du « policy-mix » ont nétébreusés Les questions
posées, dans le contexte simplifié d'un seul pegacernent a la fois la détermination
du statut de la banque centrale et le besoin dpétation avec le gouvernement. Mais
leurs résultats ne font pas l'unanimité. Selon tlesaux deRogoff (1985h)Walsh
(1995), Persson & Tabellini (1993)u Svensson (1997blindépendance de la banque
centrale s’est imposée pour éviter le souci d'iséguence temporelle, nuisible a la
crédibilité de la politique monétafreCependant, lorsqu’elle est étudiée dans un ctetex
de « policy-mix », en interaction avec la politigmedgétaire, son optimalité est parfois
remise en caudeC’est notamment le cas lorsque I'indépendancidmnque centrale
est interprété comme sa capacité a imposer sdagpeliau gouvernemerfbDebelle &
Fischer, 1994)Elle peut toutefois constituer une solution atakle, si la coordination
entre autorités monétaires et budgétaires estitbfinent concevabléBlinder, 1982)
Cette position est partagée gdrygessen (1993%elon qui cette « monture bicéphale »

! Desquilbet & Villieu (1998aprésentent un bilan critique sur la littératuresacrée au policy-mix.
2 Voir les modéles fondateurs de cette théorikytHland & Prescott (19778tBarro & Gordon (1982).
3 Cest le cas des étudesBlénder (1982) Nordhaus (19949uDebelle & Fischer (1994)par exemple.
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conduit le plus souvent a un « conflit construstét non pas a un « jeu destructeur» :
davantage de coordination serait « contreprodectif

Les enseignements de ces travaux s'appliquentldacentexte de la zone euro.
La configuration discutée pdbebelle & Fischer (1994)peut étre particulierement
valable, étant donnée la conduite centralisée dpoldigue monétaire, alors que la
responsabilité des politiques budgétaires incombg gouvernements nationaux.
L’analyse du « policy-mix » dans I'Union souléverml des interrogations spécifiques,
liées a la coordination internationale des poligjibudgétaires, face a la manifestation
des chocs asymétriqueduet (1995) Goodhart (1995), Masson (1996 Persson &
Tabellini (1996)soutiennent le centralisme budgétaire comme répansbesoin de
coordination des politiques nationales, a travarsnise en place d'un budget fédéral.
Cela demande une coopération forte entre les Etatsbres, dont les avantages ne sont
pas incontestables. Les travauxRBketsma & Bovenberg (1998) Villieu (2000)sont
moins tranchants sur la question de la coopératinnigétaire. lls analysent
comparativement les avantages de la coopératispectivement de la décentralisation
des politigues budgétaires, dans le contexte dardissement de I'Union. Avec
I'élargissement, le besoin de coopération budgdtpour répondre a I'asymétrie de
chocs diminue. SeloBeetsma & Bovenberg (199&8pbsence de coopération a méme le
réle de discipliner les gouvernements nationawesgtent d’autant plus bénéfique que le
nombre de pays de I'Union est important.

Les avis quant a la définition du policy-mix en Bmimonétaire restent alors
partagés. L'intérét de la coordination des polésiu budgétaires dépend
fondamentalement des cadres d’analyse employégssetaractéristiques structurelles
des modéles utilisés. Comme discuté deas Aarle & al. (2002)cette remarque est
encore plus valable lorsque I'on introduit d’autsesirces d’hétérogénéité dans I'Union,
notamment des asymétries structurelles. Pour umenUnonétaire avec asymeétries dans
la transmission des chocs, les analyses sont pabreases dans la littérature et leurs
résultats sont encore divergents. enguy (2004, 2005)rouve que linefficacité
associée a la une solution non-coopérative deiguaditbudgétaire augmente dans une
telle Union hétérogeneyillieu (2008), Lambertini & al. (2007)ou Grimm & Ried
(2007) montrent gu’'une coalition entre les gouvernemamdtionaux peut s’avérer
encore plus colteuse que la solution non-coopérativ

Nous reviendrons sur la question de la coordinades politiques budgétaires en
Union asymétrique, dans le dernier chapitre deedbtise. Mais avant de commencer les
exercices de modélisation des politiques éconorsigneUnion hétérogene, nous allons
tout d’abord nous intéresser aux divergences ragrdans la zone euro.
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En effet, déterminer le rble des diverses politqéeonomiques a gérer les
disparités régionales, demande une étude préalttelative de I'ampleur et de l'origine
des asymeétries. En septembre 2005, José Manuel&{earRaramo, membre du Comité
Exécutif de la BCE attirait I'attention sur ce ppitors d’'une conférence concernant le
réle des gouvernements dans le développement éigumemegional. Une distinction
doit étre opérée entre les asymétries qui provignde la propagation différente des
chocs communs au niveau national (appelée, paussll asymétries structurelles) et la
manifestation des chocs idiosyncratiques (sourtegté@togénéité conjoncturelle). Selon
lui, cette distinction est cruciale en termes dlicgtions politiques « Si des variations
dans l'activité économique entre des pays avedtuisins, structures économiques et
politiques différentes sont provoquées par des emausommunes, l'utilisation des
politiques nationales et régionales pour contres gariations peut étre inefficace. D’'un
autre coté, si les asymetries résultent de chogssydcratiques, des politiques
nationales orientées vers I'activité peuvent jouerrdle important »

Partant de cette remarqueplemier chapitre de cette these dresse un bilan des
divergences nationales dans 'UEM, aprés dix ansatiique monétaire commune. Une
analyse statistigue sur données nationales, réiegedpres 1999 dans la zone euro,
permet d'illustrer les principales caractéristiqdes asymétries dans cette region.

Il est tout d’abord montré que les différentiels prformances économiques
perdurent entre les Etats membres de I'UEM. L'é&mgment, déja commencé, de
I'Union vers lesPays de I'Europe Centrale et Orientale (PEC@)encore amplifier ces
disparités, dans les années a venir. Dans ce dentme attention particuliere doit étre
accordée aux indicateurs d'inflation et de revedtant donné leur intérét stratégique
dans la conduite des politiques économiques. Lesanivrelativement stable des
divergences réelles et nominales depuis I'intradactle la monnaie unique, et surtout
leur persistance dans le temps, sont les principaix stylisés de l'analyse. lls sont
d’ailleurs résumés dans fagure 2 introduite précédemment.

Les enseignements de la littérature empirique aaatyl’origine des asymétries
dans la zone euro sont alors recueillis pour mieomprendre ces faits. A c6té de
facteurs conjoncturels, il existe une forte comptsastructurelle des disparités
nationales dans 'UEM. Elle explique la persistades divergences dans le temps, et
affecte les mécanismes de propagation des choesd&lient dangereuse et demande
une attention accrue de la part de toutes les imgamacroéconomiques. En effet, la
conduite d’'une politique monétaire commune, fondé&guement sur l'analyse des
agrégats moyens de I'Union, induit des effets asgineées entre les pays membres. Cela



Introduction générale

contribue a amplifier les disparités nationales,dpviennent plus difficiles a gérer par
les Etats membres.

La derniere partie du chapitre vérifie 'lhypothégee I'hétérogénéité structurelle
induit 'asymétrie de la transmission des impulsiononétaires dans la zone euro. Elle
passe en revue les différentes méthodes utilisées k& littérature pour évaluer cette
asymeétrie et fait un état de lieux des principaaxdaux empiriques sur le sujet. Quelles
gue soient les techniques employées, la transmishitérogene de la politique
monétaire commune dans 'UEM est largement acceptée

Le bilan réalisé dans ce premier chapitre conficia@rement la présence des
divergences d’inflation et de revenu dans la zam®.eLeurs origines, conjoncturelles
(manifestation des chocs idiosyncratiques) et notam structurelles (affectant les
mécanismes de transmission des chocs communs)ndentaa étre prises en compte
dans les décisions de politique économique de dbini

Trois essais théoriques d’analyse des politiquenétaire et/ou budgétaires
seront développés par la suite, dans un environmennétérogéne ayant ces
particularités. L'hétérogénéité structurelle, inlde par la transmission asymétrique du
taux d’intérét commun vers les économies nationalétent une place centrale dans
'analyse. Le role des divergences de revenu etldesgences d’inflation dans I'Union
sera egalement discuté. Les chapitres 2, 3 et detle these décrivent en détail ces
exercices de modélisation.

Le deuxieme chapitre propose une étude de la politique monétaire emJni
asymétrique. Comme discuté plus haut, la missioripale de la banque centrale dans
la zone euro est d'assurer la stabilité des pret. dbjectif traduit une stabilité des prix
au niveau global de I'Union et il ne concerne ssvariables nationales. Cette position
apparaissait clairement exprimée dans la déclaratificielle qui suivait la réunion de
Conseil des Gouverneurs de la BCE, le 5 mars 2@0¢hagque membre du Conseil des
Gouverneurs doit comprendre qu’il n’est plus lerggentant d'un seul pays (...), mais
agit (...) en décidant la conduite appropriée de ¢ditigue monétaire pour la zone Euro
dans son ensemble Bn 2007, le vice président deB&E reconfirmait cette orientation
de la politique monétaire commune :

« Needless to say, but | will say it anyway to makéundantly clear, the single
monetary policy cannot address [...] growth and itdfla divergences in individual
countries. And since it cannot do it, it should attempt to do it and it will not do it.
However, by ensuring the preservation of price #itglin the euro area as a whole, it
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can help guide and anchor inflation expectationsptace stability in all euro area
countries and thus help consumers and firms to tghwopriate economic decisions”
(Lucas Papademaos, le 7 semptembre 2007).

Cependant, I'optimalité d’'une telle politique « trafisée » est souvent remise en
cause, lorsque des asymétries structurelles ekidims la transmission des chocs a
l'intérieur de I'Union. La prise en compte de I'armation nationale dans les décisions
de politique commune domine la solutiarcentralisée » dans ce cas. Elle apparait
comme une situation optimale po@ros & Hefeker (2002pu De Grauwe & Sénégas
(2004, 2006) par exemple. La suggestion serait d'utiliser foretion « objectif » pour
la politigue monétaire commune, définie par une emmyg des fonctions de perte
nationales. Le résultat de cette politique condluidgaune solution« coopérative »
optimale du point de vue du bien-étre de I'Union.

Dans cette these nous nous interrogeons sur l&fiténéventuels de la prise en
compte des divergences nationales dans la strat@égmolitique monétaire commune,
pour la zone euro. Nous proposons une extensiotralesux antérieurs, en construisant
un modéle plus complet, qui rassemble hétérogéstitéturelle et asymétrie des chocs,
dans une Union caractérisée par des divergenceffatibn et de revenu. On se place
dans un cadre d’analyse traditionnel a la Barrod@Goy expliqué par des fondements
microéconomiques. A travers ce modele, le résufiahcipal de la littérature
précédente est confirmé : un régime monétaiceopératif »serait préférable au régime
« centralisé ».On montre, en particulier, que ce régiraeoopératif »demande a la
banque centrale d’étre moins réactive aux chocesigues et de réagir davantage aux
chocs asymétriques dans I'Union, comparativemessinacomportement centralisé »

Si l'intégration de l'information nationale dares politique monétaire de la zone
euro semble bénéfique, sa mise en ceuvre n’a psslaton immédiate. Transformer la
fonction de perte simple de la stratégie monétaimentralisée »,dans un objectif
« coopératif »eaucoup plus complexe (calculé sur la base dedrable des fonctions
de perte nationales), serait inadapté pour répoadrdesoin de transparence de la
politique monétaire.

On cherche alors une solution alternative, a I'alila jeu standard défini entre
la banque centrale et les différents agents deidttirie modéle met en évidence une
maniére simple et transparente de prendre en cobipftarmation nationale dans la
conduite de la politique monétaire en Union asymeé. Elle apparait sous la forme
d'un « contrat optimal »pour la politique monétaire, qui pénalise la bangentrale
pour les divergences d’inflatioet de revenu dans I'Union. Il induit une certaine
aversion de l'autorité monétaire pour les divergsnegationales dans la zone, et traduit,
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en pratique, I'existence de cibles de divergeneas da liste d’objectifs de la politique
monétaire. Le modéle montre, en particulier, qudasbanque centrale est hostile
uniqguement aux différentiels d’inflation dans I'dni sans étre concernée par les
divergences de revenu, sa politique n’est pas foecé meilleure qu’'une politique
purementcentralisée Ce résultat peut étre intéressant pour la zone, @w sens ou la
BCE semble plus concernée par les évolutions desque par les divergences de
revenu dans I'Unioh

Mais, la politigue monétaire, quelle que soit latgtgie de décision adoptée, est
par définition commune a tous les pays membresc8epétences dans la gestion des
asymetries nationales sont donc tres limitées. nrSdbb position des autorités
européennes, la gestion des divergences reviemdingdt aux politiques nationales. Si la
politique monétaire estentraliséeen Europe, les politiques budgétaires restent kEous
responsabilité des gouvernements nationaux. Darespeit, les deux derniers chapitres
de cette thése analysent conjointement les potiiqnonétaires et budgétaires dans une
Union hétérogéne.

Le troisieme chapitre se rapproche du contexte de la zone euro. Il glggtosé
gue la banque centrale conduit une politique mameteentralisée et cherche a
stabiliser les agrégats moyens de I'Union. Malgr@résence d’asymétries structurelles
dans le modéle, la politique monétaire ne tient gaspte des divergences nationales.
Celles-ci restent intégralement a la charge desejoements nationaux. En conformité
avec la conduite décentralisée des politiqgues latgé dans la zone euro, on introduit
également des primes de risque individuelles sdette des gouvernements nationaux.
Cela permet de distinguer la fiscalité et 'endegat comme sources de financement
des dépenses publigues nationales, avec influemestal sur la dynamique des
economies.

Le modéle employé concerne une Union monétaireua gays, ouverte au reste
du monde, avec asymétries de la transmission dud@&utérét commun sur la demande
nationale. Il se situe dans un cadre néo-keynesiea anticipations rationnelles, modifié
pour intégrer une régle monétaire de taux d’intdegts I'analyse. Deux orientations de la
recherche en macroéconomie se croisent dans celeandd® premiere concerne le
passage d'une politique monétaire de « masse tsaditionnelle courbdM) vers une

! Le 19 septembre 2005, J.M.Gonzélez-Paramo atfmsiention sur le fait que, en maintenant lesxta
d'inflation proches de la limite supérieure de l&fidition de la stabilité des prix, la BCE montre
clairement gu’elle ne reste pas indifférente audfédntiels d’inflation dans les pays de I'Unionu&ht
aux asymétries de produit, elles sont moins impdegadu point de vue de la conduite de la politique
commune, selon son discours.
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politique de « taux » d’intérét, plus rationnelteplus conforme au comportement actuel
des banques centraleda seconde orientation fait référence au passtige cadre
statique vers un cadre dynamique simple d’analgsepdlitiques économiqué€lausen

& Wohltmann, 2005)Des outils de I'analyse dynamique en temps corgoni mobilisés
dans ce chapitre pour étudier la transmission disques économiques dans le contexte
du policy-mix.

Des éléments importants concernant les politiquasro&économiques dans la
zone euro peuvent étre discutés a l'aide de ce Imodes’agit tout d’abord du réle
potentiel des politiques budgétaires nationalestabilser les effets des asymétries
structurelles dans I'Union. Il est ensuite questiena définition d’un policy-mix pour la
zone, capable de créer un environnement stalbieylstieur pour I'activité économique.

Concernant la stabilisation des asymeétries dandumen ou la banque centrale
mene une politiqueentralisée le modele plaide en faveur de l'utilisation degles
budgétaires individuelles, qui tiennent compte padicularités structurelles nationales
des pays membres. Selon ces regles les pays lesgmsibles a la politique monétaire
doivent bénéficier de plus de dépenses publiquesapmgort aux autres, pour stabiliser
’économie nationale aprés un choc négatif comn@ela correspond a un régime de
coordination en matiére budgétaire, dans lequejéesvernements nationaux s’engagent
a suivre un certain comportement prédéfini de Bsaltion de I'économie.

Si la gestion de la dette publique est décentgligs pays qui ont besoin de plus
de ressources pour stabiliser I'économie risquensubir des primes plus élevées sur le
marché, alors que leur comportement est tout a daitforme aux principes de la
coordination. Le modele renvoie a I'idée d’'une anifisation de la prime sur la dette
souveraine au niveau de I'Union, avec un éventaskage vers une centralisation de la
gestion des variables budgétaires dans la zone.

L’analyse du policy-mix montre que l'action coorsh@e de I'autorité monétaire
et des autorités budgétaires pourrait contribustirauler durablement l'activité réelle
dans I'Union, tout en assurant la stabilité deviesnnement macroéconomique. C’est le
cas ou les gouvernements agissent pour encouragprotuit, tandis que la banque
centrale internalise les effets permanents de #esn budgétaire dans I'Union, en
ajustant ses cibles monétaire. Pour permettre samémnent la stabilité globale de I'Union
et la stabilité des économies membres, les gouremis nationaux doivent agir par des
politiques coordonnées, orientées vers la stabdisades asymétries (comme décrit
précédemment).

! C'est la voie ouverte paRomer (200Q) et développée ensuite pBollin (2003), Villieu (20043)
Bofinger & al. (2006)u Carlin & Soskice (2006 )par exemple.
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En absence de coordination entre la banque cendétalles gouvernements
nationaux, le modele favorise une configurationsdaguelle (i) la politique monétaire
centralisée est orientée vers un objectif princigal stabilité¢ des prix, efi) les
gouvernements nationaux s’engagent a respecterratges budgétaires strictes qui
tiennent compte des particularités structurelless deays, dans un contexte
d’uniformisation des primes de risque sur lesdipablics dans I'Union.

On reconnait dans ce troisieme chapitre une analys@olicy-mix dans une
perspective stratégique, de long-terme : stimuéativité de I'Union, dans un contexte
économique stable. Le réle des gouvernements mabor stabiliser les effets des
asymeétries est mis en relation avec la transmisiésrchocs permanents. Mais, il reste le
probleme de la stabilisation des chocs conjondwtahs I'Union.

Le dernier chapitre de cette thése analyse le rGle des autorités rmioestet
budgétaires dans la stabilisation des chocs conjols, en Union hétérogene.
L’asymétrie qui nous intéresse est toujours stretiei Elle sera cette fois
particulierement introduite au niveau des systefiremciers nationaux. On suppose
que, a chaque fois qu’un choc affecte I'ensemblBUteon, il se propage différemment
dans les pays membres, a cause des asymeétriesidiresn

Le role des structures financieres nationales tlireinsmission des chocs a été
largement discuté dans la littérature. Il est note@mt analysé dans le cadre de la
conduite d’'une politique monétaire commune dansnibd. Mais, les asymétries
financiéres influencent également la propagationtaleé autre choc qui affecte la
situation financiere des agents de [I'‘économie. tC's résultat des modéles
d’accélérateur financierqui font apparaitre le canal du bilan des firmespectivement
des banques, dans la transmission des thocs

Une étude empirique préalable définit, dans ce itfeapla contribution de
I’hétérogénéité financiére dans la transmissionahexs dans la zone euro. Un dernier
exercice de modélisation sera ensuite proposdasase de ces résultats empiriques. Il
s’agit d’'un modéle d’équilibre général stochastigyaamiqueg(DSGE)d’Union a deux
pays avec des structures bancaires hétérogenestruibrde maniére a évaluer les
avantages et les colts des différentes stratégipsliique monétaire et budgétaire.

Le travail réalisé étend la littérature précédenteles modéles d’accélérateurs
financiers dans deux directions. Tout d'abord, umedélisation explicite des

1 Voir Bernanke & al. (1999), lacovello (200ppur une analyse du canal du bilan des firmes.evieuge
(2003), Sunirand (2003), Van del Heuven (2086%kerali & al. (2008)pour des discussions sur le role
des structures bancaires a influencer la transomsits chocs.

11
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imperfections sur le marché du crédit bancaire péemte comprendre la facon dont le
canal du bilan des banques peut influencer la tnegsson des chocs communs dans
I'Union. Elle aide a construire un moddlSGE d’'Union monétaire hétérogene, avec
fondements microéconomiques des asymeétries desusettancaires nationaux. Dans la
littérature, le travail le plus proche de cet ex@@st celui dé&ilchrist & al. (2002) lIs
réalisent le passage vers un modeéle d’accéléréiterrcier en Union monétaire, mais
analysent uniquement le canal du bilan des firrDesplus, si leur intérét porte sur le
réle d’'un accélérateur financier symétrique lorspdissage a une Union monétaire, la
discussion sur I'hétérogénéité de ce mécanismdr@stbrievement abordée. Comme
seconde contribution, nous montrons que le mod&leion monétaire avec mécanismes
d’accélérateurs financiers asymétriques peut &tlséupour évaluer le comportement
des autorités dans la stabilisation des chocs nohyjeels. Dans le cadre de cette these,
cette application permet d’approfondir les résaltts chapitres précédents, concernant
la définition des politiques monétaires et budgétaen Union hétérogene.

En conformité avec les statuts deB@E et des gouvernements nationaux dans la
zone euro, on favorise une configuration de jewsgtiel dans lequel la banque centrale
choisit sa politique, sans subir I'influence d’ancautre organisme de I'Union. Elle a
une position de leader et suit un objectif uniqueinagienté vers la stabilité des prix.
Les gouvernements nationaux sont des suiveurs eemhéeur activité dans le contexte
monétaire imposeé par la banque centrale.

On compare tout d'abord le comportement de la bancgntrale, envers la
stabilisation des chocs dans I'Union, sous diffe@erstratégies monétaires alternatives :
ciblage d’inflation strictou flexible avec ou sans prise en compte des divergences
nationales Comme dans le deuxiéme chapitre de la thés&ddnction des divergences
nationales dans la fonction de perte de la banga&ae conduit systématiquement a
une politique monétaire commune moins réactiveadocs symétriques et plus réactive
aux chocs asymeétriques.

On s’appuie ensuite sur une politique monétaireillage strict d’inflation (dans
laquelle la banque centrale suit un objectif unidaestabilité des prix), pour introduire
dans l'analyse le réle des gouvernements natiordans la stabilisation des chocs
symétrigues. Deux régimes budgétaires seront digsutés : un régime deonduite
autonome des politiqgues budgétaires les gouvernements nationaux etrégime de
coopérationentre gouvernements en matiére de politique badgét

L’évaluation des différentes stratégies monétagebudgétaires par un critere
prédéfini de bien-étre social de I'Union montre guredépendamment du régime
budgétaire employé, le fait que la banque ceng'alédresse aux divergences d’inflation

12
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dans I'Union conduit a une perte de bien-étre $ot@m modéle met ainsi en avant les
bénéfices d’'une politique monétairecentralisée » exclusivement orientée vers la
stabilité globale des prix dans I'Union, par rag@oune politique qui préte attention aux
divergences nationales d’inflation. Ce résultat ficore la conclusion du deuxieme
chapitre de cette thése : prendre en compte l&getitiels d’inflation dans la zone pour
les décisions de politique commune et ignorer lesrdences de revenu ne constitue pas
forcément une alternative viable a la politique gtaire« centralisée »

La gestion des asymétries induites par la transomssles chocs reste
entierement a la charge des gouvernements natioans le contexte d’'une stratégie
globale de conduite des politiques nationales, @s Igouvernements sont
symétriguement concernés par la stabilisation dalyt, de l'inflationet des variables
budgétaires, la conduite autonome des politiquasniba une solution acceptable. En
accord avec le résultat du chapitre 3, elle produitsystéme de regles budgétaires
individuelles selon lesquelles le pays le plus d#@msaux chocs est doté d'un
gouvernement plus réactif, afin de stabiliser @gables nationales.

Quant a la coopération budgétaire, elle ne comsfias forcément une alternative
meilleure a la conduite autonome des politiques gbtadres. Elle génére une
stabilisation plus forte des variables budgétanass I'Union, mais cela se fait au
détriment de la stabilité de I'activité réelle et linflation dans tous les pays membres.
Comme dansRogoff (19853) par exemple, la coopération entre autorités nales
risque d’étre contreproductive et peut nuire am{@tre social de I'Union.

13



Chapitre 1. Eléments empiriques concernant ’hétérogénéité
de la zone Euro

Un des problémes essentiels auxquels se sont ocbédrées créateurs du projet
de I'Union Economique et Monétaire (UEM) en Eurcggst le fort degré d’asymétrie
entre les pays européénsl’explication de cette asymétrie réside dans les
caractéristiques différentes des pays européerss,cgusoit en ce qui concerne leurs
cadres juridiques, institutionnels et culturels, les particularités de leurs systemes
productifs et financiers.

Face a de telles divergences structurelles, lawtend’'une politique commune
est rendue difficile. Une méme mesure de politigaerépercute différemment sur les
performances économiques des pays membres, poaumitgénerer des inégalités.
Sous une politique qui suit les intéréts globauXWdeion, certains pays, essentiellement
ceux qui s’éloignent des caractéristiques moyedeasette Union, seront les moins bien
servis par la politique unique et les plus tougbesles inégalités.

La solution pour la gestion d’'une Union monétaiamsl cette région n’était alors
pas immeédiate. Choisir la combinaison de politiquescroéconomiques capables de
répondre a la fois aux besoins de I'Union et decehades pays membres, représentait
une tache difficile pour les autorités.

De maniére générale, le processus de créatiorJM* annoncait le passage a
la monnaie unique et a la politique monétaire comenlCela équivalait, au niveau
national, a la perte de I'indépendance monétaird’w instrument important de la
politique économique qui étdi taux de changeDes mécanismes alternatifs devaient
compenser cette perte, afin de répondre aux bespéwfiques de chaque état membre.
Les ajustements pouvaient provenir de la mobilitérdvail entre les pays de la zone, de
la flexibilité des prix et des salaires, du partagerisque contre les chocs spécifiques
(grace a des transferts fiscaux et a I'intégrafioanciere), ou encore des interventions
de politique budgétaire par les gouvernements matis.

Pourtant, ni la condition de la mobilité du trayaili celle de lintégration
financiére et ni la flexibilité des prix et desaats n’'étaient respectées en Europe. Dans

! Une large littérature a été consacrée a I'anatséhétérogénéité des pays européens. On citiered t
d’exemple, les travaux ddojon (1998), Dornbusch & al. (1998), Kieler & Saaheimo (1998), Carlino

& De Fina (1999), Cechetti (1999u Fountas & Papagapitos (2001)

2 Ce processus débutait avec une premiére phasgneier 1990, lorsque toutes les restrictions aux
mouvements de capitaux entre les Etats membreétérabolies. Une seconde phase du processus a été
inaugurée en 1993, par I'ouverture du marché unitjaetroisieme et derniére phase remonte a janvier
1999, correspondant a la fixation irrévocable @dasctde change des monnaies des onze premiers Etats
membres de la zone euro.

% Alesina & al. (2001), Baldwin & Wyplosz (2006) De Grauwe (2007)iscutent explicitement le
fonctionnement de ces mécanismes d’'ajustement.
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ce contexte, la politique budgétaire est devenuadeanisme alternatif, tandis que des
efforts ultérieurs devaient viser le gain progredsiutres mécanismes d’ajustement, par
'UEM.

Ainsi, si la politique monétaire commune est coteluniquement sur la base des
performances moyennes réalisées sur I'ensembléUtéoh, le choix des décisions
fiscales et budgétaires est laissé aux gouvernsnmationaux. Cette solution parait
raisonnable, dans la mesure ou les gouvernementssspposes les mieux placés pour
connaitre les particularités de leur propre paysfdaction des différences entre chaque
pays membre et I'ensemble de la zone, les autondédi®nales doivent identifier les
besoins spécifiques de leur pays et sont tenueséggndre. Une pratique efficace des
gouvernements traduirait une réduction des écarfgedformance dans I'Union, de telle
sorte que la conduite de la politique monétaire rooime ne provoque pas des inégalités
entre les régions.

Dans quelle mesure cette configuration des pokgua-t-elle réduit les
divergences dans 'UEM, depuis le passage a la siencommune? C’est sur cette
guestion que nous nous focalisons dans la premsé@steon de ce chapitre.

Plus précisément, nous étudions, a partir de denedgpiriques, I'asymétrie des
principaux agrégats macroéconomiques entre les payspéens. Nous analysons
egalement 'évolution de ces asymétries dans |gpserdepuis la création de la zone
euro. L'analyse porte, dans un premier temps, 'susémble des pays ayant adopté la
monnaie unique. Elle sera étendue, dans un seeamubt pour y inclure les autres pays
membres de I'Union Européenne, susceptibles depad&uro dans les années a venir.
Cette extension est considérée utile, car ellenfbutes informations sur I'impact de
I'élargissement de la zone euro en termes d’éwmuties divergences. Pour juger de
I'hétérogénéité des performances macroéconomiquesiv@au de I'Union, on utilise
des indicateurs simples de dispersion et un ingntroriginal appelé « pentagone des
divergences ». Cet instrument permet de visuafisgphiquement I'ampleur des écarts
entre les pays de I'Union, pour les indicateurs nm@oonomiques de référence.

1.1 Hétérogénéité des performances économiques ddagone euro

Les études empiriques concernant les divergencesos@nomiques dans la
zone euro détiennent une place importante darigdeature. Du fait du réle que jouent
l'inflation et le revenu pour la conduite de laiggle monétaire commune, on retrouve,
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dans la plupart des cas, des analyses particul@reonientées vers la compréhension de
disparités régionales concernant ces deux indicgiteu

Pour donner une image plus compléte des asyméitrigatérieur de la zone
euro, nous ferrons appel a une analyse coordonreepldsieurs indicateurs
macroéconomiques, incluant, a coté de linflatiorde revenu, le taux de chémage et
des indicateurs budgétaires, par exemple. Considgréemble, ces mesures permettent
de mieux caractériser le fonctionnement des écoe®eti offrent des informations utiles
pour la conduite des politiques économiques.

1.1.1 Panorama des divergences nationales dansra euro

Avant de revenir sur les principaux résultats ddittérature concernant les
différentiels d'inflation et de revenu dans la zoeero, nous proposons un bref
panorama des disparités nationales dans cette Uaioanalysant simultanément cing
variables: inflation, chémage, croissance économidette publique et déficit publigue.
Le choix de ces variables est motivé par le faielips représentent toutes des objectifs
habituels, directs ou indirects, des politiques étaines ou budgétaires.

L’instrument utilisé dans cette analyse est inspd@ «barometre de
convergence » dBjorkstén & Syrjanen (1999gndapté pour étudier les disparités des
variables d'intérét. L'idée de base est la suivapteir chaque pays de I'Union, on peut
construire un pentagone caractéristique, décrit lparvaleurs des cing indicateurs
retenus. Pour prendre en compte les écarts deablesinationales par rapport aux
indicateurs agrégés de I'Union, chaque variable reptésentée graphiquement en
déviation (positive ou négative) par rapport aabeurs de référence de I’'Union.

LesFigures la.let 1b.1, ci-apres, résument I'état des divergences danera z
euro a quatre périodes difféerentes: 1999, 2003lgspiremiére figure) et 2006, 2008 (sur
la seconde). Les chiffres sont annualisés, et &suvs de référence utilisées pour la
zone sont des moyennes pondérées des indicatetimaux, fournies par les
statistiques de I8Banque Centrale Européenne (BCE)n normalise a « z€ro » ces
valeurs de référence, qui deviennent ainsi I'oegites graphiques, et on quantifie tout
indicateur national en déviation par rapport auewss de référenée

! Angeloni & Ehrmann (2004)appellent les principaux travaux réalisés surdiérentiels d'inflation

dans la zone eur@enalal & al. (2006) par exemple, s'intéressent de prés aux diffézbnte revenu.

2 Pour avoir une image de I'évolution des variabtesyennes dans le temps, on précise au dessus des
graphiques, les valeurs de ces variables de ré&emour chaque période considérée.
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Figure 1a.l Pentagones des divergences dans la zeneo

Année 1999Valeurs de référence: Croissance du PIB (2.9%)nGge (9.2%),
Inflation (1.1%), Solde budgétaire (-1.3% du PIB#tte publique (72.7% du PIB)
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Année 2003Valeurs de référence: Croissance du PIB (0.7%)nGiu (8.7%),
Inflation (2.1%), Solde budgétaire (-3% du PIB) tlBgublique (69.8% du PIB)
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Source des données: ECB Statistics Pocket Book
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17



Chapitre 1. Eléments empiriques concernant I'hétérogénéité de la zone Euro

Figure 1b.1 Pentagones des divergences dans la zeneo

Année 2006Valeurs de référence: Croissance du PIB (2.9%)nGiue (8.3%), Année 2008Valeurs de référence: Croissance du PIB (0.7%)n@ly@ (7.6%),
Inflation (2.2%), Solde budgétaire (-1.3% du PIBgtte publique (68.2% du PIB) Inflation (3.3%), Solde budgétaire (-1.9% du PIBgtte publique (69.3% du PIB)
Taux de croissance du PIB Taux de croissance du PIB
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Source des données: ECB Statistics Pocket Book
18



Chapitre 1. Eléments empiriques concernant I'hétérogénéité de la zone Euro

On s’intéresse respectivement aux valeurs des rpeaifices les plus élevées et
les plus faibles, enregistrées dans I'Union, pdwaque indicateur analysé. On construit
les pentagones correspondants a ces degrés exttBampsrformance. Le pentagone
symétrique, des valeurs de référence, synthétigerfarmance économique moyenne de
la zone. Le sens de I'évolution désirable des mteéiars (c’est-a-dire vers une meilleure
performance économique) est indiqué par les fleches

La distribution des valeurs minimales et maximales indicateurs considérés,
autour de la valeur de référence, permet une cdmpsfon accrue des différences
enregistrées dans les pays les plus éloignés déulation moyenne de I'Union. En
considérant les pentagones individuels des paya dene euro, ils se trouveraient tous
concentrés, sur lesigures la.let 1b.1, dans la zone délimitée par les pentagones des
meilleures et, respectivement, des plus faiblebopaances économiques. Cette « zone
des divergences » devient ainsi I'image élargeatgmétries dans I'Union.

La comparaison des quatre graphiquesKiggres l1a.let 1b.1ne permet pas de
tirer de tendances claires de convergence. La zm® divergences ne s’est pas
significativement réduite en 2003 par rapport a9199n observe méme une relative
amplification des divergences en ce qui conceriméidtion et le solde public a cette
période, malgré les effets favorables obtenus nmtamh du cété du chdmage. Les
chiffres de Il'année 2006 confirment une réductiotobgle des divergences
comparativement a 2003 et méme par rapport au aebla zone euro (1999), mais les
evolutions enregistrées en 2008 de valident pagdaction durable des disparités. En
effet, a l'exception de lindicateur de dette pghbk, tous les autres agrégats
macroéconomiques connaissent une augmentatiorfisigivie des écarts absolus dans
la zone. C’est le signe que les asymétries pensistatre les pays européens, dont la
réaction aux événements récents qui ont touchésr@mie mondiale a été dispersée.

De plus, si on s’intéresse de pres a 'année 200@es écarts enregistrés ont été
les plus faibles, on remarque que ces écarts rtgpagnnsignifiants: il s’agit d’un écart
absolu de 5% du taux de croissance PIB sachantagoeyenne de la zone était de
2.9%, d'un écart absolu de 2.3% de taux d’inflafp@ndant que la moyenne de la zone
était de 2.2%, ou encore d'un écart absolu de d@%atio solde budgétaire/PIB autour
d’une moyenne de -1.3%.

Les premiers faits empiriques concluent a unerbgénéité importante de la
zone euro. A lintérieur de I'Union, les pays patsét des particularités différentes, qui
font que les écarts (positifs ou négatifs) desdaidiurs macroeéconomiques nationaux
par rapport a la valeur de référence sont signifitsa
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Mais le pentagone des divergences utilisé précédgmmomme instrument
d'analyse, permet uniguement une vue globale deofee euro. Ce qui se passe a
I'intérieur de la « zone des divergences » repitésetians lefigures la.let 1b.1reste
assez opagque. La construction et I'analyse desagenés individuels pour les pays
européens seraient longues et difficiles a suivair mieux comprendre la disposition
des pays a l'intérieur de la « zone des divergences utilise une alternative simple.
Elle consiste a analyser les corrélations entre Vasiables et a représenter
synthétiquement la situation macroéconomique iddieile de chaque pays, a l'aide

d’'uneanalyse en composantes principale€P).

Cette technique est habituelle pour téduction des donnéesElle est
particulierement utile lorsque I'on doit analyssimnultanément, un nombre élevé de
variables interdépendantespour caractériser différents individusA partir de
'ensemble de données initiales, cette méthodeistena extraire un nombre réduit de
composantes principales, non corrélées entre gjleexpliquent des parts importantes
de la variabilité des données initiales. Ces comp@s apparaissent comme des
combinaisons linéaires des variables de départy Euraction est permise par
I'existence des relations de corrélation dans @mdes initiales. Le travail de I'analyste
est simplifié considérablement. Apres extracti@s tomposantes principales peuvent
étre utilisées pour remplacer I'ensemble de dondéedépart. Il suffit alors d’analyser
attentivement les particularités des composaniesipales extraites et la projection des
individus dans I'espace des composantes principptas mieux déchiffrer le message
compris dans les données initiales.

Dans notre exemple, méme si le nombre de varial@akepart n'est pas grand (5
variables), IACP identifie des corrélations satisfaisantes pour lggerésultats puissent
étre interprétés plus facilement, dans un espadeux dimensions. La matrice des
corrélations entre les variables, construite ptanmnée 2006, apparait dansTiableau
1.2%

On identifie une corrélation positive entre le oatie la dette publique et le taux
du chémage, ainsi qu’une corrélation faiblementatigg entre le taux de chémage et le
solde du budget de I'Etat. Cela montre que des galysonnaissent un taux de chbmage
important ont, en méme temps, un ratio Dette publigIB élevé et/ou un budget d’Etat
déficitaire. Sous les contraintes imposées p&taete de Stabilité et de Croissarmex

1 Un exemple plus suggestif d’application d&@P, pour réduire des données, apparaitra dans létehap
4 de cette thése. Nous y reviendrons avec dedgiglas pointus sur les étapes a suivre dans yaeal

Z Les résultats du tableau des corrélations ne emrmas significativement selon les données de 2007
2008. On préfere I'année 2006 pour cet exercice|isdormation contenue dans les cing indicatedes
départ est la mieux représentée par I'extractioseddement deux composantes principales, ce gilitdac
la présentation des résultats.
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gouvernements nationaux, la possibilité d’intervepar la politigue budgétaire, pour
encourager I'emploi est réduite dans ces pays.tBaart, les pays avec une situation
saine du secteur public (ratio de dette/PIB faibtfou budget équilibré de I'Etat),

disposent de plus de marge de manceuvre sur latigpelbudgétaire et semblent mieux
profiter de la croissance, avec un effet positiflamploi.

Tableau 1.1 Matrice des corrélations des indicatest pour 'année 2006

Inflation | Taux croissance PI| Chémage| Dette publique/PIH Solde publique/PIH
Inflation 1.000

Taux croissance PIE .197) 1.00(¢

Chémage 112 -.434 1.000

Dette publique/PIB -.106 =727 467 1.00d

Solde publique/PIB -.095 .655 -.270 -.653 1.00d

L’ ACPréalisée sur les données de la zone euro condmi¢ dolution graphique
lisible. Deux composantes principales ressortent reprédse#a pour résumer
'ensemble d’informations fournies par les cingiahles de départ. La solution de
'analyse est obtenue grace a la projection de whaagdividu (pays caractérisé par ses
propres indicateurs macroéconomiques) dans leds#ardeux composantes identifiées
La Figure 2.1 résume la dispersion des pays de la zone euro, l@damdan des
composantes principales.

L’'analyse des relations de corrélations entre kegables de départ et les deux
composantes principales extraites, met en évidaneeforte corrélation positive de la
premiére composante avec les variables: solde baidg@t taux de croissance du PIB,
et une forte corrélation négative de cette compdesawec la dette publique/PIB et le
taux de chdmage. La seconde composante synthetiseitsles informations concernant
l'inflation, seul indicateur avec lequel on trouwee forte corrélation, positive.

En lien avec ces relations de corrélation, les payses sur le c6té droit du
graphique de ldigure 2.1 s’écartent de la moyenne par des valeurs élevéemide
budgétaire ou de la croissance du PIB (I'lrlande,Luxembourg, la Finlande ou la
Slovénie), tandis que des valeurs inférieures antyenne sont enregistrées pour
l'indicateur de dette publique ou pour le taux tiéroage. L'ltalie, dont le ratio Dette
publique/PIB est le plus élevé d’Europe, apparaitl'®xtréme gauche du graphique.
Dans une logique similaire, sur le second axe,pdgs comme I'Espagne ou la Gréce,
qui connaissent des taux d’inflation élevés, sgesit vers le haut, tandis que les Pays-

! Avec les deux composantes principales, décritesipavaleurs propres supérieures a 1, la parendién
expliquée s'éléve a 75%, seuil satisfaisant dahexacice.
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Bas, I'Autriche ou la Finlande apparaissent en bBsutes ces remarques sont
compatibles avec I'analyse de dispersion des itelica individuels, dansAnnexe 1du
chapitre. Le regard comparatif sur les dispariégganales dans la zone euro entre 2006
et 2008, proposé dans cette annexe, montre que, l@®yays qui s’écartent de la
moyenne, les écarts sont généralement maintenu® ¢i@riode a l'autre. Cela semble
confirmer que les résultats de 'ACP, synthétiséassdaFigure 2.1, refletent assez bien
la réalité présente.

Figure 2.1 Disparités macroéconomiques dans la zoeero
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Source des données: ECB Statistics Pocket Bpolkr données de I'année 2006

La disposition des points, sur le graphique dé&iture 2.1, montre que les
divergences entre les pays de la zone euro au®ua dnoyenneif. l'origine du
graphique) ne sont pas négligeables. Dans un mééxi, il est pratiquement impossible
de satisfaire en égale mesure, par une politignentune, les intéréts de tous les pays
membres de I'Union. Pour ne pas pénaliser les graags, tels que I'Allemagne ou la
France, qui contribuent le plus au PIB de la zolae BCE définit les agrégats
macroéconomiques de référence non pas comme dé&esimpyennes, mais comme des
moyennes pondérées des indicateurs nationaux. ide pocordé a chaque pays dépend
de sa contribution a la création de la valeur &eutans I'Union, et il s’éleve
systématiqguement a plus de 25% pour I'Allemagn@08 pour la France. C’est en
fonction de I'évolution de ces agrégats pondérés g BCE définit la politique
monétaire commune. Sur le graphique derigure 2.1, cette situation de référence
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correspond au point appeléRéf BCE » et on reconnait facilement l'influence des
grands pays (Allemagne, France, ltalie) sur ceticatdur comparativement a la
performance moyenne de la zone. Pour que les istdén pays soient correctement
défendus par la politique monétaire commune, it tauil soit situé, graphiquement, le
plus pres possible du pointRéf BCE». L’interprétation concerne, dans ce cas, la
distribution des pays non pas autour de la moyelené& zone, mais autour du point
« Réf BCE ». Le pays qui semble le mieux représenté paoliique commune est la
Belgique, étant suivi de prés par I'Allemagne, tarf€e et, un peu moins, par Malte. A
c6té des pays reconnus par les études précédembesecdes cas « a part » de la zone
euro (le Luxembourg, I'lrflande ou la Finlande), wti@s pays comme I'Espagne ou les
Pays-Bas apparaissent assez loin de la référemc&ldvénie, qui est un nouvel Etat
membre de la zone, I'est également.

1.1.2 Approfondissement de l'analyse des disparar le calcul des indices de
dispersion dans la zone euro

Les particularités nationales des pays membrda dene euro, telles gu’elles
ressortent de I'analyse précédente, renforcenéd’'ique la politique commune ne peut
pas servir simultanément les intéréts individueés ahaque pays. Puisque I'Union
monétaire suppose, par définition, la conduite €’politique monétaire commune, il a
été imaginé une réponse potentielle dans cetterrgqui laisse la gestion de la politique
budgétaire a la charge des gouvernements natiofauxealité, une liberté contrainte
leur a été accordée dans cette tache, puisqualiendt soumis, a chaque instant, au
respect des conditions imposées pd&dete de Stabilité et de Croissahce

Malgré cette initiative en matiere budgétaire,dpacité des politiques nationales
a répondre aux besoins spécifique des pays n’estipatique, et elle reste déficitaire au
niveau européénDans ce contexte, les informations concernanti&iion et le revenu
présentent un intérét particulier. En présencediesrgences persistantes de ces deux
indicateurs cibles, la politique monétaire commypeeit toujours induire des conflits
d’'intérét entre les pays membres. Si la Banque r@lensuit les intéréts globaux de
I'Union, sans explicitement regarder ce qui se @ams niveau national, ces conflits

! Le respect des exigences BGCet la mise en application de la procédure desitgfexcessifs sont
devenus aujourd’hui des sujets de moindre impoetaBans le contexte de la crise, tous les payade |
zone euro sont passés a des politiques budgémimmsionnistes. Le déficit et la dette publique de
grands pays européens dépassent largement lesslichiPSCet le retour & I'équilibre sera sans doute
long dans la zone euro.

% La réforme de 2005 d@SCet les nombreuses discussions récentes sur lenbdgsocoopération
budgétaire en Europe en sont la preuve.
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peuvent méme entrainer une perte de bien-étréesigemble de I'Uniort.La prise en
compte des données nationales dans la stratég@édsion de l'autorité monétaire
mérite alors d’étre envisagée comme une soluti@amraltive, Pareto améliorante pour la
zone eur

Suivant cette logique, le présent paragraphe dgitoint sur les évolutions, dans
le temps, de linflation et de la croissance écoigum a I'intérieur de la zone euro et
introduit les principaux résultats de la littérasur les disparités présentes dans cette
région.

Dans la littérature empirique, les divergences fldition et de revenu sont
largement étudiées dans la zone edmdres, Ortega & Valles (2003Altissimo et al.
(2005) Lane (2006), Angeloni & Ehrmann (200@) Caporale & Kontonikas (2009)
par exemple, s’intéressent de pres aux différisndienflation et aux principaux facteurs
qui les déterminent. Des études comme celles ctesdygarMusso & Westermann
(2005) Benalal et al (2006)Giannone & Reichlin (20063e penchent sur I'évolution
des divergences de revenu et sur I'asymétrie dds<gconomiqgues dans la zone euro.
Les implications possibles de ces divergences [aopolitique monétaire commune, ou
pour les performances des économies en générdlégatement discutées daBEB
(2003, 2005)Busetti & al. (2006), Traistaru-Siedschlag (20@&)Ogawa & Kumamoto
(2008)

Deux aspects sont généralement traités dans ceéeatlre: 'ampleur et la
persistance dans le tempes disparités nationales. Le premier aspect desn&ma
d’abord l'utilisation de mesures statistiques pquantifier les divergences. L'ampleur
de ces divergences et le degré d’inquiétude guiediait pour la zone euro peuvent étre
analysés a travers des comparaisons internatiomalss d’autres régions du monde,
comme les Etats-Unis, le Canada ou l'Australie. second aspect fait référence
principalement a la persistance des écarts pogitifsnégatifs entre les variables
nationales et les agrégats de I'Union. Ainsi, sipatys se situe systématiquement au-
dessous / au-dessus de la valeur de référencaupandicateur donné, cela signifie que
son écart par rapport a la moyenne a des causesuséiles et n’est pas uniquement da
a des événements conjoncturels. Cela pose desepreblparticuliers dans une union
monétaire. Soit, par exemple, le cas des divergenidaflation: un pays avec une
inflation inférieure a la moyenne se retrouve systiiquement pénalisé par la politique
monétaire commune, car il subit des taux d'intéééts plus élevés que les autres pays
de I'Union. Un raisonnement similaire s’appliqueahié des différentiels de revenu: un

1 Voir De Grauwe & Sénégas (2004), Montforte & Siviero0@Q) Montforte(2007) par exemple.
% Les bénéfices d’une telle solution ont déja éseutiés dans les études Me Grauwe (2000), Gros &
Hefeker (2002pu De Grauwe & Sénégas (2004.e chapitre suivant développe en détails cestra
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pays a taux de croissance systématiquement faidnlergpport a la moyenne sera
pénalisé par des taux d’intérét systématiquemeptédlevés. Les bénéfices d’adhésion a
'UEM pour un tel pays sont alors remis en question

Dans ce qui suit, on reprend séparément ces dgectas en mettant en relation
certains faits stylisés avec les résultats dettierditure sur les divergences d’inflation et
de revenu dans la zone euro.

1.1.2.1 Ampleur des disparités nationales dan®tez2uro

Parmi les indicateurs statistiques simples, uslidé plus souvent dans la
littérature pour mesurer les divergences, on diteart absolu, I'écart typeet le
coefficient de variation.

1) L’écart absolueprésente l'indicateur le plus basique et le phi§ de mesure
de la dispersion, étant calculé comme différendeeda valeur maximale et la valeur
minimale d’une variable. Il est utilisé dans leswalments pour fournir une image globale
des écarts d'inflation et de revenu a l'intérieerld zone euro C'est aussi la définition
la plus large des divergences, qui a été retenue lpoconstruction des pentagones au
paragraphe précédent. Pourtant, la prise en coexgtasive des valeurs extrémes dans
le calcul de cet indicateur devient problématicies que ces valeurs correspondent a
des cas particuliers de I'échantillon.

Les graphiques de lgaigure 3.1 décrivent I'évolution dans le temps des écarts
absolus d’inflation et de revenu dans la zone eupmrtir des données annuelles.

Figure 3.1 Ecarts absolus d’inflation et de revenudans la zone euro

7 Ecarts absolus d'inflation dans la zone euro Ecarts absolus de taux de croissance dans la zone euro

o {1995 1036 (COT 1998 1060 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 007 2008

€03 1304 (005 1996 1997 1998 1939 20C0 2001 2002 2003 2004 2003 2005 2307 2003 4

Min  —8—Moyenne  —i—- Max Min —8—Moyenne —i— Max

Source de données : Eurostat et ECB Statisticsd® ok

! Bjorkstén & Syrjanen (1999), Benalal & al. (200p3r exemple.
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Le graphique de gauche met en évidence, dans mmgréemps, la diminution
de I'écart absolu d'inflation entre les pays etdadance de converger, jusqu’en 1997,
vers une valeur centrale caractéristique pour éeride des pays de I'échantillon.
Soumises aux exigences imposees par le Traité dasthtzht, les économies
actuellement membres de la zone euro ont suivpdasessus de convergence dans les
anneées précédant la constitution de I'union moretan 1999, ce qui explique cette
évolution. Dans un second temps, jusqu’en 2000repmarque une augmentation de
I'écart absolu d’inflation. Depuis cette date, éesirts sont relativement stables, avec une
faible baisse a partir de I'année 2006.

Une représentation similaire des valeurs extrérhds @iveau moyen du taux de
croissance du PIB dans la zone euro, sur le graphig droite de I&igure 3.1, reflete
un certain rapprochement des taux de croissan28@h Depuis cette date, les écarts se
maintiennent a des valeurs stables. Comme pourlyse de linflation, aucune
tendance de convergence ne peut étre identifiéeerwlant depuis le passage a la
monnaie unique.

2) L’écart-typereprésente une mesure plus cohérente des divegayréce a la
prise en compte de la disposition de chaque indidé I'échantillon autour de la
moyenne L'écart-type peut étre obtenu soit a partir dedicateur devariance simple

(o%) ou pondérée(apz)l. Pour la zone euro, les pondérations, telles psesont

définies par la BCE, font référence a la contrimutiie chaque pays au revenu agrégé de
I'Union.

Les graphiques de Ilaigure 4.1 décrivent I'évolution dans le temps dédart
type d’inflationet de revenudepuis le passage a la politique monétaire commiume.
calcul de I'écart-type simple, sans imposer de paatibns particulieres, nous renseigne
sur I'ampleur réelle des divergences entre les dayla zone euro, a différentes périodes
(Hendriks & Chapple, 2002 Les évolutions dans le temps de I'écart-type ptm
d’inflation et, respectivement, de revenu sontéspntées a gauche suFlgure 4.1.

] z( -%)

(n-1)

. . - 2 .
! Pour le calcul la variance simple on utilise lanfale :0 , tandis que pour un

n

indicateur pondéré on eﬁpz = Z(Xi - Y)Zyi , OU ), représente le poids accordeé a chaque pays dans la
i=1

2

pondération. L'écart type apparait comn@é:= +/ o’ et g, =40,
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Figure 4.1 Evolution des écarts-types d’inflation ede revenu dans la zone euro

Calcul de I'écart-type simple Calcul de I'écart-type pondéré

1.8 \

1.6
1.4
1.2
1 /\
0.8
0.6 N

0.4
0.2 ‘

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 199¢ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002

Oecart-type inflation M écart-type revenu O ecart-type inflation W écart-type revenu

Source des données: Eurostat et ECB StatisticseP @tdok

Le calcul de I'écart-type pondéré offre une imagdaldynamique, dans la zone,
des écarts révélateurs du point de vue de la gaditcommune (a droite sur fagure
4.1). Les facteurs de pondération utilisés dans ldsulsade ce dernier indicateur
correspondent a la participation de chaque Etatbnera la production globale de la
zone en 2006, en accord avec les statistiquesBIE&HEapour cette année

Tout comme pour les écarts absolus, il n'y a pasédection significative et
continue des divergences d’inflation et de reveansda zone, sur les graphiques de la
Figure 4.1 Dans les premieres années de la politigue maoaétammune, il s'agit
méme d’'une augmentation des divergences d’inflaticm baisse des différentiels
d’inflation qui semble débuter en 2003 est remise@use par la hausse de 'écart-type
en 2005 (méme 2006 pour I'écart-type pondéré) gosuen 2008 L'intuition fournie
par les écarts absolus plus faibles dans la zore aupartir de 2006, n’est alors pas
confirmée si I'on prend en compte I'ensemble des ke I'Union.

Quant aux divergences de revenu, il n’y a pas as ¢ie réduction significative
depuis 2000. Si, pour I'écart-type simple, les uedeenregistrées sont Iégerement plus
faibles entre 2006 et 2008 par rapport a 2000ditiamteur pondéré en 2008 dépasse le
niveau calculé pour 2000. L’'ajustement en zigzag @éearts de revenu aprés le
lancement de l'euro (beaucoup plus évident sur replyque de droite) peut étre
interprété comme une évolution normale dans uneonurgtaractérisée par des
différentiels d’inflation. Cela implique des répessdifférentes des taux d’intéréts réels
nationaux aux modifications du taux d’intérét conmmde la zone. Reprenant le

! Les facteurs de pondération sont: BE (3.8%), REF%), IE (2.1%), GR (2.5%), ES (11.6%), FR
(21.2%), IT (17.5%), LU (0.4%), NL (6.3%), AT (3.2%°T (1.8%), Sl (0.4%), FI (2%).

% Cela, malgré les arguments qui plaidaient pourrédection significative des asymétries dans laezan
long terme Park, 2002.
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raisonnement déane (2006) les pays a taux d’inflation élevé bénéficient diaux
d’intérét réel plus faible que les pays a faiblextad’inflation. Cela stimule leur
demande, soutient leur croissance et contribueeaaomplification des écarts de revenu
dans l'union. A plus long terme, il existe une sode compensation automatique, a
travers le terme bilatéral des échanges a l'iniémie la zone. Les pays touchés par une
forte inflation connaissent une perte de compétitiface aux pays ayant un faible taux
d’inflation, de telle maniére que le boom initiakra suivi par une période de
réajustement.

3) Le dernier indicateur simple de dispersion qu’aalgse ici,le coefficient de
variation, est unemesure de dispersion relativealculé comme étant le rapport entre

l'écart type(o,) et la moyenne(>‘<) d’'une variablex. Il représente une mesure neutre,

étant exprimé en pourcentage, et il est souvehéngré I'écart type, car il est plus facile
a interpréter et permet de comparer la dispersgodifferentes variables.

Le calcul de<oefficients de variatiode l'inflation et respectivement du revenu
dans la zone euro permet de comparer directemamipleur relative des divergences
concernant les deux variables. Tableau 2.1indique les valeurs de ces coefficients
annuels (calculés sans attribuer de poids pamicuiux pays membres).

Tableau 2.1 Coefficients de variation de I'inflatimn et du revenu dans la zone euro

Année 1999 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Coeff. inflation 0.48 0.36 0.35 0.41 0.44 0.39 0.37 0.31 0.28 | 0.24

Coeff. revenu 0.53 0.36 0.78 0.81 1.18 0.43 0.560.41 043 | 1.19

Source des données: Eurostat et ECB Statisticse® @&mok

Contrairement aux résultats précédents, I'évoluties coefficients de I'inflation
dans le temps renvoie a une diminution des divexegilans la zone euro, a partir de
2002, tendance qui n'apparait pas pour les diveggeme revenu. A I'exception de
'année 2000, le degré de dispersion du revenuaeski systématiquement plus
important que celui de l'inflation. La situation pire en 2008, quand le coefficient de
variation de [linflation continue de diminuer tasdgue le coefficient du revenu
augmente plus de deux fois, a une valeur plus fl@s4supérieure au coefficient de
linflation. Contrairement aux enseignements fosrmar le calcul de dcart type
(Figure 4.1), la valeur du coefficient de variation de lirtftan, pour 'année 2008,
montre que les divergences n'ont pas augmenté ldarene. Il nous faut quand méme
préciser que les évolutions des coefficients dedatian, pour cette période, sont
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essentiellement induites par I'ajustement bruta daleurs moyennes des indicateurs
analysés. Dans le contexte mondial de la crise aginmue actuelle, les valeurs
moyennes passent, dans nos calculs, de 2.3% a Boi#o le taux d’inflation, et
respectivement de 3.7% & 1.4% pour le taux desaoce du PIB L'interprétation de
ces résultats requiert donc une certaine prudence.

De maniére globale, les valeurs trouvées dans rariadyse empirique pour les
indicateurs de dispersion ne viennent pas conteetbs résultats de la littérature sur
'ampleur des divergences dans la zone euro. Desrgences dans les performances
économiques existent dans la zone, mais elles senégas accrues depuis le passage a
la monnaie unique.

Pour analyser si le degré d’asymétrie des perfocemnéconomiques doit
soulever des inquiétudes quant a la politique conanmenée par la BCE, plusieurs
études comparent les indicateurs de dispersiondifiasentes régions du monde.

Tableau 3.1 Comparaisons internationales des indisale dispersion

Dispersion des taux de Dispersion des taux

croissance du PIB d’inflation
(1999-2005) (1999-2005)
Etats-Unis 1.3 0.8°
Zone Euro (12 pays) 19 1
Canada (10 provinces) 2 0.6
Australie (10 régions) 2.1 0.4

(écarts-types non-pondérés, en point de pourcentaggenne de la période)

Source:OCDE (2007)

On cite, dans ce serldpfmann & Remsperger (2005), Lane (2006), Angefoni
Ehrmann (2007)pour des comparaisons internationales des indieedigpersion de

! puisque le coefficient de corrélation est calsalés pondérations, les valeurs moyennes représeiesn
moyennes simples, qui s'écartent des valeurs dgerdte de la BCE. Des conclusions qualitativement
similaires sont obtenues si I'on analyse les coieffits pondérés de variation dans la zone.

2 LLe calcul concerne 8 régions de référence pouEtats-UnisBenalal & al. (2006)calculent l'indicateur
correspondant a I'ensemble de 51 régions des Btaitset trouvent une valeur de 1.9, identique &ecel
caractérisant la zone euro

¥ Comme dan#\ngeloni & Ehrmann(2004), ce calcul prend en compte 14 régions téra¥ce pour les
Etats-Unis. En considérant uniqguement les 4 zor&sopolitaines recensées du point de vue staiistiq
pour les Etats-Unidjofmann & Remsperger (2008puvent une valeur de référence de 0.5.
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l'inflation, ou Buisan & Restoy (2005t I'étude del’OCDE (2007) pour des
comparaisons internationales des indices de digpedes taux de croissance du PIB.
Toutes ces études concluent que les indices derdisp dans la zone euro sont assez
proches des valeurs calculées pour les autresngedio monde. Si la dispersion du taux
de croissance du PIB est habituellement comprite és références trouvées pour les
Etats-Unis et, respectivement, pour le Canadaleistralie, la dispersion de l'inflation
est généralement plus élevée en Europe, sans guacads soient trés inquiétants (voir
les chiffres durableau 3.7).

Dans ce contexte, il n'y aurait pas de raison g écarts de revenu ou
d’inflation posent, par leur ampleur, des problempagticuliers pour la BCE (du moins,
pas plus que pour d’autres autorités monétaireslasies, telles que les Réserves
Fédérales Américaines, la Banque du Canada ourlgugaCentrale de I'’Australie).

Si 'ampleur des divergences n'est pas un motifl eBmquiétude pour les
autorités européennes, nous devons nous demandemupo la question de
I’hétérogénéité suscite encore des débats en Euatgre que celle-ci n’est jamais posée
aux Etats-Unis ?

1.1.2.2 Persistance des disparités nationales tla@ene euro

De nombreux travaux ont été dédiés a I'analyse ematiye des particularités de
la zone euro et des Etats-Unidans le but de comprendre les éléments qui difféent
ces deux zones. lls montrent, précisément, quepdesistance des différentiels
d’inflation? est nettement plus forte dans la zone euro quEass-Unis. Alors que les
positions sont trées mobiles autour de la valeuré&lérence pour les Etats-Unis, elles
restent pratiquement immobiles en Europe. Seldod& deBusetti & al. (2006)deux
groupes distincts de pays peuvent étre identifedssda zone euro, en fonction des
déviations persistantes de leur inflation par rappada référence. Le premier groupe est
constitué de la Grece, I'Espagne, I'lrlande, likadt le Portugal, pays avec une inflation
systématiguement élevée. La Belgique, I'Allemadad;rance, I'’Autriche et la Finlande
forment le second groupe de pays, avec une inflagsgstématiquement faible,
comparativement a la moyenne européenne.

Traistaru-Siedschlag (2006jnet en exergue des comportements similaires
concernant les différentiels des taux de croissaaces la zone euro. Dans cette étude,
I'lrlande, 'Espagne, le Luxembourg, I'Autriche ket Finlande apparaissent comme des

! A c6té dAngeloni & Ehrmann (2004), Hofmann & Remsperge0@@t Lane (2006)pn cite aussECB
(2003), Ortega (2003), Beck & al. (2006).

2 Benati (2004)teste le degré de persistance de linflation dezdme Euro et trouve qu'il est
statistiquement significatif pour un niveau de camnce tres élevé.
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pays avec des taux de croissance du PIB systéraatant plus forts que la moyenne,
tandis que ce serait le contraire pour I'Allemagnd’ltalie. Si Banalal & al. (2006)
confirment la présence de ces divergences pertastame revenu entre les pays
européens, ils considerent que cette particularéét pas en effet liée a la zone euro.
Des évolutions similaires apparaissaient aussinéétieur des Etats-Unis ou entre les
régions de I'ancienne Allemagne de I'Ouest. Dariteqaerspective, les divergences de
revenu ne représenteraient pas des éléments étimgéur la BCE, contrairement aux
divergences d’inflation.

Cependant, dans une union monétaire, les divergatirdlation et de revenu ne
sont pas indépendantes et il est nécessaire dalémrsleurs interaction®usetti & al.
(2006) résument l'importance des divergences de revems dae Union ou les
divergences d'inflation sont persistantes. Aings différentiels d’inflation traduisent
des disparités dans les taux d’intérét réels, aecde la politique monétaire commune.
Mais, ces disparités peuvent étre amplifiées parabmsidérations cycliques: un pays
avec activité économique relativement faible estmie a des pressions inflationnistes
moins importantes. Il subira alors un taux d’'intée€el plus élevé, qui contribuera a
maintenir et peut méme amplifier les différentidigflation dans le temps. Dans le
contexte de la zone euro, I'étude ddI@E (2003)confirme ce lien entre la dynamique
des prix et les écarts de revenu. En particuliee augmentation de 1% de I'écart de
revenu par rapport a la moyenne conduit a une bades45 a 30 points de base du taux
d’inflation annualisé, pour les grands pays.

Les graphiques de I&igure 5.1 retracent I'évolution des écarts nationaux
d’inflation et de taux de croissance par rappox iadicateurs de la zone euro, utilisant
des données annuelles, de 1999 a 2008. On remetffggivement, sur ces graphiques,
la persistance des divergences nationales darmt&euro. On retrouve les groupes de
pays définis précédemment, dans la littérature, ntemayant des taux d’inflation
(respectivement, des taux de croissance) systémeatient plus forts ou plus faibles que
la référence de la zone. On peut quand méme rajoetee fois le Portugal dans le
groupe de pays avec faible taux de croissance.

Le fait que les divergences nationales soient g@rsies indique le caractére
fondamentalement structurel des asymétries darmom@ euro. Malgré la conduite
décentralisée des politiques budgétaires natiohales efforts d’harmonisation des
cadres juridiques et institutionnels et les effodsiniformisation des conditions

! Selon certains travaux, comme ceuxGeodhart (2006) Mathieu & Sterdyniak (2007pu Eyquem
(2007) les conditions de convergence budgétaire imposaeteTraité de Maastricht (19928t reprises
dans le Pacte de Stabilité et de Croissaiiicaite d’Amsterdam, 199%eraient en partie responsables de
la capacité limitée des gouvernements nationaéxaire les divergences.
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économiques dans les pays memhries divergences existent et elles ne représentent
pas des manifestations transitoires.

Figure 5.1 Persistance des divergences nationatians la zone euro
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Source des données: Eurostat

Cette particularité justifie pourquoi les autorigsropéennes doivent étre plus
attentives aux divergences par rapport a leurs kagues américains. De plus, les deux
vagues d’élargissement de I'Union Européenne (WHES les Pays de I'Europe Centrale
et Orientale (PECO), en 2004 et en 2007, prefigdtatioption de la monnaie commune
par ces nouveaux pays membres. Comme discuté egmerdgraphe suivant, ce futur
elargissement de la zone euro ne restera pas saséquences sur I'hétérogénéité des
performances nationales, et il renforce I'intérétiple sujet en Europe.

! On peut faire référence au Nouveau Cadre Réglemeriuropéen concernant, entre autres, le Drait de
Entreprises, le Droit de la Consommation, le Ddsts Marchés Boursiers et Financiers, 'emploi et la
Politique Sociale, Le Droit de la Concurrence caD@ectives relatives a la Transparence des Relgtion
entre les Etats Membres et les Etata/v.lexinter.net/UE/nouveau_cadre_reglementaire htm
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1.1.3 Quel impact de I'élargissement sur I'hétémgjée de la zone euro ?

Le processus d'élargissement de la zone euro gerPECO prévoit 'adoption
progressive de la monnaie commune par ces nouvEls membres. L'intégration de
ces nouveaux pays dans la zone euro a commenda &ovénie, en janvier 2007,
Chypre et Malte, en janvier 2008, et la Slovaqeie, janvier 2009. Elle devrait se
poursuivre, dans les années a venir, par les a@tpeg/s qui ont intégré 'UE en 2004
(Pologne, République Tcheéque, Hongrie, Lituanigtdreée, Estonie), puis la Bulgarie et
la Roumanie, ces deux pays ayant eux aussi fréaghnemiere étape de l'intégration, en
rejoignant I'UE en 2007. Dans ce contexte, une tipresaturelle concerne l'impact de
cet élargissement sur I’hétérogénéite de la zone eu

En termes de convergence, tous ces pays ont g&goemis aux exigences des
criteres imposés par le Traité de Maastricht, laieant leur entrée dans I'UE. On peut
alors donner une image globale de l'effet de Igiksement sur les divergences
nationales, en comparant les écarts entre les rp@fces macroéconomiques a
l'intérieur de la zone euro et respectivement ceorxespondant a I'Union Européenne
élargie. Pour cela, on construit des pentagonesasies a ceux debigures la.let
1b.1, pour les deux groupes de pays analyseés.

Le graphique de l&igure 6.1 montre des écarts significatifs de performance
dans 'UE (27 pays membres) par rapport & la zome en 2008 La surface comprise
entre le pentagone correspondant aux meilleurdsrp@nces et celui des plus faibles
performances économiques de I'Ugh (rougé est visiblement supérieure a celle décrite
par les mémes pentagones construits pour la zorte (en ble). Cela traduirait un
accroissement de I'’hétérogénéité par rapport éuateon actuelle.

Ces constats empiriques doivent tout de méme étrsiderés avec attention. En
effet, certains des pays sont en plein processadagtation, et ne satisfont pas encore
tous les criteres de convergence nécessaires ph#rea a la monnaie unique,
notamment celui qui concerne l'inflatiorDes évolutions favorables sont attendues dans
cette direction, avant leur intégration monétaitar exemple, de I'analyse des données
disponibles pour 2006, il ressort que ni la Slogéni Chypre, ni Malte ne représentaient
des cas particulierement éloignés des autres gaysuion, en termes de performances
economiquesCela est valable également pour Chypre et Malt&@d/, année qui
précede leur intégration monétaire.

! Une conclusion similaire ressort si 'on prendcempte des données correspondantes & 2006 ee2007
années de référence.

% Selon ce critére, le taux d'inflation d'un Etarmbee ne doit pas dépasser de plus de 1,5 % caluirais
Etats membres présentant les meilleurs résultatsagiére de stabilité des prix.
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Figure 6.1 Divergences nationales dans I'Union élgie (année 2008)
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Inflation (3.7%), Solde budgétair2.8% du PIB), Dette publique (61.5%du PIB)

Source des données: ECB Statistics Pocket Book

Pourtant, rien ne garantit que leurs situationgergsinchangées apres leur
passage a la monnaie commune. La période de taropkeé depuis cette intégration est
trop courte pour pouvoir dresser un bilan définiMais, les chiffres sortis pour la
Slovénie en 2007 et 2008, ainsi que pour Chyphéadte en 2008, confirment I'intuition
gue la présence de ces pays dans I'Union ampliinehg&térogénéité. Léableau 4.1
compare des écart-types d’inflation et de revenosdane zone euro initialement
composeée de 12 pays membres, avec la zone eugeeélar

Deux remarques peuvent étre faites a partir datdedu. Lgpremiére remarque
concerne la contribution des PECO a la disperseolirdlation, calculée par rapport a la
valeur de référence pour la zone. On constate eue006, la prise en compte de la
Slovénie, Malte et Chypre, dans les calculs, ainfieence favorable sur la valeur de
I'indice de dispersion dans la zone. C’est la p#giqui précede de prés leur passage a la
monnaie unique. Mais, cette situation n’est queptanaire, car, des que la nouvelle

34



Chapitre 1. Eléments empiriques concernant I'hétérogénéité de la zone Euro

monnaie se met en pldcéa valeur de I'indice de dispersion augmenteifigativement
par rapport a celui caractérisant le groupe dgsaj2 initialement membres de I'Union.

Tableau 4.1 Elargissement et divergences nationaldans la zone euro
(écart-type non-pondéré calculé par rapport adéérence de la zone)

Ecart-type d'inflation Ecart-type de revenu

2006 2007 2008 2006 2007 2008

zone euro (12) 0.72 0.52 0.69 0.62 1.44 1.43

zone euro élargie 0.66 0.69 0.96 0.67 1.79 1.68
(15 pays pour 2006 et 2008,
13 pays pour 2007)

Source des données: ECB Statistics Pocket Book

La seconde remarqutait référence aux divergences de revenu. Puisglyia
pas de critere de convergence explicitement forrautde taux de croissance du PIB, et
puisque les nouveaux pays membres sont déja endagésun processus de rattrapage
(qui justifie des taux de croissance plus fort¢ede PIB), I'indice de dispersion présenté
dans leTableau 4.1pour la zone élargie dépasse celui de la zone (@@)osur les trois
périodes considérées. Mais, dans les deux derniéieanes du tableau, le différentiel
entre les indicateurs de dispersion augmente sigtifement apres I'adoption de la
monnaie commurfe

Le fait que les divergences augmentent dans la eome avec l'arrivée des
nouveaux pays membres n’est pas inattendu. Induitént, des différences existent entre
les pays au niveau culturel, institutionnel, finencet structurel. Ces différences
touchent les pays aujourd’hui membres de la zone, eet encore plus, les pays
candidats. Si la convergence entre les membresactedlle zone euro n’est encore pas
achevée, il est difficile d'imaginer que des paysima industrialisés et avec des
structures financiéres moins avanceées, tels quBHEXO, peuvent satisfaire, de maniére

L Au fur et & mesure, au début en Slovénie (200%uiee en Chypre et Malte (2008) - d'oul le calcel d
I'écart-type pour 13 pays en 2007, et respectiverbgren 2008).

2 Sj I'on regarde la valeur de I'écart-type de rav@our I'année 2008, il apparait, étonnamment iedié

a celui calculé pour 2007, ce qui contredit lesilitéts de la section précédente. L'explication povde
'absence de prise en compte des pondérationsléasliculs ddableau 4.1 associée a une hausse des
divergences de revenu en 2008, entre les plus grpags de la zone (auxquels on attribue des poids
élevés dans le calcul de I'indicateur de référence)
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soutenable, les criteres de convergence, méme apogsrempli, pendant deux ans, les
conditions leur permettant I'accés & la monnaigjueii

Bénassy-Queré & Lahreche-Révil (20@bulevaient déja la question des risques
encourus lors de l'intégration, probablement prémés, des PECO dans I'UEM. i
s’agit, tout d’abord, des effets inflationnistes mhocessus de rattrapageffétBalassa-
Samulesor), concomitants & des taux de croissance systéreatient plus élevés dans
ces pays. Bien qu’ayant déja débuté, le processustttapage est long et il n’est pas
achevé au moment de I'entré dans la 'UEM des nauxegpays membres. Il est alors
logique d’attendre des taux d’inflation et des talexcroissances de ces pays supérieurs
a la moyenne de la zone. De plus, il est aussitigmed’'une exposition plus grande de
ces pays a des chocs idiosyncratiques. Selon tai¢hées Zones Monétaires Optimales
(ZMO), en absence de mécanismes nationaux sains ljamsorption de ces chocs
(intégration économique et financiere et flexiBilde marchés), les colts supportés par
les pays en termes de performance économique atgmesvec I'adoption de la
monnaie unique (étant donnée la perte de l'auto@anonétaire et du taux de change
comme mécanisme alternatif d’ajustement). Cela gimaid & une augmentation de la
volatilit¢ de l'inflation et du reveniu L'amplification des divergences dans la zone,
apres l'élargissement, n’est pas alors a écaftéaut y rajouter aussi la présence des
spécificités structurelles, culturelles et instdnhelles propres a chaque pays, qui font
gue le méme choc (voir ici, particulierement, urochmonétaire commun) ne se
transmettra pas partout de la méme maniére, c@eayui encore expliquer I'apparition
des divergences.

Angeloni & al. (2005)dressent un bilan des réalisations des nouveays pa
membres en matiére d’intégration. lls soulévera fois les questions de la convergence
nominale et réelle, de l'intégration dans I'espasmmercial de la zone euro, de la santé
des finances publiques, des particularités dediguodis monétaires nationales et de
importance des politiques de taux de change pesrpays. lls discutent également les

! En analysant le chemin réalisé par les nouveays pembres vers la convergence nominale et réelle,
Zd'arek (2009)conclut que ces pays ont besoin de quelques diésepour étre compatibles avec les
performances moyennes de I'Europe. L'étude Bltzer & al. (2007)concernant I'intégration des
marchés financiers dans les PECO, comparativemenpays de la zone euro, va dans le méme sens. lls
mettent en exergue un degré significativement fduisle d’intégration des marchés dans le premier
groupe de pays, signe que le processus de coneergersera pas immédiat.

% Dans le processus d'intégration, les nouveaux mesntioivent assurer des performances en termes de
productivité des facteurs semblables a celles dgs mdustrialisés de la zone. Pour y arriver, pahte
processus de « rattrapage », les pays a plus fpibolductivité des facteurs de production connaftron
inévitablement des taux d’inflation plus élevés.

% Voir, entre autres, les résultats Haber & Neck (2005pu Karam & al. (2008) En modélisant le
comportement de plusieurs acteurs (autorités miveétat gouvernements nationaux) dans un modéle
linéaire-quadratique en temps continu a 5 payst deax forment une union monétaiRlasmans & al.
(2009) trouvent méme qu'il n'est jamais profitable d'@ar I'Union, tant qu’il y a un risque de
manifestation de chocs asymétriques.
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évolutions récentes des marchés du travail et desh@s financiers nationaux, avec
leurs implications pour la transmission de la jpplie monétaire. Selon cette étude, les
meilleurs résultats des PECO sont obtenus en temeesonvergence nominale,
d’intégration commerciale et de flexibilité du miaécdu travail (plus forte que dans les
pays membres de la zone euro). Cependant, dansefalomaines, les résultats sont
moins nets. Cela est particulierement vrai pouréégrmes structurelles dans le secteur
financier, la gestion des finances publiques oadavergence réelle. Dans le secteur
réel, la convergence est retardée essentiellenagnep faibles performances obtenues
dans la spécialisation de la production. Le fai ¢a composition du PIB par secteurs
d’activité soit différente dans les nouveaux paysmires, et par rapport aux autres pays
de I'Union, aurait deux implications négatives pdeur intégration monétaire: 1) le
risque d’apparition des chocs asymétriques 2) le risque de cycles nationaux
asynchrones Analysés simultanément, ces deux éléments augnterde maniére
significative, le colt de la perte de l'instrumésnix de change pour ces palsapkel &
Rose, 1998)D’autre part, la faible intégration des sectdimanciers et les spécificités
des systémes financiers nationaux peuvent conduitgne transmission des chocs
monétaires différente selon les pays.

Plus réecemment, de nombreuses autres études ardrétgcrées a la mesure des
asymetries qui existent entre les PECO et les patisellement membres de la zone
eurd. Deux approches sont généralement utilisées pemirapprécier. La premiére
consiste a évaluer le degré de synchronisatiorytdes économiques des PECO avec le
cycle de la zone euro ou ceux des plus grands mpaysbres de I'unich La logique de
cette démarche est la suivante: un degré élevgrid®nisation des cycles traduit une
faible probabilité d’occurrence des chocs asymeé#sg ce qui réduit le colt de la perte
de I'indépendance monétaire et des politiques d& e change rékl La seconde
approche passe par l'identification des modeles \f&Rr apprécier 'asymétrie de la
transmission des chocs entre un pays donné eehis de 'UnioA.

Les conclusions sont plutét homogenes en ce gucecoe l'importance des
chocs idiosyncratiques pour les PECO. Ces pays@aosattouchés par I'asymétrie des
chocs que les autres pays membres de la zone suttout pendant les phases de

! Comme I'expliqueDedola & Lippi (2005) les secteurs économiques ont des propriétéseatitiés et
répondent differemment & la politique monétaire.

2 Huchet-Bourbon & Pentecote (200Ryurnissent une revue de littérature trés compiérecernant ces
études et leurs principaux résultats. lls discutgg@lement les méthodes utilisées dans ces études p
mesurer les asymétries et les limites qu’elles acotept.

% Voir Avouyi - Dovi (2006)Afonso & Furceri (2007)par exemple.

* Frankel & Rose (1998), Alesina & al. (2002), Adisal. (2003).

® Siippel (2003), Fidrmuc & Korhonen (2003), Ramosuirach (2004), Creel & Levasseur (2006
Héricourt & Matei (2007)
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ralentissement. Il existe des pays ou les cycles@miques sont devenus de plus en plus
synchrones avec le cycle de la zone euro, maiseih ya d’autres ou les cycles sont
encore fortement déconnectés. En se basant spétiexce du début de la zone euro, ou
le passage a la monnaie unique avait été suiviedplas forte désynchronisation des
cycles économiques (malgré le succes réalisé danssems dans les périodes
précédentes),Lane (2006) attire I'attention sur une amplification attendwkes
divergences apres l'intégration monétaire des raux@ays.

Du cété de la politique monétaire dans les PECGgstl largement reconnu
gu’elle est de plus en plus influencée par les itmms$ monétaires de la zone euro, ce
qui peut étre expliqué par I'importance des bangitesngéres qui agissent dans les
nouveaux pays membres, plus réactives a la paditdpila zone euro qu’a la politique
monétaire nationaleSgchmitz, 2004)Quant a la transmission des chocs monétaires dans
les pays candidats, les avis sont partaGésel & Lavasseur (20063t Anzuini & Levy
(2007) trouvent des réponses qualitativement similairesreeles nouveaux états
membres et les pays de la zone euro, mais lesgép@ont en moyenne plus faibles (et
plus rapides) dans le premier groupe que dansdende Au contraireHericourt &
Matei (2007) et Jarocinski (2008)plaident pour un rapprochement significatif des
mécanismes de transmission de la politique moreétiins les nouveaux états membres
de I'UE vers ceux des pays industrialisés. Selarocinski (2008)si les réponses des
variables réelles aux chocs sont généralementasiasl entre les deux groupes de pays,
il est possible que l'effet sur les prix soit plast dans les nouveaux pays membres, ce
qui vient contredire les résultats des travauxgutéats.

Une idée importante est également portée dansnelugion de cette derniere
étude, laissant présager que le risque d'une aogildn des asymétries dans la
transmission des chocs communs dans la zone et&s é@argissement ne doit pas étre
ecarté. En effet, tous les résultats précédentsnprg en compte le fonctionnement
actuel des PECO, sous un régime de change flexibl@passage a la monnaie unique
signifie la disparition du canal du taux de charég pour ces pays et pourrait constituer
un changement brutal de régime, dans lequel leslaiions précédentes ne restent plus
valables. Etant donné la présence de chocs idicestymaes, si le processus d’intégration
n‘est pas achevé et si les critéres de flexibiligé sont pas parfaitement remplige
risque que la perte du canal d’ajustement parug tge change affecte la réaction des
économies aux chocs devient encore plus important.

Globalement, les principaux faits stylisés sortes ldnalyse des divergences
nationales, dans cette premiere partie du chaggtrésument ainsi:

! situation vraisemblable pour les nouveaux pays bmes) surtout dans le contexte des effets de de cri
financiere actuell€Zd’arek ,2009)
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Aprés un processus soutenu de convergence réelleng@hale entre les pays de
la zone euro avant 1999, les différentiels d’inflatet de revenu sont restés relativement
stables. Comparés a d’autres régions du mondedifédrentiels ne sont pourtant pas
anormaux, et leur ampleur ne devrait pas soulevergdiétudes notables quant a la
conduite de la politique commune. Mais, ils affithene particularité plus inquiétante :
leur fort degré de persistance dans le temps. Bepaiicréation de I'UEM, le taux
d’inflation est, de maniére systématique, plus&lgwe la moyenne, en Espagne, Gréce,
Irlande ou Portugal, tandis qu'il est resté au-dmss de la moyenne en Allemagne,
Autriche ou France. Les différentiels de revenu ggalement persistants et, associés a
I’évolution de l'inflation, ils deviennent non-néggables pour les autorités.

De plus, dans la perspective de I'élargissemeniadsone euro, on anticipe une
amplification des divergences nationales, toujqessistantes et expliquées uniquement
en partie par les effets du processus de rattrapdlma renforce I'importance des
divergences dans la zone euro rbus incite a analyser, de plus pres, leurs cagtes
leurs implications pour les politiques économiqded’Union.

1.2 D’ou viennent les divergences dans la zone eum pourquoi sont-elles
dangereuses?

La question des facteurs explicatifs des divergemegionales dans la zone euro
a été largement traitée par la littérature thé@rigtiempirique. Dans le cadre de cette
thése, on synthétisera les principaux enseignendestravaux précédents.

1.2.1 Bréve revue de littérature sur les détermisales divergences nationales

Pour identifier les causes principales des divargem’inflation et/ou de revenu
dans la zone euro, plusieurs démarches ont étgéesl dans la littératireHanohan &
Lane (2003) Lane (2006), Dullien & Fritsche (2006par exemple, font appel a une
analyse purement descriptiMeasée sur une étude des corrélations entre tebhes et
sur des estimations des régressions simp@ledrées & al. (2003)et Rabanal (2007)
recherchent des réponses via dalibration de modeles théoriquesimplifiés, a
fondements microéconomiquexrits dans le cas de deux paksgeloni & Ehrmann
(2007) et Hofmann & Remsperger (200pyoposent laconstruction et I'estimation de
modeles microfondés completmsés sur les évidences empiriques concernatnia
euro. Enfin, dans I'esprit de la théorie modernelaleroissanceDullien & Fritsche
(2007)et Ogawa & Kumamoto (2008§)rocédent a une analyse de convergence absolue

! Angeloni & Ehrmann (2007jait le point sur les différentes méthodes s pour expliquer les
divergences, leurs avantages et inconvénientsctfspe
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et conditionnelle pour analyser la persistancedilgrgences, et cherchent a I'expliquer,
a l'aide de différentes tests et techniques écomigmés plus sophistiqués

Certains facteurs ont été trouves significatifs pes études, pour expliquer les
divergences nationales dans la zone euro. Pmimann & Remsperger (20Q5par
exemple, les divergences d’inflation sont duesqggpisement a des différences dans les
cycles économiques et a des fluctuations du tawhdaege effectif de I'euro, combinées
a un fort degré de persistance de l'inflation.

Les analyses concernant la synchronisation de £yékds, réalisées pBenalal
& al. (2006) ou Bower & Guillemineau (2006)montrent pourtant que le degré de
similitude des évolutions cycliques est élevértdiieur de la zone euro. Le passage a la
monnaie unique lui a été favorable, principalengréte a la stimulation des échanges
commerciaux bilatéraux. Cependant, le degré deetigm des composantes cycliques
n’est pas plus faible que dans les années 90 ahauendance de convergence ne peut
étre clairement identifiee dans les cycles depmispdssage a la monnaie unique
(Giannone & al., 2009)Si des disparités existent encore entre les gaya zone euro,
en termes de développement économique, d’expos#ionchocs et de mécanismes
d’ajustement aux chocs, ce sont plutét les chodscifigues qui expliquent les
différences dans les évolutions cycliquBsiiéan & Restoy, 2005).es spécificités des
chocs doffre et de demande ressortent aussi conume source importante
d’hétérogénéité dans la zone euro pSahalck (2006bu Jondeau & Sahuc (20D8et
elles seraient responsables des divergences dianflat de revenu dans la région, selon
Rabanal (2007).Cela prouve le besoin particulier d’une meilledtexibilité des
économies de la zone euro pour minimiser |'effatalé@lisateur de ces chocs.

La propagation des asymétries nationales par lestieeas du taux de change de
l'euro est liée au degré différent d'ouverture desys européens au commerce
international. Il s’agit de chocs communs dont paet différencié au niveau national est
expliqué par la structure différente de la consotionanationale. Cette source
potentielle de divergences nationales dans la zame était déja discutée daBEB
(2003),André & al. (2003)et son réle dans la région est reconnu plus récermper
Langwasser (20095ekkat & Malek Mansour (2008)scutent également le réle de ces
fluctuations du taux de change dans une persped®e®nomie industrielle. Selon eux,
la réaction spécifique des secteurs économiqueflityations du taux de change et les
différences non-négligeables de spécialisationstraklle entre les pays de la zone euro,
traduiraient de chocs asymeétriques, qui peuversdi @xpliquer les divergences.

! Voir des modeéles & correction d’erreur, dans &per cas ou la technique de I'estimation bayesienn
dans le second.
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Un autre facteur de divergences persistantes dtioft et de revenu viendrait du
fonctionnement des marchés du travail, notammer digynamique et de la dispersion
du codt unitaire de travaiDyllien & Fritsche, 2006, 2007)La méme idée apparait dans
l'étude de I'OCDE (2007) et les évolutions semblent inquiéter les autorités
européennés Selon le rapport de@WCDE (2007) la croissance cumulée du colt d’'une
unité de travail dans les pays membres de 'UEMyr pa période 1999-2006, s’écarte
significativement de la valeur moyenne pour la zoes écarts allant de -10% en
Allemagne, a +15% au Portugal. De plus, ces écant$ persistants et, pour certains
pays comme ['ltalie, 'Espagne ou le Portugal, ythme de croissance du colt unitaire
du travail est significativement supérieur aux nmnes de long-terme calculées pour ces
pays. Dans une union monétaire, ce type d’ajusterpent entrainer une perte de
compétitivité durable, ce qui serait compatiblecakeeconstat empirique selon lequel les
disparités dans les taux de croissance nationawpéennes ne sont pas principalement
imputables & des évolutions cycliques, mais ontfarie composante tendanciélle

Il ne faut pas non plus ignorer 'asymétrie liéex aécanismes de transmission
de la politique monétaire commune au niveau natiddamme on verra dans la partie
suivante du chapitre, ces mécanismes dépendenttatitent des particularités
structurelles de chaque économie. Leur asymétsamé des disparités qui existent
entre les pays membres en ce qui concerne leurdigtes économiquébedola & Lipi,
2005) juridiques(La Porta & al., 1997)et, particulierement, financieréklojon, 1998,
2000) Si Sekkat & Malek Mansour (200%jentifient des difféerences non-négligeables
dans les structures industrielles des pays derla earo,Ekinci & al. (2007)trouvent
des différences dans leurs secteurs financiersplie de I'étude fournie par BCE
(ECB, 2005) sur la base du calcul d'indicateurs d’intégratiimanciere, il apparait que
le secteur bancaire (dont le rble est essential @ssurer la transmission de la politique
monétaire) représente le segment le plus hétératgmnmarcheés financiers européens.

L’asymétrie de la transmission de la politique mntairé constitue un facteur
significatif pour expliquer les différentiels d’iation dans la zone euro. C’est le résultat
d’Angeloni & Ehrmann (2007)par exemple. Mais, selon eux, les éléments liés a
persistance de l'inflation, notamment I'hétérogénélies processus inflationnistes dans
la zone euro, représentent la cause principaleedalivergences. Le degré différent de
rigidité des prix dans les pays membres, qui ttatiuipersistance de linflation, est

! Lors d’une conférence organisée en 2007, le viésigent de la BCE attire I'attention sur les risgju
engendrés par les évolutions du co(t unitaire duatl en Europe, en termes d’écarts de compéétivit
entre pays et d’évolution future des différentaiaflation et de revenu dans I'UnioR&pademos, 2007).

? Benalal & al. (2006), Traisataru-Siedschlag (2006)CDE (2007) par exemple.
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influencé par les particularités structurelles deschés nationaux des biens et services
et des marchés du travail en Eurbpe

Ogawa & Kumamoto (2008gprennent l'idée de la persistance de l'inflatéin
cherchent a déterminer la nature de cette persistainses liens avec la transmission de
la politique monétaire dans la zone euro. lls saiit un échantillon de cing pays
membres, comprenant la France, 'Allemagne, I'#aliEspagne et les Pays-Bas, et des
données trimestrielles, allant de 1999Q1 a 2007Q@.modéele DSGE Oynamic,
Stochastic, General Equilibrium Mode&l) deux secteurs (biens échangeables vs. biens
non-échangeables), qui integre différentes soudeepersistance d’inflation, est tout
d’abord construit, puis estimé pour chacun des pandysés. Cette étude confirme le
résultat dAngeloni & Ehrmann (2007)des différentiels dans le degré de persistance de
linflation existent entre les pays européeris touchent principalement le secteur des
biens non-échangeables; et ils ont contribué @isigtance des divergences d’inflation a
l'intérieur de la zone eur®gawa & Kumamoto (2008pontrent également qu’il s’agit
d’'une source intrinséque de persistance d’inflatipm différentie les pays et que sa
présence dans le modéle génere des effets asynestride la politique monétaire
commune sur l'inflation nationale, et sur le prdadie chaque pays.

D’autres explications pour les divergences pountaieenir de la conduite
asymetrique des politiques fiscales nationateéasnpva & Pappa, 2007)Elles peuvent
aussi étre une simple conséquence dun défaut ahisgtion des politiques
économiques dans la zone euro, qui ne sont paséadapour gérer la situation des pays
structurellement différentdathieu & Sterdyniak, 2007

Pour compléter I'image des causes potentiellesdigsarités régionales, il est
important de rappeler l'effet Balassa-Samuelsod, du processus de rattrapdge.
Souvent cité dans les bulletins mensuels de la“*BEd effet proviendrait du fait que,
les pays avec un revenu inférieur a la moyennesaiwient le processus de rattrapage,

! Voir Cournéde & al. (2005pu Dhyne (2005pour un résumé des travaux réalisés sur la pemsistde
l'inflation dans la zone euro.

2 Avec des méthodologies moins sophistiquégazdinski & Orlandi (2004)pu Cecchetti & Debelle
(2004) obtiennent des conclusions similaires pour les mhyda zone euro. Par ailleusranta & al.
(2008)s’intéressent a la persistance de l'inflation dassnouveaux pays membres, comparativement a la
zone euro. lIs trouvent que des comportements kwead-looking » dans ces nouveaux pays auraient un
réle encore plus important pour expliquer la dyrgamide l'inflation, que dans les pays de la zone.eu
Les différences pourraient alors augmenter entr@dgs de la zone, dans le contexte de I'élargissem

? Les différences dans les préférences des agentsajent aussi jouer un role, selétughes Hallett
(2002) ou Koronowski (2009)La pertinence de cette source de divergences$ cépendant pas vérifiée
empiriguementJondeau & Sahuc, 2008).

* Voir ECB (2003) ECB (2005)ou ECB (2008a)par exemple.
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sont supposés avoir une dynamique plus forte geolductivité dans le secteur des biens
échangeables, tandis que, dans le secteur desrmarschangeables, la dynamique de
la productivité serait similaire entre les paysuant, les opinions sont partagées en ce
qui concerne la pertinence de cet effet pour explides divergences dans la zone &uro
Mais, avec I'élargissement vers les PECO, son polarait étre mieux défini dans les
années a venir.

1.2.2 Pourquoi les divergences sont-elles danges@s

Reprenant la classification simplificatrice progespar Jondeau & Sahuc
(2008) il existe trois types d’hétérogénéité qui expéicaient les divergences nationales.
En fonction de la nature des facteurs qui génétegtérogénéité, on distingue:

% Une hétérogénéité stochastiqgue ou conjoncturdtle est définie pawerhoef
(2003)comme faisant référence a 'asymétrie des choastérleur de I'Union.

« Une hétérogénéité structurellglle resume linfluence de tout type d’asymétrie
structurelle: spécialisation industrielle, struewifinancieres, degré d’ouverture
de I'’économie, composition du commerce extérieuecales autres pays de
I'Union versus le reste du monde, rigidité de peixde salaires, etc. Les effets
sont persistants et influencent les mécanismesajmgation des chocs dans les
économies nationale@Campa & Gonzales Minguez, 2004)ans la méme
catégorie des disparités liées a des différencaststelles entre les pays, nous
pouvons aussi inclure lefivergences transitoires induites par le procesdas
convergence (Hendrikx & Chapple, 200Rarmi leurs facteurs déterminants, on
compte:les effets de type Balassa-Samuelson, la conveegdes niveaux des
prix dans le secteur des biens non-échangeabldsseservices, ou encore la
convergence des taux d'intérét nominaumtre les pays de I'Union.

% Une hétérogénéité politiqueduite par la définition de la stratégie de pqlie
économique globale, ou par les asymétries constai@as la conduite des
politiques nationale@Demertzis & Hugues Hallett, 1998)

Comme souligné déja pamane (2008, on constate, sur la base du paragraphe
précédent, que, dans la zone euro, les dispaatésales dépassent un simple caractere

! Sj Katsumi (2004)accepte largement la présence de cet effet dazanka euroAltissimo & al. (2005)
trouvent des résultats contraires, dans la mesyreeoserait plutdt du secteur des biens non-éeadues
que viennent les explications des différentielsftfition, a travers la dynamique de la productivités
états empiriques sont relativement faibles en faxdmi cet effet aussi selddofmann & Remsperger
(2005)etRabanal (2007).
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conjoncturel. Elles sont déterminées, a c6té dedas conjoncturels, par des facteurs de
nature structurelle, capables de favoriser leusiggmce dans le tempsAu niveau de
I'Union, c’estparticulierementette persistance qui pose probleme.

Prenons, par exemple, le cas des divergencesaionil Elles provoquent des
ajustements dans les économies membres de I'Urdomravers deux canaux de
transmissionle canal du taux d’'intérét réett le canal de la compétitivitd_e premier
canal agit sur la demande domestique: si l'inflativationale est plus forte que la
moyenne de I'Union, le pays concerné profite d'aaxtd’intérét réel plus faible, avec
effet stimulateur pour la demande interne. Le sdccanal affecte la demande
extérieure, a travers I'évolution des prix relatiBes gains de compétitivité seraient
alors obtenus dans les pays a faible taux d’imitegar rapport a la moyenne de la zone.

Si les divergences sont purement conjoncturelléies ene posent pas de
problemes économiques sérieux dans I'Union, taetlga fondamentaux sont sains et
gue les prix ont tendance a revenir a leur eqgailte long terméDullien & Fritsche,
2006) Ainsi, pour un pays ou les prix se situent pouelques périodes au-dessus du
niveau de prix des autres états membres, ils deer@rensuite inférieurs a la moyenne
pour quelques autres périodes, avant de rejoinégeilibre. Si les individus peuvent
emprunter librement sur les marchés financierseféts réels de ces divergences sont
négligeables L(ucas, 2003) Effectivement, le pays subit initialement une tpede
compétitivité, mais bénéficie en méme temps de tHuméréts réels plus faibles sur le
marché. En anticipant un retour des prix versVeau d’équilibre, les investisseurs vont
profiter de taux d’intéréts faibles du marché pgagner un avantage compétitif par
rapports aux concurrents externes, dans les périmgigantes. Cet avantage compétitif
explique aussi la baisse du niveau des prix natornmar rapport a la moyenne de la
zone, avant le retour a I'équilibre.

Si, au contraire, les divergences persistent damson, elles peuvent provoquer
des distorsions dans l'allocation des ressourcgzeasvent méme avoir des effets de
long-terme indésirables sur la croissance. Le mgeendes anticipations concernant le
retour de prix a I'équilibre n’est plus présentl@tperte de compétitivité externe sera
durablé. Il y a alors peu d'incitations & investir danssketeur des biens échangeables,
et la faiblesse du taux d’'intérét réel encourageideestissements dans d’autres secteurs
de I'économie, comme par exemple le secteur denidilier. Ce changement
d’allocation de ressources peut induire deux effeigatifs a long terme. Le premier

! La présence de I'hétérogénéité structurelle essiaoutenue padurand & al. (2008) En estimant des
ratios de sacrifices pour les pays européens,aspétiode 1972-2003, ils montrent que la convergenc
nominale imposée par le Traité de Maastricht n'a p& suivie d’'une réduction de I'hétérogénéité
structurelle dans le temps.

2 Dans une Union monétaire il n'y a de mécanismésiigption des effets de la perte de compétitivité &
travers les variations du taux de change, comme damonde a deux pays ayant leur propre monnaie.
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passe par la faible contribution du secteur denfibilier* & la croissance de long terme
de I'économie. Le second concerne I'évolution daglaerme du chémage: si la
croissance, initialement forte, du secteur destoactsons attire temporairement plus de
main d’ceuvre, la réinsertion professionnelle seffecite apres le boom, et I'effet sera

négatif sur le chdmage structurel.

L'impact négatif de la persistance des divergersa@sles économies a taux
d’inflation élevé peut encore étre amplifié paplEnomene d’hystérese qui caractérise
le marché du travdilou par les imperfections des marchés financidfscement, la
perte durable de compétitivité externe pour un pegdraduirait par une baisse des
profits, de linvestissement, et par une plus lengeeriode de croissance faible.
L’emploi dans le secteur des biens échangeablesogfirirait et I'effet d’hystérese
amplifierait I'impact négatif sur le produit potéit De plus, avec des profits faibles et
des marchés financiers imparfaits qui limitent ¢&@ au financement externe, les
dépenses pour la recherche et le développemenhutmi et le progres technique reste
déficitaire. Le produit potentiel ne serait pasquement touché par la dynamique du
marché du travail, mais également par le faibleetbppement du facteur capital dans
’économie. Etant donné le développement limité aheschés financiers européens, ce
dernier effet pourrait étre plus fort dans le cadalzone euro que pour les Etats-Unis,
par exemple.

Si les politiques nationales ne sont pas capabésster que de tels mécanismes
se mettent en place dans les pays membres, legqumges seront négatives pour
'ensemble de I'Union et, dans un scénario extréméme la stabilité politique de la
zone pourrait étre affectéBullien & Fritsche, 2006).

A travers la réallocation des ressources dans n@wie, les mécanismes de
transmission de la politique monétaire commune atfént plus asymétriques, car
chaque secteur de I'économie réelle réagit de mandfférente aux impulsions
monétaires. Cela rend plus difficile la conduitelaepolitique monétaire commune, la
guestion du choix d’'une politique qui suit uniquernkes intéréts globaux de I'Union,
« one-size-fits-all monetary policy», étant largement discutée dans la littérature.

Plus particulierementiros & Hefeker (2002t De Grauwe & Sénégas (2004,
2006) montrent que, en présence de mécanismes de tsmi@mMiasymeétriques, cette
stratégie centralisée de politique monétaire comamantraine des codts par rapport a
une politique fondée sur linformation national®lontforte & Siviero (2002)ou
Montforte (2007)évaluent ces codts qui, selon eux, ne sont pagyeaables au niveau

! ou d’autres secteurs alternatifs, a faible pogtui croissance durable.
2 Blanchard & Summers (1986,198Rjroduisent le concept et prouvent empiriquentemrésence de ce
phénomene en Europe.
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de 'UEM. De plus, les colts dépendent du degré&tditogénéité de I'UniorPlus la
politique commune s’adresse a une union asymétrigjus le besoin de prise en compte
de l'information nationale dans les décisions ditigne commune est important. Dans
la perspective de I'élargissement de la zone ears KEurope Centrale et Orientale, on
attend une amplification des asymétries, raisomplgapentaire pour laquelle le probléme
de I'hétérogénéité souléve encore des interrogaimportantes.

1.3 Hétérogénéite structurelle et transmission mong&re dans 'UEM

Afin de comprendre le lien entre I'hétérogénéit@cturelle et la transmission de
la politique monétaire dans I'Union, on introdwtt d’abord quelques éléments de base
sur les mécanismes de propagation des chocs m@sétau niveau national. En
conformité avec la position de la BEBN considére que le taux d'intérét représente
linstrument direct de la politique monétaire.

1.3.1 Rappel sur la transmission de la politiquengtaire

Les particularités structurelles d’'une économieluaricent directement la
transmission de la politique monétaire sur sesabéas réelles et nominales. Egure
7.1ci-apres illustre ce fait.

Tous les marchés (marcfi@ancier, marchédes biens et servicet marchédu
travail), ainsi que lecomportement des agenfimtermédiaires financiers, ménages et
entreprises), contribuent a la transmission d’uscanonétaire.

La réponse du produit a une modification du tauintédiét monétaire est
influencée essentiellement pé:la sensibilité des banques (vues comme internrédiai
financiers) aux variations des taux directe(iis,|a sensibilité des agents non-financiers
aux mouvements des taux débiteurs et créditeurdbaegues, efiii) la structure des
marchés de I'économie, qui influence lallocatioesdressources. La réponse de
linflation a la politique monétaire dépend deré&action des prix et des salaires aux
variations du taux d’intérét. Elle dépend ainsi licifement de I'évolution de I'activité
économique, des anticipations des agents et duidonement du marché domestique
du travail.

On remarque, sur lkigure 7.1, I'importance des particularités structurelles et
comportementales nationales pour la transmissiométage. Si des asymétries existent

! En concordance avec la structure opérationnell&aanque centrale, il est plus naturel d’analiese
taux d'intérét comme instrument de politique mométaque de passer par des instruments de type
agrégats monétaireB\(lletin Mensuel de la BCE, octobre 2001)
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d'un pays a l'autre, cas de la zone euro, les cadauransmission monétaire ne seront
pas identiqués

Figure 7.1 Schéma de transmission de la politiqueanétaire
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Source:Mojon (1998)

Dans la littérature, un grand nombre d’études s¢ @oentées vers I'analyse de
la transmission monétaire dans les pays europédies. ont montré que les réponses
des économies aux chocs de politique monétairergétdifférentes avant I'introduction

! Penot & al. (2000)discutent, par exemple, les asymétries entre dgs ple la zone euro, en ce qui
concerne leurs structures financiéres et le cormp@ht des agents participants au marché du crédit.

a7



Chapitre 1. Eléments empiriques concernant I'hétérogénéité de la zone Euro

de la monnaie unigdiemais que les asymétries persistent aprés I'aniopie 'eurd. Le
paragraphe suivant propose un passage en revuesdéravaux et des principales
méthodes utilisées.

1.3.2 Etats empiriques d’une transmission monétasgnétrique dans 'UEM

Les travaux sur la transmission monétaire danpadgs de la zone euro peuvent
étre regroupés en trois grandes catégories, enidandes méthodes employées pour
évaluer les asymétries. Il s’agit soit tlestimation des parameétres structurels des
modéles macroéconomiques nationaspit del’estimation des coefficients des régles
Taylor de politique monétaireu del’'analyse des fonctions de réponses impulsionnelles
issues de l'estimation de modeles VAR (Vector AagmRsion) ou de modéles plus
complexes d’équilibre général (DSGE — Dynamic atudti&astic General Equilibium).

1.3.2.1 Estimation des paramétres structurels dedabes macroéconomigues

Dans un modéle macroéconomique, les parametrelsétigaint les réponses aux
chocs des variables réelles et nominales résuneenpdrticularités structurelles d'un
pays. lls apparaissent, d’'un coté, dans I'équdftate la demande globale et, d’'un autre
c6té, dans celle décrivant le comportement des®prix

Parmi les études qui ont procédé a I'estimation mlametres structurels des
courbes de Phillips caractéristiques pour les pigyk zone euro, on cite les travaux de
Penot & Pollin (2003), Jondeau & Le Bihan (2005yrRer (2005), Clausen & Hayo
(2006) Benigno & Lopez-Salido (2006), Korenok & al. (2006¢ith & Malley (2007)
ou Ogawa & Kumamoto (2008pPes asymeétries significatives entre les pays soses
en évidence, dans tous ces travaux, qui peuverplgjeer par des degrés divers de
rigidité des prix, par des comportements d’ajustgnaes prix de type « forward-
looking » différents. Les coefficients décrivants Ipentes des courbes de Phillips
individuelles sont eux aussi compris dans desvalies larges.

Considérons, par exemple, la forme suivante deuabe de Phillips hybride:

n, =y E(n, )+ yono + Ay, + e, (1.2).

! Voir, par exempleBarran & al. (1996) Ramaswamy & Sloek (1998), Cecchetti ( 1999Favero &
Giavazzi (2001).

2 parmi les études qui trouvent une transmissigmésique de la politique monétaire dans la zorre,eu
on trouve:Berben & al. (2005), Ciccarelli & Rebucci (2006)ughes Hallett & Richter (2009).

® On cite ici les courbes dPhillips (1958) éventuellement augmentées d'anticipations diitfia
(Friedman, 1968 et Phelps, 1967 les courbes dePhillips neo-keynesienneavec mécanismes
d’ajustement des prix de type « forward-lookingw ©backward-looking », ainsi que les courbes de
Phillips hybridegFuhrer & Moore, 1995; Gali & Gertler, 1999permettant d'intégrer simultanément des
comportements de formation des prix de type « foulves backward-looking ».
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Les coefficientsy, et y, indiquent la nature des mecanismes d’ajustemenpde en

place, « forward-looking » et respectivement « lgukl-looking », et le coefficiend
décrit la sensibilité des prix & la variation dactivité réellé. &, est une perturbation

aléatoire et toutes les variables sont exprimédsgedéviation par rapport a I'équilibre.

Tableau 5.1 Estimation des parametres structurelsats courbes de Phillips

Pays Vi Yo A
Autriche 0.47 0.54 0.1
(0.46 - 0.47) (0.53 - 0.54) (0.07 - 0.2)
Belgique 0.55 0.46 0.08
Allemagne 0.58 0.43 0.05
Espagne 0.56 0.45 0.11
(0.56 - 0.92) (0.09 -0.45) (0.11 - 0.24)
Finlande 0.57 0.46 0.28
(0.49 - 0.57) (0.45 - 0.52) (0.05 - 0.28)
France 0.63 0.4 0.33
(0.42 - 0.63) (0.4 -0.6) (0.25 - 0.38)
Grece 0.55 0.42 3.83
(0.55-0.62) (0.40-0.42) (0.18 - 3.83)
Italie 0.33 0.67 0.2
(0.23-0.33) (0.6 - 0.67) (0.02 -0.2)
Pays-Bas 0.66 0.3 0.11
(0.65 -0.66) (0.06 -0.115)

Source:Rumler (2005)

Le Tableau 5.1 présente les résultats obtenus pammler (2005)pour les
coefficients de la relation (1.1), dans neuf paysopéens. Les chiffres en gras

! Dans une économie avec rigidité des prix, 'équmtile dynamique des prix obtenue a partir des
fondements microéconomiques serdi; = y; E, (7Tt+1)+ Y, 7T, + AMG, ol MG est une expression

du colt marginal réel de production. La forme (Idé&)la courbe de Phillips hybride tient compte d'un
approximation proportionnelle du colt marginal pautput, discutée dan®otemberg & Woodford

(1999). Dans une économie avec accumulation du capBali & Gertler (1999)approxime le codt

marginal par le ratio salaires/productivité marégndu travail, mais le coefficient correspondaatip

toujours étre interprété comme une sensibilitépliesa I'évolution de I'activité réelle.
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correspondent a des coefficients significatifs ssde I'estimation d’'un méme modéle
d’économie ouverte pour chacun des pays considéhdésieurs modéles ont été évalués
dans cette étude pour chacun des bayes chiffres spécifiés entre parenthéses
correspondent aux plages de valeurs (statistiquesignificatives) dans lesquels les
coefficients se situent, si I'on fait varier le n&bel utilisé. On constate des variations
importantes des coefficients entre les pays. Pamele, il apparait dans Tebleau 5.1
que les comportements de type « forward-lookingeraient significativement plus
importants aux Pays-Bas, en France ou en Espadgee alie ou Autriche. Du c6té du
coefficientd, les valeurs indiquent aussi des disparités inaptes, se situant entre 0.05
en Allemagne et 0.33 en France (abstraction faiteas de la Grece ou la valeur de 3.83
semble plutbt provenir du modéle utilis€). Mémeles plages de valeurs pour les
coefficients sont parfois assez larges, les diffées entre les pays restent toujours
notables : la valeur dd en France, par exemple, reste toujours supérizwrele de
I’Allemagne ou de I'Autriche, quel que soit le méelémployé.

La présence d’asymétries a l'intérieur de la zoneo eest aussi largement
acceptée dans les autres études, précédemmerst &rEenéme temps, la forte inertie
dans la dynamique des prix ressort systématiquenomenine une particularité des pays
européens par rapport & d’autres régions du nfonde

On peut rajouter a cette littérature, les étudescemant l'estimation des
coefficients des courbes de Phillips pour les PE€&@me celle d®i Bartolomeo & al.
(2003) par exemple. A partir d’'un modele avec courbePt@idlips hybride (1.1), des
estimations sont proposées pour dix pays nouveamhres de I'Union Européerhe

Cette etude trouve des variations encore plus réagjdu coefficient, dans ces pays,

par rapport a la zone euro, allant de 0.26 poulrettonie & 0.8 pour la Slovaquie. Des
valeurs intermédiaires supérieures a 0.7 sont égaile obtenues pour la Pologne, la
Roumanie et la Slovénie. Du c6té du coefficidntle sensibilité des prix a la variation
de l'activité réelle, les valeurs divergent entr&8pour la Slovénie et 0.84 pour la
Lettonie.

D’autres travaux empiriques ont également proposé dstimations des
coefficients de la courbe IS pour la zone eurofdrene de la bonne courbe IS a utiliser
dans les estimations semble pourtant plus diff@iteouver que dans le cas de la courbe
de Phillips. Goodhart & Hofmann (2005jmontrent alors que des formulations trop

! Modeéles en économie fermée ou en économie ouvares, différentes particularités et en variant les
méthodes d’estimation.

2 Benigno & Lopez-Salido (200@)ouvent, pourtant, un comportement « forward-lngk> dominant
dans la dynamique des prix en Allemagne, mais ogoostement n’est pas confirmé par les autres études
% Bulgarie, R. Tchéque, Estonie, Hongrie, Lettohigjanie, Pologne, Roumanie, Slovaquie et Slovénie.
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simples de la courbe de la demande globale soapaiiies de faire apparaitre un effet
significatif du taux d'intérét sur l'activité écomique. Des formulations plus
complexes, qui prendraient éventuellement en cortggeprix des actifs, confirment
largement l'effet négatif d’'une hausse des tauxl'sativité réel dans les pays de la
zone. Leith & Malley (2005) introduisent des habitudes de consommation dans
'équation IS et trouvent que l'activité réelle @dtis réactive aux mouvements des taux
d’intérét en Europe qu’aux Etats-Unis. En reprenamésultat deCarvalho (2006) une
telle réaction de I'économie réelle aux chocs maingé$ pourrait aussi étre due a une
hétérogénéité plus forte dans la zone euro, eruceaqcerne la rigidité des prix dans
chaque économie membre.

Des résultats par pays sont fournis daPsnot & Pollin (2003)ou Clausen &
Hayo (2006) Si, dansClausen & Hayo (2006)'analyse concerne uniguement
I'Allemagne, la France et I'ltalie, I'exercice progé paPenot &Pollin (2003)prend en
compte huit pays de la zone euro. lls estimenty phaque pays, un modéle a deux
équations structurelles, décrites par une courbehiléps « backward-looking » et une
équation IS: y, = A(L)y,, -bli_, - 7n_,)+n,. Dans cette écritureA(L)définit le

polyndme des retards, caractéristique a chaque paysduit la sensibilité de l'activité
réelle au taux d'intérét réel, gt représente un choc aléatoire.

Tableau 6.1 Sensibilité de la demande globale auariations du taux d’intérét

Pays Coefficient de sensibilité de la demande ggigré
la variation du taux d’intérét réel

Allemagne -0,396
Belgique -0,108
Espagne -0,02
Finlande -0,091
France -0,097
ltalie -0,085
Pays Bas -0,15

Portugal -0,254

Source Penot & Pollin (2003)
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Le Tableau 6.1décrit les résultats de leurs estimations pounkfficient b et
met en évidence I'asymétrie de la réaction de faadwle globale au taux d’intérét réel,
a l'intérieur de 'UEM.

Les valeurs obtenues sont a nouveau disperséee (énhtt et -0.02). Une
augmentation du taux d’intérét réel aurait un inbpeigatif trés faible sur le produit de
I'Espagne, mais l'effet serait beaucoup plus fartple Portugal et I'’Allemagrie En
accord avec les résultats Géausen & Hayo (2006)la politique monétaire influence
moins l'activité économique en France, par rappoitAllemagne. Dans le cas de
I'ltalie, les conclusions sont plutét contradicesrClausen & Hayo (2006¢stiment que
I'ltalie réagit au choc monétaire d’'une maniereikime a I'Allemagne. Le coefficient
qui lui est associé dansTableau 6.1est plus proche de celui de la France. Aucune des
études ne met cependant en doute la présence @amsnde transmission de la
politique monétaire vers I'activité réelle a I'inigur de la zone euro.

En évaluant I'impact d’'une modification du taux rd&rét directeur sur les
variables réelles et nominales des économies eemops8, a l'aide de modéles
structurels plus complexeBeersman (2004) Mayes & Virén (2005)Berben et al.
(2005)ou Ogawa & Kumamoto (200&pnfirment cette asymétrie au niveau national.

On rappelle, par ailleurs, l'article d& Bartolomeo & al. (2003jjui analysent la
réaction du produit au taux d’intérét réel dans RECO. Si, en valeur absolue, le
coefficient est relativement faible (environ 0.1Qup la Slovaquie, la Lettonie ou la
Lituanie, il augmente considérablement pour leseaypays, les valeurs étant comprises
entre 0.36 et 0.47. Il apparait alors que, en mogeles PECO sont plus réactives a la
modification des taux d'intérét que les pays deEMJ ce qui confirme une
augmentation  du degré d’hétérogénéitée de la zatas la perspective de
I'élargissement.

1.3.2.2. Estimations des coefficients des réqleBagéor pour la politigue monétaire

Pour les économies ou le taux d'intérét est I'instent direct de la politique
monétaire, Taylor (1993) propose une régle simple et transparente, a syarela
banque centrale, dans la conduite de sa politiQette régle relie mécaniquement le
niveau du taux d'intérét a court terme, contrdlé lpebanque centrale, a l'inflation et a
I'écart de production. Sa forme générale est d&dans la relation (2.1) :

! De plus, & coté de I'asymétrie induite par lesfiicients présentés dans Tableau 6.1, il faudrait
également tenir compte des décalages temporels ldapopagation des chocs monétaires, eux aussi
différents a I'intérieur de I'UniorPenot & Pollin (2003¥ournissent des résultats empiriques dans ce sens.
2 peersman (2004) réalise une revue de la littérature précédentelesisujet des asymétries de la
transmission monétaire, en rappelant les réswdtdes différentes approches économétriques egisé
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c=m+t+alm - )+aly -y) 2.1).

Suivant cette regle, des variations temporairestalix d’intérét directeur
(it)seraient expliquées soit par des écarts d’'inflatkmit par des écarts de produit dans

'économie. Les écarts sont calculés par rappork aibles d’inflatior‘(n*),
respectivement, de revebl]) de la politique monétaire. La cible de revenu espond,
en théorie, au produit potentiel de 'économie.et y, représentent, respectivement, le

taux d'inflation et I'output-gap a la périodeet r décrit le taux d’intérét réel, neutre, de
long terme (constante égale au taux de croissancanciel de I'économie).

Svensson (1997amontre que la regle monétaire (2.1) peut étremilae partir
du modgle structurel de I'éconorhiet que le choix des coefficients, a, dans la regle

monétaire dépend des particularités structureleétonomie. Léncadré 1.1résume
les étapes du raisonnementSieensson (1997a)a relation (E1.6) traduit le lien entre
les coefficients de la regle monétaire et les cuefits des courbes d'offre et de
demande globale de I'économie:

v Le coefficienta,, associé dans la régle monétaire (2.1) a I'écanfiation a

la cible, dépend dda réaction des prix a la variation de lactivité
économiqueet de lasensibilitéde la demande globale aux modifications de
taux d’'intérét réel

v Le coefficienta, , associé a I'output dans la régle (2.1), estussainfluence
par lecoefficient de sensibilité de la demande globabe \@ariations du taux
d’intérét réelet par ledegré de persistance de la demande agrégée dans le
temps

Etant données les relations qui existent entre pl@sametres structurels de
I'économie et les coefficients de la régle Taylorrespondante, I'estimation des regles
monétaires par pays devient un instrument utiler malyser les asymétriesCette
démarche est utilisée dans la littérature pour looaca I'hétérogénéité de la
transmission monétaire dans 'UEM. Suivant les égicon distingue trois manieres
différentes d’emploi des régles monétaires poulyarales divergences nationales.

! Carlin & Soskice (2006t Favero (2001)montrent qu’une régle de Taylor peut étre obtenpariir de
modeles plus complexes, qui contiennent des vasakforward ».

2 Ces coefficients pourraient également étre infiésnpar les préférences de stabilisation des gsori
monétaires. Cependant, comme discuté @atxhetti (2002)les préférences de stabilisation des banques
centrales des pays européens étaient relativemectigs méme avant le début de 'UME. Leur influence
sur I'asymétrie des coefficients des regles moresaerait alors limitée.
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Encadré 1. Détermination endogene de la regle de ylar - Svensson (1997a)

Considérons une économie dont le fonctionnemendéasit par les équations suivantes d’'offre ¢t
de demande globale:

Mo =TT+ QY + &,y EL1)
Y = :Elyt - Ez [It - Et (7Tt+1)] 2 (E1.2)

Comme d’habitude/7; , y, sont utilisés comme expressions du taux d'inftatd de I'output-gap

a la périodet, &, et L, représentent des chocs aIéatoiresE@([)] est l'opérateur d’anticipations

rationnelles, & la période a,ﬁl,ﬁz sont positifs et désignent respectivement le coiefit de
sensibilité de l'inflation a la modification de Utput, le degré d’inertie de la demande globaléeet
coefficient de sensibilité de la demande globaléaan d'intérét réel. Pour simplifier, 'output mwttiel,
est normalisé a zéro, dans cet exercice, ce quigugun taux d’intérét réel nul a long terme.

1) A l'aide de la spécification (E1.1) pour le tausinflation, on peut facilement réécrire
'équation de la demande globale (E1.2) comme upaection de yt,itet 7T,. Si lon

note:f3, = El - aﬁz etf, = ,52, I'équation (E1.2) devient:

Vi = ﬁlyt - /82 [it - 77;] T Ui (E1.3)

2) Avec la prise en compte des délais de transmiggola politique monétaire sur les variablg
réelle et nominales — environ 2 ans pour l'inflatet 1an pour I'activité réelle -, il serait pré&fbte de
réécrire le modéle sous la forme d’une seule éguagin remplagant (E1.3) dans (E1.1), pour la périg
t+2:

Thip = (1+ apB, )77i + a(1+ ﬂl)Yt —ap,i, + (£t+1 tEL T alut+1)
(E1.4)

(7]

3) Sous une politique monétaire de ciblage strict 'oidldtion, la banque centrale cherche 4

N . . N 1 +\2 .
minimiser la fonction de perte mtertemporeIEt'ZJT ‘L,,ouL, = E(nt -7 ) , et 7T représente
=t
la cible d'inflation de la politique monétaire. Solihypothése que I'on a besoin de deux ans pdur
gu’une modification du taux d’intérét influencenlffiation, la conditiorde premier ordre pour optimiser
I'objectif intertemporel de la politique monétaireplique:

E(m.,)=1m (EL5)

De (E1.4) et (E1.5), on obtient facilement unetretasimilaire a celle décrite paiaylor (1993)

. * 1 1+
I, =TT, +a,,(n;—n)+ayyt ,pour:a, =——eta =—’81 (E1.6)

aB, B
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1) La premiere consiste a estimer, séparément, dgssrenonétaires pour des
pays individuels de I'Union, régles qui prennentcempte les spécificités nationalds
cOté, on estime également une regle Taylor surdiemées agrégées de la zone,
refléetant la politique monétaire commune menéelpdCE. On compare ensuite les
regles individuelles avec la régle centralisée, rpanalyser les divergences voir
Peersman (2001), Sauer & Sturm (200@)Ruth (2007)par exemple

2) Le deuxieme possibilité est utilisée ddfieftheriou (2003)u Clausen &

Hayo (2006) Il s’agit d’estimer uniquement une regle moné&aur données agrégées,
de remplacer ensuite, dans la méme régle (en galelrcoefficients inchangés), les
indicateurs agrégés par des indicateurs individdetspays membres, et de calculer les
taux dintérét qui en résultent. Les differencedreenles taux d’intérét issus de
I'utilisation des données individuelles et le talixtérét commun montrent comment les
besoins individuelles des pays membres sont se@aisla politique commune. Elles
représentent alors une mesure d’hétérogénéitéstelle dans la zone.

3) Une troisieme maniére d’analyser les divergences ¢ha principe que la
politique monétaire optimale du point de vue d'way$ individuel était celle conduite
avant lintégration dans l'union monétaire Glausen & Hayo (2005pu Flaig &
Wollmershaeuse(2007). Estimer des régles monétaires individuelles surdiemées
avant 1999 reviendrait a trouver la forme génédas regles optimales individuelles
pour les pays de la zone euro. Sur la base desabedrs économiques plus récents, on
peut facilement déduire le taux d’intérét qui auee optimal pour chacun des pays,
durant la période de politique monétaire communae. ibdicateur de satisfaction
individuelle correspond alors a I'écart entre lexta’intérét optimal du pays et le taux
d’intérét commun de la BCE. Plus 'écart est graids le colt du passage a la monnaie
unique est élevé, pour le pays analysé.

En fonction des données utilisées dans les estnwmtde regles monétaires,
guatre groupes d’études se distinguent dansdaditire:

« Des études basées sur la comparaison des tauwécBinactuels choisis par
la BCE a des taux d’'intérét hypothétiques qui retgraient la régle monétaire utilisée
dans le cas de la Bundesbank — Clarida & al. (1988ust & al. (2001), Smant (2002),
Hayo & Hofmann (20059u Sauer & Sturm (2007)

Tous ces travaux concluent a une déviation du @inkérét européen par
rapport a la référence allemande considérée. Si, matiére d'inflation, les
comportements des deux banques sont comparablB§Has’avere plus réactive a la
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variation du revenu que ne I'était la Bundesbardgd®dant les facteurs qui déterminent
le coefficienta, dans la relation (2.1), cette reactivité plus deapourrait venir soit

d’une plus forte persistance de la demande globaled’'une plus faible sensibilité de la
demande au taux d'intérét dans la zone euro cotipargent a I'Allemagne. Cette
derniére explication parait la plus probable, sélagio & Hofmann (2003)

K/

« Des études fondées sur une estimation de reglegteims a partir de
données agrégées reconstruites, correspondant Zame euro hypothétique, qui aurait
existé longtemps avant le passage a la monnaieuanlf s’agit, par exemple, des
travaux deGerlach & Schnabel (2000M. Eleftheriou (2003), Clausen & Hayo (2005,
2006), Ruth (2007).

Parmi eux,Gerlach & Schnabel (200Qont les seuls a trouver que I'utilisation
d’'une regle Taylor prenant en compte les valeurgamoes de l'inflation et du revenu
au niveau de la zone est compatible avec les spgxsfdes pays membreSlausen &
Hayo (2005, 2006)mettent en exergue certaines differences dandolestions de
réaction simulées pour les trois plus grand payla @ene — Allemagne, France et ltalie.
Des écarts apparaissent notamment du c6té denad-ed de I'Allemagne, tandis que la
place de I'ltalie n'est pas toujours tres bien wiéfidans ces travaux. En prenant en
compte I'ensemble des pays de I'Unidfleftheriou (2003)montre qu’une politique
monétaire commune, fondée sur des agrégats moyegle de provoquer des
déséquilibres dans les pays membres. Selon sesds;aar les trois premiéres années de
politique commune, les taux d'intérét de la BCEnt’'@as été compatibles avec les
besoins de 'Espagne, Pays-Bas, Irlande, Portugaiéene de la France. Utilisant une
meéthodologie d’estimation en panel qui permet deeumi prendre en compte
'hétérogénéité entre les pays de I'échantilléyth (2007)confirme les résultats
précédents et accepte I'hypothése de mécanismestratesmission monétaire
asymeétriques dans la zone euro.

% Des études qui utilisent des données de la pérdaeant la construction
de la zone euro uniquement pour estimer des réggésifiques pour les pays membres.
Elles évaluent 'adéquation de la politique commumex intéréts individuels en se
rapportant aux résultats issus de I'application aks régles de référence nationales sur
les données d’aprés 199€lausen & Hayo (20059tFlaig & Wollmershaeusef2007)

On introduit ici, plus particuliéerement, les réstdt deFlaig & Wollmershaeuser
(2007) qui proceédent a des estimations pour tous lgzay2 membres de la zone euro.

! Mihov (2001) trouve que le comportement de la BCE ressemble @lusomportement agrégé des
banques centrales de la France, de I'Allemagude éttalie, qu'a celui de la Bundesbank.
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Les écarts obtenus entre le taux d'intérét commuites® taux d’intérét individuels
optimaux soutiennent I'idée de I'asymétrie. En tesnualitatifs, les taux de la politique
commune apparaissent, pourtant, relativement plibes par rapport a I'optimum, dans
la plupart des pays européens. L’écart obtenu pAliemagne se rapproche de zéro,
étant interprété par l'influence importante de lanBesbank sur la stratégie politique de
la BCE.

R/

% Des études qui proposent I'estimation des réglesétaires dans la zone
Euro a partir de données exclusivement collectéa®sale passage a la politique
monétaire commune — Heinemann & Huefner (2004)eS&uSturm (2003), Hayo &

Haufmann (2005)

Les conclusions obtenues confirment la présencedidergences entre les
préférences nationales, en ce qui concerne le migaaaux d’intérét. Cela traduit une
transmission asymetrique des chocs monétaires cosigans les pays membres, due a
leurs structures différentesleinemann & Huefner (2004ytilisent ce résultat pour
montrer que la prise en compte de I'hétérogénditéadzone Euro dans la construction
de la régle optimale de politique monétaire commsarait bénéfique. Et cela, d’autant
plus que la procédure de prise de décisions da@®mseil de Gouverneurs de la BCE
accorde un poids important aux voix des représéntaationaux. Sous une regle de
décision de type «un pays représenté dans le Caiesesouverneurs, une Voix »,
l'inclusion des PECO dans la zone euro renforcdeatbesoin de la considération de
I’hétérogénéité de la transmission monétaire damsddele utilisé par la BCE.

1.3.2.3 Construction et analyse des fonctions gemgée aux chocs monétaires

Une autre catégorie de travaux orientés vers Kkaealempirique de la
transmission monétaire dans la zone euro proposenstruction et la comparaison de
fonctions de réponses nationales aux chocs deenatanétaire. Les approches de type
VAR (Vector Autoregressiongt leurs extensionSVAR (VAR Structureu FAVAR
(Factor Augmented VAR$emblent particuliérement adaptées a ce type dieeerElles
permettent d’isoler la réponse des principalesabdes macroéconomiques a des chocs
structurels et a des innovations de politique énuqoe, et d’analyser la transmission de
ces chocs dans le temps.

Parmi les études ayant appliqué ces méthodologies lé cadre de la zone euro,
on rappelleGerlach & Smets (1995), Barran & al. (1996), Ramasw & Sloek (1998)
ou Ciccarelli & Rebucci (2006)pour la période précédant la monnaie unidiregeloni
& Ehrmann (2003), Peersman (2004), Boivin & al. @8DPou Weber & al (2009)%se

! Voir Bernanke & al. (20059u Boivin & al. (2008) pour les détails de cette nouvelle approche.
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demandent dans quelle mesure le passage a I'ecwatabué a I’homogénéisation des
mécanismes de transmission monétaire dans I'UES les conclusions sont unanimes
en ce qui concerne I'asymétrie des canaux de trigagm dans les pays membres, avant
lintégration monétaire, la réponse a la questioncernant le passage a l'euro reste
encore floue.Angeloni & Ehrmann (2003), Peersman (20@t)Boivin & al (2008)
plaident en faveur d’'une forte homogénéité des misoees de transmission entre les
pays, apres le passage a la politigue monétairenco®, et pour une réduction globale
des effets des chocs monétaires dans la.20fber & al. (2009) montrent que la
transmission monétaire n'est pas différente darmote euro entre les périodes 1999-
2006 et 1980-1996. La période intermédiaire, de61891999, était, au contraire,
caractérisée par des ajustements « atypiques ecd@®mies aux chocs monétaires. La
prise en compte de ces données dans les estima@rstenir compte de leur caractere
« atypique », risque alors de biaiser les résuttassetudes précedentes.

En utilisant d’autres modeles alternatifs, ditsqdiéibre général intertemporel
(DSGEY, pour générer des fonctions de réponse impulsiem®gawa & Kumamoto
(2008) acceptent difficilement l'idée de I'hnomogénéité. I8s réponses sont plutot
similaires en termes de mouvement et de vitesgastéament au choc, 'ampleur des
effets reste significativement différente d'un padsl’autre. Des écarts importants
ressortent de cette étude entre la France et [{fdspaen ce qui concerne la réaction du
produit & un choc de politique monétaire communetteC opinion est également
soutenue pahltavilla & Landofo (2005t Hughes-Hallett & Richter (2009)

Pour éviter le biais potentiel introduit par cemts contraintes dans les modéles
précédentsHughes-Hallett & Richter (2009préferent utiliser une technique encore
différente, purement statistique, basée sur I'amlyde fréquences, dans un
environnement sans contraintes pré-imposées aurédsnpar le modélisateur. En
analysant le lien entre taux d’intérét de courinieret le taux de croissance annuel de
I’économie, ils trouvent que I'impact d’'un changerndu taux d’intérét européen pour
I'Allemagne est, aujourd’hui, deux fois plus forieg pour la France. Plus curieux, de
'analyse des données sur I'ensemble de la zore déuesulte que I'Allemagne était le
pays le plus différent des autres. Depuis le passatieuro, il serait question d’'une
certaine convergence de ce pays vers I'ensembli&a dmne, et non pas linverse.
Puisque l'Allemagne joue un role clef dans la déftin de la politigue monétaire

! D'autres travaux adoptent des méthodes d’analysdages: Wehinger (2000), Monticelli & Tristani
(1999), Peersman & Smets (20@8)Christiano (2007).

2 Collard & Féve (2008)offrent une analyse comparative des avantages ®tirmnvénients de
I'utilisation des modéle¥ AR ou des modeles d’équilibre général dynami¢D8GE).Ces derniers sont
notamment plus lourds a gérer et imposent beauptugpde contraintes sur les données qu’un modéle
VAR Cependant, dans le cas de la zone euro, il pgtéiin modéle DSGE, capable d'intégrer des
rigidités réelles et nominales, offre des meillerésultats qu’un modelgAR notamment en termes de
prévision Smets & Wouters, 20D3
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commune, les actions entreprises par la BCE n’astfprcément été les mieux adaptées
aux besoins des autres pays de la zone. Cela paxpliquer, par exemple, pourquoi,
dans Flaig & Wollmershaeuser(2007), les taux d'intéréts communs étaient
systématiqguement plus faibles par rapport a I'optimindividuel, pour la plupart des
pays de la zone.

Pour conclure, les travaux empiriques sur l'asymétte la transmission
monétaire dans la zone euro ne fournissent paésiétats unanimes. Pourtant, méme si
'on acceptait I'hypothése d’'une transmission mairét plus homogéne actuellement
dans les 12 premiers Etats membres de la zone eurone suggéré p&oivin & al.
(2008), la question de I'élargissement demeurerait. Enpaoant la transmission de la
politique monétaire dans les PECO et dans les gaya zone eurdsuppler (2003t
Creel & Levasseur (2005nettent en évidence des différences significatemase les
deux groupes de pays. Si I'on considere encorgrfiasrie des réponses aux chocs entre
les PECG, il n'y a aucun doute que la question de la définide la politique monétaire
commune dans une union hétérogéne reste encorg®poer la BCE.

Conclusion

Malgré les dix ans d’expérience de 'UEM, les dri#gas régionales semblent
perdurer.

Ce premier chapitre de these a proposé un étatedg tle I'évolution des
divergences des performances économiques dansyesdp la zone euro, leurs causes
et leurs implications potentielles pour la conddiéela politique commune.

La premiére section du chapitre a confirmé la présale disparités régionales
dans 'UEM. Parmi ces disparités, les divergenca¥ldtion et derevenuoccupent une
place a part dans l'analyse, justifiée par leugéritt stratégique pour évaluer les
politiques économiques. Si ces divergences ne Be (s particulierement accrues
depuis le début de la zone euro, elles présententaracteristique inquiétante: leur fort
degré de persistance dans le temps. Il est égalemaniré que, dans le contexte de
I'élargissement, une amplification de ces divergsnest prévisible, dans la zone euro.

A travers une bréve revue de littérature, la seequattie du chapitre a identifié
une forte composante structurelle des disparité®maes dans les pays européens.
Cette hétérogénéité structurelle explique la pensee des divergences d'inflation et de
revenu et elle devient dangereuse, dans la mesuml® affecte les mécanismes de
transmission des chocs dans I'Union.

! voir, par exemple, les résultats récentgldourne & de Haan (2009pu Oros & Romocea-Turcu
(2009) D’autres études avec des conclusions similainesléja été présentées dans la premiére section du
chapitre, dans le paragraphe dédiée a la questibéldrgissement.
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La derniére partie a repris, plus en détail, ce &atre hétérogénéité structurelle
et transmission monétaire. Elle a dressé un binpiincipales études empiriques qui
prouvent I'asymétrie de la transmission des choosétaires dans la zone euro. La
présence de disparités regionales dans la zore mrticularités structurelles souléve la
guestion de la bonne stratégie de politique écogoenidans une union monétaire
asymetrique.

Si I'Union était symétrique, des politiques commsingeraient parfaitement
capables de satisfaire, de maniére optimale, chdesrpays membres de I'union. Mais,
tel n'est plus le cas dans une Union asymétrigaegéstion des politiques économiques
est alors plus délicate et demande une étude iadeadd la nature de ces asymétries. En
présence d’'une hétérogénéité purement conjonatyutalthéorie plaide en faveur d’'une
conduite centralisée de la politique monétaire comenDe Grauwe, 2000 et pour des
politiques budgétaires plus flexibles, décentraks&oncues pour répondre correctement
aux chocs spécifiques. Pourtant, si les asymétoasde nature structurelle, la politique
monétaire commune, conduite d’'une maniere cendglig’est pas la meilleure solution.
SelonGros & Hefeker (2002)et De Grauwe et Sénégas, (2006ar exemple, la banque
centrale peut mieux servir le bien-étre social 'tmibn, si elle prend en compte les
données nationales dans ses décisions de poldaueune.

Le chapitre suivant réexamine la définition de tditmue commune dans une
union moneétaire asymétrique. Les trois types d’agyien identifiés dans ce premier
chapitre seront inclus dans la modélisation: asgenéte la transmission monétaire,
divergences d’inflation et divergences de revenu.
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ANNEXE GRAPHIQUE

Disparités régionales dans la zone euro: Un regarmbmparatif 2006 vs. 2008

Différentiels d'inflation dans la zone euro Différentiels de revenu dans la zone euro

Différentiels d'endettement public dans la zone euro

MT
LU

Différentiels de ratio budgétaire dans la zone euro

2006 == m=m== 2008 =r=re=ee= Reférence
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Chapitre 2. Politique monétaire et divergences nationales
dans une Union hétérogeéne

Si le premier chapitre de cette thése introduikaitadre général d’analyse des
politiques économiques dans la zone euro, ce deexiehapitre se focalise sur la
définition de la politique monétaire commune.

L’'UEM est caractérisée, a la fois, par des divecgsnnationales de revenu et
d’inflation, et par I'asymétrie des mécanismes dengmission monétaire, dans un
contexte ou les chocs qui touchent les économieshres sont eux-mémes asymetriques.
Dans cet environnement hétérogéne, la politiquéad®CE a pour objectif principal la
stabilité des prix sur I'ensemble de I'Union. Panener sa politique, la BCE prend ses
décisions sur la base de I'évolution des agrégatgens de la zone, sans préter attention
aux asymeétries qui existent entre les pays memhhes.critique importante formulée a
cette politique concerne l'absence d’intérét poes Hivergences nationales dans la
définition de la politique commuheDans ces circonstances, on se demande si la BCE
doit effectivement prendre en compte les divergentationales et, si oui, de quelle
maniere?

La question a déja été soulevée dans la littéraoente, dédiée a I'analyse de la
politique monétaire optimale dans une Union asyiouédr Tout d’'abord, des résultats
empiriques ont montré que la considération desalbes nationales dans la définition de
la politique monétaire commune pouvait apporter gass en termes de bien-étre de
I'Union?. Brissimis & Skotida (2008youvent, en particulier, que la BCE peut réalies
gains considérables si elle tient compte, dansrategie, de I'hétérogénéité des structures
économiques des pays membrksoy & al. (2002montrent que la présence des chocs
asymétriques et des mécanismes asymétriques dsmismion des chocs peuvent
conduire a des tensions entre les pays membremimes d'influencer la conduite de
la politique monétaire commune. En utilisant deslébes théoriquesGros & Hefeker
(2002) et De Grauwe & Sénégas (2004, 20@@puvent que la présence des asymeétries

! ’absence d’un objectif de stabilisation de I'aité réelle dans la fonction objectif peut égaletrisme
reprochée a la BCEA(tus, 2001 par exemple). Pourtant, cette critique nous semmdi&s importante et
elle ne fera pas I'objet de notre étude dans cpithaDes analyses empiriques récentes sur domekes
zone euroJamet, 2000uDe Grauwe, 2007pnt montré que, en réalité, la BCE intégre laibsaibion de
l'activité réelle, dans sa fonction de perte. Dé&ils, la possibilité de suivre un tel objectif dda
conduite de la politique commune n'est pas exclael@Traité. L’Article 105reconnait la stabilité des
prix comme principal objectif de la BCE, mais admee la politique monétaire peut contribuer a suute
I'activité réelle, dans la mesure ol ce soutiepaoree pas préjudice a la stabilité des prix.

2 De Grauwe (2000), Montforte & Siviero (2003), Armel& al. (2002), Penot & Pollin (2003pu
Monteforte (2007)par exempleDe Grauwe & Piskorski (2001jouvent, au contraire, que les politiques
fondées sur des agrégats moyens, ou sur des eariablionales, conduisent a des performances trés
similaires en termes de stabilisation.
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77 A

structurelles dans la transmission du taux d’'inté¥€l demande une politique monétaire
commune qui, au-dela des agrégats moyens de lg #iene compte de l'information
nationale fournie par les Etats membres.

Afin de mieux comprendre I'importance pratique de drise en compte des
données nationales dans la formulation de la gakticommune, rappelons brievement
comment les décisions monétaires sont prises audeela BCE. La responsabilité des
mesures de politique monétaire revient au Conssil@ouverneurs, constitué d'une part
par le Comité Exécutif de la BCE et, d’autre padr le groupe des représentants des
Etats membres de I'Union (gouverneurs des Banquedr&les Nationales). En théorie,
comme inscrit dans [€raité, ces derniers sont tenus de ne pas suivre lagtstde leurs
pays, mais d’agir comme des membres indépendanis|@dien-étre de I'Union dans
son ensembfe

Pourtant, I'expérience d’autres banques centré@séréles, comme la Bundesbank
ou les Réserves Fédérales, montre que les gouvsrmégionaux ne restent pas
indifférents aux besoins des régions qu’ils représd, et qu'ils en tiennent compte au
moment du choix de la politique commurBe(ger & De Haan, 2000Meade & Sheets,
2005; Gros & Hefeker, 200/7. Dans la pratique, la BCE semble également acceptt
hypothése, et redoute I'influence des représentatisnaux des nouveaux pays membres
sur les décisions de politique commune. Le probldmé&élargissement de la zone euro
vers les PECO a méme déterminé un changement gledéadure initiale de vote de la
BCE «un membre, une voix », vers une stratégieliquie les droits de vote a un de
maximum 21, dont 15 pour les représentants natiorQuelque soit le nombre de pays
membres, un représentant national exprimera tosijone voix, mais la participation des
pays a la procédure de vote se fait par rotatigmmégique, de telle maniére que les
intéréts des pays les plus petits ne puissentuyges & I'ensemble de I'Union.

Si les représentants nationaux ne restent pagarghits aux besoins de leurs pays
d’'origine, linformation nationale joue automatiqnent un rble pour la politique
monétaire commune, malgré les consignesTdaité. La politique commune, dont la
missionofficielle est d’assurer le bien-étre de I'Union vue commsearble homogeéne,
semble alors provenir, en réalité, d'une combimaidwbjectifs communs (défendus par
le Comité Exécutif de la BCE — 6 droits de votd)d'ebjectifs régionaux (défendus par
les représentants nationaux — 15 droits de vote).

! Une présentation détaillée du partage des respititissau sein de la BCE et des relations ent2G&

et les autres institutions européennes est foupaesijfinger & De Haan (2000).

2 De plus, par rapport aux autres Unions monétaliessgécisions de politique monétaire au niveaiade
zone euro reviennent dans une proportion plus itapte aux représentants des autorités monétaires
nationales, comme discuté dadtsinemann & Hifner (2004
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Partant de ce constat, on se demande, dans laguecpdrtie de ce chapitre, dans
guelle mesure une décision qui répond partiellenaemt besoins spécifiques des pays
membres est colteuse pour I'Union, par rapportedétision purement centralisée de
politique monétaire (cette derniére corresponddatsition officielle de la BCE).

La démarche suivie est similaire a celle utiliséelpe Grauwe & Sénégas (2004,
2006) pour comparer une stratégie purement centralséme stratégie purement axée
sur la prise en compte des objectifs régionaux,neerdiscuté dans la section 2 du présent
chapitre. La différence par rapport a leurs travaient de I'utilisation d’'un modéle
hybride qui permet de répondre a la question ppségdemment. Cette premiére partie
a, en méme temps, un but pédagogique, puisqu’'eieepte en détails la démarche
utilisée dans la littérature pour I'étude des défées stratégies de politigue monétaire en
Union hétérogene.

2.1 Comportement optimal de la banque centrale dansne Union hétérogene

Avant de passer a la présentation de difféerentemtégies alternatives de
politique commune et avant de discuter, a l'aidecds stratégies, le comportement
optimal de la BCE dans le contexte de la zone emmocommence cette section par
quelques éléments de base sur la modélisationé&bésia@hs de politique monétaire.

2.1.1 Modélisation des décisions de politique maingt

Mathématiquement, toute décision monétaire provigatla résolution d'un
programme d’optimisatiord’une fonction « objectif spar la banque centrale. Pourtant,
tout dépend du choix de la fonction « objectif »ji gléfinit une certaine stratégie
monétaire. Pour assurer la stratégie monétaireidaxradaptée pour la zone, la banque
centrale peut évidemment jouer sur sa fonction jeabb». Le choix de la meilleure
stratégie monétaire (correspondant a la politiquenétaire optimale) résulte d'une
comparaison des résultats de différentes stratadpessionnelles a travers un critere
commun, appelé critére de bien-étre social de BdnDans une Union asymétrique, le
critéere de bien-étre social doit prendre en contgpsatuation particuliere de chaque pays.
Pour que I'Union soit acceptée par tout le montéaut que chaque pays membre se
sente servi par la politigue commune. L'ensemblg plertes enregistrées dans la zone
doit étre minimisé et le critere de bien-étre doc@mrespond alors a la minimisation
d’'une somme des fonctions de pertes individueléssphys membres.
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2.1.1.1 Construction de la fonction « objectif » dcogramme d’optimisation

La fonction « objectif » du programme d’optimisatiest donnée par Fanction
de perte agrégéele la banque centrale qui, quelle que soit la nuighd'agrégation
retenue, dépend de ce qui se passe au niveau alatans le cadre du présent modele
construit pour la zone euro, on a opté pour la hwatéon d’'une politique de ciblage
d’inflation a la King (1996) dans laquelle la fonction de perte de la BCE grgé
simultanément des cibles d'inflation et de reveheiderman & Svensson (1995)
discutent en détails la rationalité empirique ogxpligjue le choix d’'une telle politique,
gue Svensson (199%jualifie deciblage d’inflation « flexible » En bref, aucune banque
centrale ayant une cible explicite d’'inflation ne @omporte pas comme si elle voulait
atteindre cette cible sans regarder les conségsenude revenuWalsh (2003)soutient
egalement la prise en compte d'un objectif de Bsalbion de l'output-gap dans les
fonctions « objectif » des banques centrales. Ihtngo que, sous des conditions peu
restrictives, une politique qui inclut un objeatié stabilisation de I'output-gap domine
toujours une politique de ciblage strict de I'initen. Pour la zone eurdamet (2007 gt
De Grauwe (2007)apportent des preuves empirigues de la présenae abjectif
d’activité réelle dans la fonction de perte de GEB

Dans une perspective intertemporelle, la fonctienpdrte agrégée peut s’écrire

sous la forme®, = E{z yT/\W] ouy représente le facteur d’escompte de la BCE et
=0

A, est la fonction de perte agrégée, écrite pouréldoge t ! Etant donné les deux

objectifs introduits plus haut, la fonction de peft, peut étre définie:

i)  a partir des seules variables indicatrices powolze - moyennes pondérées
de I'inflation et du revenu au niveau européen:

A=Le =2+ A(Ye = Ye)°. Mo =Y W75 Ye =D py,, 4 décrit le
i=1 i=1

poids attribué a chaque paydans la construction de l'indicateur agrégé, et
y. est le produit potentiel, calculé sur 'ensemlsd’nion.

i)  enyintégrant, a la fois, les fonctions de pspécifiques des pays membres
de I'Union (Li). Dans le cas spécifigue d'un payslintérét est de

! Dans les programmes d’optimisation, on considésefdnctions de perte définies sur une seule pe&riod
en se limitant ainsi & I'utilisation dé\, comme expression de la perte que I'on cherche amisier.
Svensson (1997axplique le passage d’'une fonction intertemporekes une fonction sur une période.
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maximiser le bien-étre national — taux d’inflatiégal a la cible de la BCE et
taux de croissance de I'économie égal au taux dessamce équilibrée
(produit naturel de I'économie). Alors, la fonctiale perte spécifique du
paysi peut s'écrire :

L =7+ Ay, -y )’ (2.2),

ou A représente le poids relatif de I'objectif de diahtion de l'activité
réelle par les autorités nationales7et y,, y - le taux d'inflation, le taux

de croissance économique et respectivement le dauxroissance de long
terme (produit potentiel) spécifique au pay®e plus, on suppose, comme
dansDe Grauwe & Séneégas (2004)n taux d’inflation nul a I'équilibre,
commun a tous les pays de I'Union.

2.1.1.2 Les contraintes du programme d’'optimisation

Les contraintes du programme d’optimisation soptégsentées par des courbes de
Phillips, qui lient les deux variables de la fooatide perte: inflation et revenu. En
fonction de la stratégie adoptée, les contrainges/@nt étre écrites en valeurs agrégees,
ou en valeurs nationales.

La série de papiers dee Grauwe & Sénégas (2003, 2004, 2066)'étude de
Gros & Hefeker (2002)tilisent comme contrainte dans le programme dhoigation une
courbe de Phillips classique de la formes n" —v(rr-77')+¢*, décrivant la relation

inverse entre taux de chomage et taux d’inflatién.vertu de Ildoi d’Okun (1962),il
existe une relation linéaire entre le taux de samse du PIB et la variation du taux de
chémage. Au-dela d’'un certain seuil, la croissaggteassociée a une baisse du chémage.
En d’autres termes, la contrainte du programmetatogation peut s’écrire comme une
relation positive entre I'inflation et I'output gapyant la forme suivarfte

y=y +a(m-m)-¢ (2.2),

! Normalement la courbe de Phillips présente I'tidia comme une fonction du chémage. Considérant
linflation, N - le taux de chdmage €& - un choc aléatoire avec une influence directel'station, on

* * 1 * *
peut écrire 7T=771 —B(n—nN )+ . Pourv == larelation équivautan=n —v(mr—7m )+{.

-p(y-Y'), combinée a la contrainte habituelle

{

* * . . V
n=n —-v(mr—7 )+, ou pestle coefficient d'Okun, et on noter = — et £ ==
Y Y

2 La relation provient de ldoi d’Okun: n-n
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ou a représente le coefficient de sensibilité de |la alehe agrégée a linflation et le
nouveau choce fait référence aux chocs aléatoires ayant uneiénfte directe sur la
demande agrégéeet qui ne touchent pas directement l'inflationn€idérant la politique
monétaire responsable, prioritairement, du tawnfldiion de I'économie, on peut
regarder le coefficientr comme le coefficient de réaction de la producéda politique
moneétaire. Le changement de signe devant le tetéaoae dans I'équation (2.ar
rapport a celle écrite en fonction du taux de chgan@arovient du fait que suite a un choc
qui fait augmenter le chébmage dans I'économie dayction réagira a la baisse.

En ce qui suit, on retient cette derniére formeateggraintes dans les programmes
d’optimisation. Le paramétrex et le termeg sont trés importants pour introduire
I'hétérogénéité dans la discussion. Ainsi, I'asyieélies chocs est représentée paraes
différents d’'un pays a l'autre. Au niveau d’'une bimimonétaire, il y a deux types de
chocs qui agissent: les chocs communs — qui toticbates les économies de la méme
maniere et les chocs nationaux - propres a chaesipays membres. Dans ce cas, le choc
& apparait comme une somme de ces chocs commgns et spécifiques £ ):

£=¢.+¢& . Quant a 'asymétrie dans la transmission moresta@ coefficienta est
révélateur dans le modéle, car des difféerents pour chaque pays membre de I'Union

mettent en exergue des mécanismes asymétriquesndenission a l'intérieur de la zone.

2.1.2 Stratégies décisionnelles et comportemeimnaptie la banque centrale

En théorie, conformément a la position officiellans la conduite de la politique
monétaire en Europe, la BCE choisit le taux d’i@gtéren minimisant une fonction de
perte définie en termes de stabilisation des atgégayens de la zone. Tout se passe
comme si la zone euro était un ensemble de pafaiteanent homogéne dans lequel les
divergences régionales sont non-significativeseetaulévent aucun signe d’interrogation
pour la conduite de la politique commune.

Mathématiquement, une telle fonction objectif dB@GE s’écrit, pour une période

donnée: A=7.° +A(Ye —ye)?, OU 7. =Y U7, Ye =D MY, et Yo =D jy
i=1 i=1 i=1

représentent les indicateurs moyens de la zone-efe poids accordé a chacun des pays

membres dans le calcul de la moyenne pondérée.
L'objectif du programme d’optimisation de la BCEvient ainsi a minimiser la
perte A sous une seule contrainte écrite pour 'ensembla dene euro :

{min(/\ =L, =72+ A, ~ Vi)’ (3.2)

SCYe = Ve t (7 ~ 1) =€
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C’est la premiére stratégie monétaire considérés tanalyse, appeléstratégie
centraliséeElle suppose la construction de la fonction « cifie de la banque centrale a
partir des seules évolutions moyennes de la zone.

La seconde stratégie, appeléestratégie mixteveut capter une dimension plus
réaliste de la pratique de la BCE en terme de wécide politique monétaire (non
explicite dans les documents officiels. Selon cetitatégie, les représentants nationaux du
Conseil des Gouverneurs de la BCE sont susceptibiesprendre des décisions
relativement subjectives, en fonction des intérptaticuliers des régions qu'ils
représentent. Dans cette stratégie, les objedifi®maux des pays membres de I'Union
apparaissent, dans une certaine proportion, daf@raulation de la fonction de perte
utilisée par la banque centrale.

Dans la modélisation de #ratégie mixtela prise en compte des spécificités des
economies membres par la BCE se fait par l'intrtdacdes fonctions de pertes
nationales [;) dans la fonction de perte agréegé®)( en leur attribuant un certain
poids:(1-J)u, ™.

Des ajustements apparaissent aussi au niveau degsiotes, car la présence des
pertes spécifiguesL;, dans le programme oblige a lintroduction decontraintes

nationales supplémentaires, données par la for(AL2g
Le programme d’optimisation prend, dans ce cayrlae :

i=1
Ye =Ve ta(m —m)-€

min(/\" =d, + (l—é')zn:,ui Lij
,0Z1 (4.2),

Y, =y, +a(m - ) -&,(0) i=1n

ou L, et L. sont données, respectivement, dans la relatioh €L18rs de la description du

programme centralisé (3.2).

A partir des deux stratégies de décision définedgs programmes (3.2) et (4.2)
on procede a une comparaison du bien-étre de ItUséms chacune des deux stratégies.
Une stratégie monétaire est préférée a une audiesapporte un gain en termes de bien-
étre social de I'Union. Dans une Union parfaiteméamogéne, les programmes
d’optimisation (3.2) et (4.2) sont les mémes, lesxdstratégies sont identiques, ainsi que

! La stratégie basée 100% sur I'agrégation des ifumctle perte nationales, considérée dans lesrpajge
De Grauwe & Sénégas (2004, 200&) dans celui dé&ros & Hefeker (2002)apparait facilement du

programme (4.2pour O = 0. Avecd =1, on retombe sur Istratégie centralisédéfinie précédemment.
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leurs résultats en termes de bien-étre de I'Uni@nbanque centrale peut alors prendre

ses décisions en regardant uniquement les indisasguégés, sans aucune perte de bien-
étre sur 'ensemble de I'Union. Par contre, lossges asymétries existent entre les pays
de I'Union, cette conclusion n’est plus aussi immtE Deux sources d’asymétries seront

introduites et analysées, par la suite: I'asyméties chocs macroéconomiques et

'asymétrie dans la transmission de la politiquengtaire.

2.1.3 Politigue monétaire optimale dans une Unimnétaire hétérogéne

2.1.3.1 Politigue monétaire en présence de chogrsé&sques

L’asymétrie des chocs apparait dans le modeleivsaum des chocs spécifiques
&', Comme dan®e Grauwe & Sénégas (2006} Gros & Hefeker (2002)on suppose

I
ici un taux d'inflation identique pour tous les page la zorfe Sous ces hypothéses, les
programmes d’optimisation associés aux stratégiakysées sont:

. Stratégie centralisée équivalente & =1dans le programme (4.2)

{ min(/\*1 =L = +A(Ye - y;)z)

. ,0U &L = £ 5.2
SC. yE:yE+a(ﬂ_nE)_(£c+£E) ot e Zﬂ:ﬂl I ( )

. Stratégie mixte donnée par le programme (4.2)

min(/\*2 =d., +(1—5)Zn:/,1i LiJ
sc. y, =y, +a(m 1) - (g, +¢,),(0) i =1n (6.2)

Ye :y;+a(ﬂ_778)_(£c+£E)

|l existe en méme temps, et nous en avons déjé, pare autre composante des chocs, commune, iui ag
d’'une maniére identique dans toutes les éconongi¢d/dion (&, ).

2 Les évidences empiriques ont montré que I'homaiggdé la zone euro en termes d'inflation ne comesti
pas non plus une hypothése réaliste. Dans le ma#dle Grauwe & Sénégas (2008)utilisation d’'un
taux d'inflation symétrique est en quelque sorteivée par la diminution progressive dans le temps d
I'effet Balassa - Samuelsasur les prix, pendant le processus de convergéaesgays membres. Dans la
premiére partie du chapitre, on garde cette hygethmais elle sera levée par la suite, dans le st
chapitre.
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1. La solution du programme (5.2) est donnée pamlaw de linflation 7 qui
2

minimise I'expression : 77 +/1(a(77— °) —{) avect =g, +&.. Cela représente la

valeur de la fonction de pert&™*de la BCE, dont le minimum est obtenu si la premiér
dérivée deA™ par rapport a linflation est nulle. Sous cettendition, on obtient:
2im-2Aaé +2Aa”(m-n°) =0, qui conduit a77° = AaE(§). Ici, 7 synthétise les
anticipations d'inflation etE(&) représente I'espérance des chocs affectant la eorme
Les chocs & et & sont des composantes aléatoires supposées indépesndet
identiquement distribué&sce qui fait qu&(é) =0 et réduit l'inflation anticipée a
l'inflation d’équilibre, supposée nulle :

m=m =0 Ay

Puisque l'objectif d’inflation des autorités monéta correspond au taux
d'inflation d’équilibre, le probléme du biais inflanniste ne se pose pas dans ce médéle
Le choix de travailler avec un modéle dans legaellble de revenu de la banque centrale
ne s’éloigne pas du produit naturel sera gardé kmdong de la these. Comme dans
Svensson (1997ade choix est justifié par le fait que, tant quedditique monétaire est
incapable d'influencer I'activité réelle a longree®, il n’y a pas de raison que la banque
centrale veuille choisir une valeur de la ciblepdeduit autre que le produit d’équilibre.

Utilisant le résultat (7.2), la valeur de I'inflati qui minimise la perte de la BCE
est donnée par :

a_al
" 1+2a°

(8.2)

2. Considérons maintenant le programme d’optimisaffo), qui correspond a la
stratégie mixteLa fonction de perte & minimisér? prend, cette fois, la forme :

N? = + Ay, - y;)2]+(1—5)iui 72 + Ay, -2

' Elles respectent: Hg)=0(0)i,varg) = Ofij . E(g¢)=00)j=i, He)=0, varg) =0§C et
Ee5) =00

2 La prise en compte du biais inflationniste, damsnodéle avec taux d'inflation symétrique danspegs
de I'Union, apparait darSros & Hefeker (2002)Gros & Hefeker (2007§tendent ce modeéle en incluant
en méme temps des divergences d’inflation.

% On reviendra sur ce point dans le chapitre suidertette thése.
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La condition de premier ordre par rapport a litila, compte tenu des
contraintes définies dans le programme (6.2), ciorada solution:

. al
= 1+ Aa? ¢ ©-2)

La comparaison des formules (8.2) et (9®)ntre que la prise en compte des
évolutions nationales dans la formulation de latjpple monétaire par la BCE n’apporte
aucun avantage en termes d'inflation. En préseaaghdcs asymétriques, la BCE offre le
méme niveau de bien-étre a I'Union, quelque sodgttatégie utiliséecentralisée, mixte
ou coopérativéqui tient compte uniquement des objectifs natiofa

Dans un tel contexte, un changement de la fonalhgactif de la BCE en faveur
de la prise en compte des informations nationalasirait aucun intérét. Une telle
nouvelle fonction « objectif » serait beaucoup msdiransparente et difficile a suivre par
la société, puisqu’elle demanderait le suivi dsitaation de chaque pays membre pour
comprendre les décisions de l'autorité monétaire.

Cependant, dans le premier chapitre de cette tbhé@sa,mis en exergue une autre
source d’hétérogénéité: l'asymétrructurelle de la transmission de la politique
monétaire a I'intérieur de la zone euro. Si l'astmeéconjoncturelle, des chocs subis par
les économies membres, ne pose pas de difficultés farmulation de la politique
monétaire commune, il n'est pas de méme pour lgmétsies des mécanismes de
transmission des chocs.

2.1.3.2 Politigue monétaire et asymétrie des méoaes de transmission

On part du principe que I'asymétrie des chocs iiadidférente la banque centrale
au choix de sa stratégie monétaire. Conbee Grauwe & Sénégas (2004, 2006
ignore ce type d’asymétrie et on concentre nottentbn sur l'asymétrie de la
transmission des chocs. On est donc face a unenWmiwhée par des chocs symétriques,
mais qui se propagent d’'une maniere asymeétriqus kdarpays membres.

Cette source d’hétérogénéité apparait dans le mopat des coefficients de
transmissiona; différents d’'un pays a l'autre, tandis que lesashaléatoires £) sont

symétriques &, = £,(0)j =1n.

n n n
' On utilise le fait que Z,Ui =1 etZ:,ui (& +&.) =€, +Z:,Ui:‘:‘i =g te =€
= =1 =
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2.1.3.2.1 Modélisation des stratégies monétaires ré&tolution des programmes
d’optimisation

Comme précédemment, on cherche tout d'abord a aempa stratégie
centralisée selon laquelle la fonction de perte de la BCHEtteompte uniquement des
données agrégeées, et dgatégie mixte qui accorde un certain poids aux évolutions
nationales.

A) Forme des programmes d’optimisation

La présence des chocs monétaires symétrigues,miarssymétriquement a
l'intérieur de I'Union, modifie les programmes dtopisation de la maniéere suivante :

. Stratégie centralisée

{min(/\*l =L =7+ AYe - ¥2)?)

\ ,ouag = a, 10.2
SC. yE:yE+aE(7T_”e)_£ " e Z=1:Iu ( )

. Stratégie mixte

i=1

Ye =y;+O’E(ﬂ—ﬂE)—£

min(/\*2 =d. +(1—5)Zn:,ui Lij
L=+ Ay, -y ) etd#1 (11.2)

y, =y +a,(m -n?)-&,(0)i=1n

Le fait de garder inchangé le coefficieAt dans les équations; résume une
hypothése selon laquelle tous les Etats membrelaanéme préférence relative pour la
stabilisation de l'output et cette préférence cspomd a celle de la politique monétaire
commune. Cette hypothese permet de séparer I'imgfémttif de I'asymétrie dans les
mécanismes de transmission sur les décisions dégpel monétaire, d’'un impact dQ
éeventuellement aux différences dans les préféredeestabilisation entre les Etats
membres de I'Union.

Comme auparavant, le paramethereflete le poids accordé par la BCE, dans la
construction de sa fonction de perte agrégée, anlutions moyennes de la zone par
rapport aux objectifs spécifiques de chacun des pagmbres. On suit toujours les
travaux précédents et on ignore les divergencesdlation a I'intérieur de I'Union: les
pays membres ont le méme taux d'inflation) et des divergences existent uniquement

dans le secteur régl ).
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Une simple comparaison des deux fonctions de p@ﬂﬁr et/\*z‘ﬂ, pour un taux

d’inflation 7 donné, met en exergue la propriété de la stratéuide d’intégrer
I'hétérogénéité de la zone euro dans les décislermlitique monétaire.

. n —_—2 n
Utilisant les notations: y{ =y, —y;, Ye=> uy', yi =D u(y)*et
i=1 i=1
n —2
6, =2 1y -y2)>=yg —(y§)?, et compte tenu de la propriété de I'opérateur
i=1

moyen : > i (v —yg) =0, on établit facilement le passage emf#n et/\*z‘n:

i=1

/\*1‘772 T+ A(y2)? et A?|m= A"

n+(1—5)/16’yd2 , 021 (12.2)

On reconnait, dans la définition dQ;dz, une mesure de dispersion des revenus
dans I'Union qui induit la principale différencetenles deux fonctions de perte dans
(12.2). Les deux fonctions sont équivalentes sieetiement si I'Union est parfaitement
homogéne dez =0), ou si la stabilisation de Iactivité réelle neépente aucune
importance pour les décideurs de la politique mairgt(A =0). Mais, on a déja vu que
A =0 serait une hypothese difficlement acceptable dangratique, et cela surtout si

'on pense a la participation des représentantsomeix a la prise de décisions de
politique commune.

B) La résolution des programmes d’optimisation

1. La condition de premier ordre appliquée a lafimm de perteentraliség(10.2)
*1

s'écrit : S, =0 2t 2)a .’ (- ) - 2Aage = 0. On en obtient:
7l
1~ a_ Aag
T, =Q7¢ ,pourQ" =———— (13.2)
1+ Aa,

Dans cette écritureQ™" représente I'expression de la réaction de la igakt
monétaire aux chocs macroéconomiques aléatoire;isMa politique monétaire réagit
aux chocs, moins ils auront un impact sur I'infiatiet plus la politique monétaire réussira
son objectif de stabilisation de I'inflation.
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En termes de revenu, le résultat est le suivant :
Y-y =am. —e=aQc-e=(a,Q" - (14.2)

min

2. La résolution du programme (11.2prrespondand lastratégie mixte impose

*2
la condition[a/\ = OJ :
o

217+ 200 2 (11— 1) - 20 £ + 2A(1- 8)Y pat,* (71— ) ~2A (1- 8> phar, = 0. Le

i=1 i=1

taux d’inflation optimal issu de cette stratégite es

) Aac )
1+Ala” + -9)6,.°)

e

min

=Q"¢, pourQ? = (15.2)

n
Comme dandDe Grauwe & Sénégas (2003)?0,E2 =Zﬂi (a, —ag)? mesure
i=1
'asymétrie de la transmission monétaire dans lddni

En termes de revenu, on obtient :
Yy, -y =an’-e=aQ%-e=(a,Q%-De (16.2).

Si 'on compare les résultats (13.2) et (156@) constate un premier signe de
supériorité de lastratégie mixtepar rapport a lastratégie centraliséeQ?<Q™. Il
apparait ainsi que le fait de laisser les représgst nationaux du Conseil des
Gouverneurs de la BCE agir librement, comme poai®p des régions qu'ils
représentent, constitue plutét un gain pour l'ersdende I'Union (voir également
Monticelli, 2003.

De plus, I'analyse du résultat obtenu pousttatégie mixtenet en évidence le fait
gue, plus le poids accordé aux indicateurs moyenia @one diminued - 0), plus les
gains en termes de réduction et de stabilisatiorflation sont importants. Ainsi, on peut
écrire: Q°<Q?<Q™, ol Q™ désignerait la réaction aux chocs dune politique
monétairecoopérative en supposamt=0. Le meilleur résultat serait donc associé a une
politique monétaire qui utilise une fonction de tpecalculée exclusivement comme
moyenne pondérée des objectifs nationaux défimiseggays membres de I'Union.
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2.1.3.2.2 Comparaison des stratégies en termesetiedbre de I'Union

L’analyse des avantages offerts, en termes d&tifar une stratégie monétaire
reste la modalité la plus fine de jugement de ifoptité du processus décisionnel au sein
de la BCE. Pour étudier les gains d’utilité app®@déa zone euro par un changement de
stratégie décisionnelle de la BCE, on retient comuni&re de comparaison la perte
minimale agrégée attendue au niveau de la zonte @ette agrégée sera calculée comme
une moyenne pondérée des fonctions de perte nltspres pondérations correspondant,
par exemple, a la contribution de chaque pays BueBiopéen (voir les statistiques de la
BCE).

La justification du choix de ce critéere de biene&ocial, repris dide Grauwe &
Sénégas (2004)ient de I'idée que I'un des buts d’'une Union maié est d’assurer,
pour chacun des pays membres, un niveau de bieraéssi €levé que possible, faute de
qguoi l'incitation a faire partie de I'Union n’estip garantie. La perte globale de I'Union
est donnée par l'ensemble des pertes nationaled,utdisation de pondérations
différentes pour les pays tient a la volonté demgumenser de maniere équitable les plus
grands pays de la zone, comparativement aux ptits.pe

Pour une stratégi¢ donnée la réalisation de I'objectif social correspond a:

W*i :E(i,uil—?j), ol LJ _(”mjm -4-/][yI yll mm]z, et |.(yI yIX mm] donne la
i=1

valeur de I'output gap domestique sous conditioadetalisation de la valeur optimale
pour l'inflation.

Compte tenu des relations (14.2) et (16.8) peut appliquer ce critere aux deux
stratégies analysées et on obtient:

W |: mln) +/121U|[ X mln] } = {(gl*l)2 +Az:ui (Q*lai _1)2j|0-52 (172)
i=1
W2 = E{( 72 +AZ/J.[ v )] } = {(Q*Z)Z +AY 14 (Q %, —1)2}0-5 (18.2)
i=1
Le gain de bien-étre social fourni par le changeérdermécanisme de décision est
déduit deAW =W™ -W ™, En effet, lorsquAW >0, le minimum de perte possible sous
la stratégie s’intéressant aux évolutions moyeulieda zone est tout de méme supérieur a

celui obtenu si la BCE considérait, en partie, dgslutions nationales hétérogenes des
economies membres. De (17.2) et (18.2), on obtient
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AW = {[(Q*l)2 -(Q™)?] +/12n:,ui [(Q*lai -1)? - (Q%a, —1)2]}@2 (19.2)

i=1

Le signe de cette expression est donné par le signerme entre accolades qui, a
laide de la propriété(Q™")* -(Q?%)* =(Q™"-Q?) Q™" +Q™”), des relations

n

—2 —2 . agn * * .
a. =Y pa’, 8, =a. —a.’ etde la définition d® et Q?, devient:
-

6, AQ7"-Q7) Q"+ (20.2)

PuisqueQ™ > Q™ (0)d #1, cette expression est clairement positive et sasuvalécroit
lorsqued augment&

Ce résultat confirme que le meilleur choix pourB&E serait un changement
complet de stratégie en faveur de la prise en cerdps indicateurs nationaux, donc une
stratégie coopérative, dans laquelle 02 .

Les formules (17.2) et (18.2), ainsi que la relat{®9.2), mettent en évidentss
objectifs de stabilisatiomle la politique monétaire. Ellgseermettent de comparer, d’'un
cOté, les avantages offerts par les stratégies en terdestabilisation de l'inflation
(reflétés dans le premier terme de la parenthétefle I'autre cotéles avantages en
termes de stabilisation de I'activité économiqueeflétés dans le second terme de la
parenthése). La variance des chogsgjui rentre dans les formules précédentes, provien
deE(£?%), pourE(e) =0, et sa présence constitue le signe que notresmalintéresse au

probléme de stabilisation de la politique monétaire

Pour mieux comprendre les bénéfices de la stratégite comparativement a la
stratégie centralisée, on propose une séparatienobgctifs de stabilisation de la
politique monétaire suivant les deux composantssreilles: inflation et revenu.

1 Au premier regard, on a l'impression que pldsaugmente, plus le différentiédW s’amplifie. Mais,

* . : : AW .
Q™est, a son tour, une fonction croissanteddeSi l'on calcule 5 sachant queQ ™ = f (), on

arrive a une valeur négative. Whpetit offre un gain en termes d'utilité.
2 pourd =0, la formule (20.2) devient : 6,. Q™ -Q™)Q™, ce qui correspond parfaitement au
résultat de I'article d®e Grauwe & Sénégas (2004)
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A) Comparaison des gains apportés pour la stabilis@n de l'inflation

En ce qui concerne linflation, I'analyse se rédait constat du signe positif du
premier terme de laccolade dans la relation (19.Ruisque Q?<Q™, alors
[(Q™)? - (Q™)*] >0, ce qui prouve la supériorité de la stratégie migapable d’assurer
a la BCE de meilleures performances concernantalailisation de l'inflation. Plus le
poids accordé aux objectifs nationaux dans la féatian de l'objectif agrégé de la
politique commune est éleve, plus les gains app@tir la stabilisation de l'inflation
sont importants au niveau de la zone.

B) Comparaison des gains apportés pour la stabilitan du revenu

En matiere de stabilisation du revenu, les gainmdps par l'utilisation d’'une
stratégie mixte par la BCE ne sont pas, pourtarssidfaciles a observer. Dans la relation
(19.2), on connait le signe positif d&V et du premier terme de I'accolade, mais pas le

signe d&_ 4, [(Q”cri -1)%-(Q"a, —1)2]. Or, c’est ce dernier terme qui nous informe sur
i=1

les bénéfices de la nouvelle stratégie en matiémreenu.
Pour mieux identifier ces effets, on définit un neau critére de comparaison, en
ne retenant du critére général que la partie quceme le revenu:
W= E{iu[y“—(yf")*ﬁ]
Yoa?A s '

i=1

Comme auparavang[x] représente I'opérateur d’espérance et montre gi@dit d’'une

définition ex-ante de I'objectif social de la paite monétaire en termes de revenu.
A l'aide de (14.2) et (16.2), on peut étudier Igng d’'un différentiel semblable a
celui de la relation (19.2§crit pour le nouvel critere de comparaison:

aw, =Y (@, -1 - @7a, -1?] @1

Avec les précisions utilisées pour la relation 220ce critére devient:

Ay 220607 -07) Aa.(2+20a” +40-9)6," | |
g 1+ Aa.’ 2 1+ia."+A1-0)6, "

CommeQ™ >Q?, le premier terme du produit est positif, doncsigne du
différentiel dépend du signe associé au secondeteRour que la stratégie qui tient
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compte de linformation nationale soit meilleureeqoelle qui ne lui accorde aucune
importance, il faut avoidW, >0, ce qui implique :

—2

T 0-8)6, % |+A(39,° -a’)-1>0.

N da’ +
2

On est en face d’'un polyndme de second degrd,, eont le discriminant est
positif et qui admet deux solutions réelles, l'upesitive et l'autre négative. Le
coefficient de A*> étant positif, il en résulte que la conditidwV, >0 est respectée
lorsqued prend des valeurs situées en dehors de lintenaddllimité par les racines
A <0Oetl, >0.

Puisque A représente le poids relatif accordé a la stabitisadu revenu par
rapport a l'inflation dans la fonction objectif di@ banque centrale, il ne peut pas étre
négatif. Alors, la seule condition pour que latgigée mixte soit préférée a la stratégie
centralisée en termes de stabilisation de revend esl,. Autrement dit, il suffit qude

poids accordé a la stabilisation de I'activité éocomque comme objectif de la politique
monétaire dépasse un certain selyil

Si I'on regarde l'expression dg, on observe facilement qu’il s’agit d’'une

fonction décroissante du degré d’hétérogénéité ’Ueidn(@aEz). Pour 0 =0, par

2 2 —2 2
ae +\/(aE )* +2a, O, 04, . ,
et > <0, et la relation reste aussi

exemple, on ad, = —
ac HO,E aeaE

valable pour toud 0 (01) . Cela signifie quedans une Union hétérogene, le seqil
diminue et il peut étre facilement dépassé paokfficient A de la fonction de perte.

Les deux derniéres observations et les résultdérianrement obtenus pour la
stabilisation de [l'inflation, conduisent a la camgbn que,lorsque l'asymétrie des
mécanismes de transmission de la politique moretest prononcée a l'intérieur de
I'Union et que l'importance accordée a I'output gdpns la formulation de la politique
commune n’est pas trop faible, le fait de considdées évolutions nationales dans le
mécanisme de prise de décision par la banque denparmet d’obtenir, a la fois, une
volatilité plus faible de l'inflation et du revenu.

Une simple étude de sensibilité des gains de dienebtenus sous une stratégie
mixte, par rapport au poic(&—a') accordé au groupe des représentants nationauXalans
stratégie de décision monétaire, permet de retrdegaésultats dBe Grauwe (2000%t
De Grauwe & Sénégas (20048elon eux, dans une Union hétérogéne, avec nséoasi
de transmission asymétrique des chocs, une sealégiécision monétaire fondée sur les
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performances nationales des économies membrest smaseilléé. La fonction

« objectif » associée a laolitique monétaire optimalee I'Union devrait étre définie,
dans ce contexte, comme une simple combinaisonjetiils nationaux des pays
membres.Au niveau du processus décisionnel de la BCE, mefdiquerait que, non
seulement les représentants nationaux, mais égaildezemembres du Comité Exécutif,
prennent en compte, dans leur décision, la sitnatidividuelle des pays de la zone. Le
vrai probléme ne serait alors pas celui décritlpdrraité. Il ne s’agirait pas deomment
déterminer les représentants nationaux a décideiqguement en fonction des
performances moyennes de la zosens se laisser influencer par la situation fipéei
de leur propre pays, mais plutét demment inciter le Comité Exécutif de la BCE a
prendre en considération I'information nationale?

Du point de vue théorique, Isolution optimaleproposée paDe Grauwe &
Sénégas (2004&st tres simple: il suffit de modifier la fonctioentralisée de la BCE vers
un « objectif » calculé comme moyenne des fonctimpertes nationales. Pourtant, cette
solution n'est pas aussi facile a adopter en pratiga deuxiéme partie de ce chapitre
discute, plus en détail les difficultés, de misecenvre de cettsolution optimaleet
cherche, comme alternative, uselution contractuellequi pourrait répondre a ces
difficultés.

2.2 Mise en pratique de la politique « optimale gans la zone euro

On vient de montrer que, en essayant de stabilisgguement les agrégats
moyens (inflation et revenu) dans une Union asyioqégr la politigue de la banque
centrale conduit a un niveau de bien-étre inféri@durelui obtenu si elle s'intéressait
exclusivement & la stabilisation des variablesomales. Ainsi, utiliser I'information
nationale dans le processus de prise de déciseamsep a une banque centrale commune
de répondre a I'hétérogénéité induite par I'asyraétr

Dans la zone euro, les asymétries existent ausai il niveau des chocs qu’a
celui de la transmission des chocs dans les pagsnmes. Comme discuté dans le premier
chapitre de cette thése, les asymétries dans mantiasion de la politique monétaire
commune sont largement confirmées dans la littégatasing & al. (2001) Mojon &
Peersman (2001pu Hendrick & Kempa (2008)par exemple, montrent que le poids

! Aksoy et al. (2002)iscutent également les bénéfices d’une stratégieétaire fondée sur I'information
nationale et la méme idée apparait dans les trada®ros & Hefeker (2002), Angelini & al. (2002
Penot & Pollin (2003) De plus,De Grauwe & Sénégas (2006)ontrent que la présence d'incertitude sur
la transmission monétaire renforce ce résuliimnteforte & Siviero (2003youvent que le colt associé a
une politique qui ignore les divergences nationglest étre tres élevé, allant jusqu’a 50% de peete
bien-étre de I'Union, tandis qu2e Grauwe & Pikorski (20018valuent cette perte a environ 5 ou 10%.
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relatif des canaux de transmission de la politimométaire ¢anal du créditou ducanal

du taux d'intérét dans les pays membres de la zone euro peut agpligs effets
asymetriques des impulsions monétaires. Avec tiidaement de la zone euro vers les
PECO, on attend encore une amplification des asigeéét de I'incertitude en ce qui
concerne les canaux de transmission monétairesvaawnnationdl Cela justifie, une
fois de plus, le besoin d'utiliser I'informationti@ale dans la formulation de la politique
monétaire de I'Union. Pourtant, une question cémteat ouverte: comment tenir compte,
dans la pratique, de cette information nationale@x>réponses peuvent étre envisagees.
La premiére estine réponse institutionnellgui correspond aux résultats obtenuspar
Grauwe & Sénégas (2004t développés dans la premiere partie de ce chapia
secondeéponsecontractuellegst inspirée de la littérature sur le probléeme efeg dans
une approche relationnelle de type principal — ag€oemme montré danBadarau-
Semenescu & al. (2008)e probleme est résolu d’'une maniéere optimdke giprincipal »
impose le « bon » contrat a I'agent.

Dans le premier cadDe Grauwe & Sénégas (2004uggerent que la banque
centrale devrait minimiser une fonction de perténi comme moyenne pondérée des
fonctions de perte nationales. Cette propositiomrespond bien a uneéforme
institutionnelleselon laquelle les décisions de politique monétaeraient obtenues par
de négociations a l'intérieur ddonseil des Gouverneude la BCE. CeConseildevrait
étre constitué uniqguement de représentants natogauous les pays membres, chacun
cherchant a défendre les intéréts spécifiques deedeon qu'il représente. Dans le
contexte actuel de la zone euro, une telle solutiostitutionnelle demande un
changement majeur dans la conduite de la politqaeétaire, car aujourd’hu comme
inscrit dans le Traité, chague membre du Conseil@euverneurs doit comprendre gu'il
n'est plus le représentant d'un seul pays (...), najg (...) en décidant la conduite
appropriée de la politique monétaire pour la zongd&Edans son ensembléDe plus,
une procédure de négociation risque d’induire dess bd’inflation ou des conflits
d’intérét, conduisant a des solutions non-coopératiavec des effets indésirables dans
I'Union. Tout cela rend la mise en place de cetlateon difficilement envisageable pour
la zone euro.

On cherche, a présent, une procédure alternativegb&ant a la politique
monétaire d’'intégrer I'information nationale dams rocessus décisionnel. On analyse
une solution contractuelledans laquelle I'Union (le Parlement Européen, gpagmple),
agissant comme « principal », confierait la polisgqnonétaire a un « agent », qui serait la
banque centrale (la BCE, dans la zone euro). Dartgpe d’arrangement institutionnel,
I'Union laisse, tout simplement, la politique moaé dans les mains de la banque

! Ganev & al. (2002)Kiviet & al. (2003),Hefeker (2004pu De Haan & al. (200% entre autres.
2 Déclaration suivant la réunion du Conseil des @Goneurs du 3 mars 2000.
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centrale, qui agit comme « agent » indépendants @ajui le « principal » doit assurer
des incitations appropriées. On introduit, commeyeno d’incitation, despénalités
imposées a la banque centrale pour les diverged@effation et de revenu dans I'Union
et on étudie la forme optimale de ce type de déldgaque I'on appelle, par la suite,
« contrat optimal».

On commence par rappeler brievement la démarcheed&rauwe & Sénégas
(2004) pour conclure a la supériorité d'une stratégie éaine fondée sur l'information
nationale, comparativement a la stratégie cenémli©n qualifie desolution optimale
pour la politigue monétaire, le résultat obtenu [gastratégie basée sur I'information
nationale et on cherche, a travers une démarch&asenle « contrat optimal »pour la
banque centrale, capable de répliquesdhution optimale On montre enfin le degré de
généralité du « contrat optimal » et les avantaggis apporte pour simplifier la mise en
application de la politique optimale dans une Urhétérogene.

2.2.1 Le modéle de De Grauwe & Sénégas (2004)

Les deux auteurs comparent directement deux steatégonétaires extrémes. La
premiére est exclusivement fondée sur l'informatiwationale, utilisant des données
nationales non-agrégées au niveau de I'Union (@epstratégie NA, tandis que la
seconde stratégie est exclusivement fondée suwtaiewes agrégées de la zosteatégie
EA). L’approche utilisée pour la comparaison des detuatégies est celle détaillée dans
la premiére section du chapitre et la résolutiomdwaléle pour chacune des stratégiea
et EA) apparait comme un cas particulier de la résoluli®ha stratégie mixte qui y est
développée.

Dans le cadre de la premiere straté@id\), la banque centrale minimise une
fonction de perte « coopérative », calculée comme moyenne pondérée des fonctions
« objectifs » nationales, spécifiques a chaque psrabre :

A" = iui =T +/‘iﬂi (v, - v (22.2),

ou u; représente le poids accordé au gagans la fonction de perte socfalea solution
de la minimisation de cette fonction de perte, soles n contraintes
nationalel*;yi =y +a, (1 -11°)-¢,(0) i:ﬂ\) qui introduisent l'asymétrie de la
transmission monétaire dans I'Union, correspond éguations (15.2) et (16.2), pour
0 =0. On obtient ainsi :

! Cette fonction de perte « coopérative » est famlet obtenue de la stratégie mixte (6.2), pour 0.
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% = Q% et yM =y +(@, Q" ~De, pourQ™ =A%,
1+/l(a'E +‘905 )

(23.2),

n
ou ag :Z,uiai représente un parameétre moyen de la transmissiamétaice dans
i=1

n
I'Union, et 0§E = Z,Lli (cri -ag )2 mesure la dispersion des paramétres de la trariemiss
—

monétaire au niveau national.
Dans la seconde straté@®), la banque centrale minimise une fonction de
perte « centralisée » :

NP =2+ A(Ye —ye) =1 +A[i‘,ﬂi (y - y?)} (24.2),

sous une seule contrairﬁyg =y, +a. (1T —77")—5), définie pour I'ensemble de I'Union.

La solution est la suivante, et elle correspontisa?)) et (16.2) poud =1 :

Aag

— EA _ EA EA _
T =QF¢c ety =y +(a, Q™" -1, pourQ™ = -

25.2).
e (25.2)

Le critére de bien-étre social de I'Union est dopaéla valeuex ante(avant la
manifestation des chocs) de la moyenne des peatesales dans I'Union :

W = E, [A"] (26.2).

Tant queW™ = E[/\ NA(;TEA)J >WMW= E[/\ N"(ﬂ N‘)] pourd; =0, alors:si la

banque centrale choisit de minimiser (24.2) plugdie (22.2), la perte sociale sera
d'autant plus élevée que I'Union est hétérogéne. GBmuwe & Sénégas (2004)
expliqguent cette difféerence par le fait que, erisatnt une stratégie agrég€eA),
I'autorité monétaire est plus agressive dans laifisation du taux d’inflation qu’en
passant par une stratégie fondée sur I'informatiationale(NA). La preuve vient de la
comparaison entr@® et Q"*, dans les relations (23.2) et (25.9 > Q™.

De maniere plus générale, le probléme vient ducdfad les variables nationales
sont insuffisamment stabilisées avecslkaatégie centraliséealors que les agrégats
moyens sont trop stabilisés dans I'Union. Danspiaphe proposée p&re Grauwe &
Sénégas (2004xela rejoint leur interprétation et on peut faient calculer, pour le
revenu:
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1+ 16?7 1
M=y - e le ety =y.-|———|¢,avec:
Ye = Ye (14_/](0,; +H§E )J Ye = VYe (14_/]0,;]

1+ A6? ’ ?
Vo) gt ) 2[S9 20
E ag E

Le revenu agrégé de I'Union est alors trop stabisisla politiqgue monétaire ne
s’intéresse pas aux performances nationales. LiZose® de ce chapitre montrera que
ces résultats se confirment dans un modele pludrgemui permet d’intégrer, a la fois,
des divergences d’inflation dans I'Union. Dans aedgle, I'inflation agrégée serait trop
stabilisée par la politique monétaire centralis@eitenant I'idée que, sous une stratégie
agrégédEA), la banque centrale est trop « agressive » dartalddisation des agrégats
moyens de I'Union (inflation et revenu) et réagisuffisamment pour stabiliser les
variables nationales.

Comment peut la politique monétaire devenir pluacti#ge aux divergences
nationales? C’est la question a laquelle répongdeagraphe suivant, qui analyse
'existence d’'une solution contractuelle pour ogeri une stratégie monétaire de type
EA.

2.2.2 « Contrat optimal » pour la politique maaniés

Dans ce paragraphe, on fait appel aux enseignerdenssthéorie d’agence et on
suppose que I'Union, qui agit comme un « princigatiécide de déléguer la politique
moneétaire a un « agent », représenté par la baogoiale commune. Pour inciter
l'agent a tenir compte de linformation nationale, « principal » lui impose des
pénalités linéaires qui dépendent des divergenaeffation et de revenu dans I'Union.
Ces pénalités représentent un colt additionnel laobhanque centrale et lui fournissent
une incitation a lutter contre les divergences damsion. Dans I'approche simplifiée
utilisée parDe Grauwe & Sénégas (2004)u il n'y a pas de divergences d’inflation
entre les pays de I'Union, on décrit une telle 8otu par le fait que, a c6té de la
stabilisation des variables agrégées, la politiguenétaire cherche a stabiliser les
différentiels de revenu dans I'Union, mesureés f@alt type pondéré du revenu, calculé

en coupe transversale:

1462 Fa?

L En effet, la premiére dérivée du ter par rapport a6 est: >0,
1+ A(a? +6; j o |1+)I(a,§ +6’§E)2

donc, pour urﬁ(fE >0, Var(yENA) est toujours supérieure\éar(yEA).
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N = 2+ A(ye —ye)? +6, (0, f (27.2)

n 1/2
Dans cette écritureg, = {Z U (yi -y = (Ye - y;))z} représente I'écart type
i=1

pondéré, en coupe transversale, du revenu (entibévidu produit naturel) ef, est un

coefficient d’aversion aux divergences de revemsdé&nion.

Le déroulement du jeu de délégation est décrit taRgure 1.2

Figure 1.2 Déroulement du jeu de délégation dans temps

Etape i Etape ii Réaii Etape iv

e e & FFEA

y

Tout d'abord,(i) 'agence choisit la pénalité optimat, sur les divergences de
revenu, en minimisariV® = E[/\NA(frEA, UEA)] dans (26.2). Ensuitgii) la population

forme ses anticipationg®, (iii) le choce se réalise €fiv) la banque centrale choisit le
taux d’inflation 77* qui minimise A dans (27.2).
Comme d’habitude, la résolution est « backward . niinimisant (27.2), la
banque centrale choisit le taux d’inflation etdgenu qui correspondent & :
Aa.
1+Aa.’+6,02

T = Qe ety =y +(a,Q - 1)e, pour QF =

La pénalité optimale sur les divergences de reveimoisie par I'agence a I'étape
() du jeu de délégation, esf, =A. Avec cette valeurQ™ =Q", 7 =n1" et

yeh =y Ainsi, la politique monétaire assure la situatiate “first best”:
W= B A7) |= B AM) = w

En d'autres termes, la pénalit8 =A imposée a la banque centrale pour les

divergences de revenu dans I'Union, conduit adéution optimalepour la politique
monétaire, décrite dans le modelelieGrauwe & Sénégas (2004)

La troisiéme partie du présent chapitre confirmddgré de généralité d’'une telle
solution contractuelle,dans une Union monétaire touchée simultanément desr
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divergences de revenu et d'inflatiorDans ce contexte, le taux d'inflation n’est plus
symétriqgue dans I'Union et la forme générale dextions de perte nationales devient:
L=A(m -7 ) + A,y =Y = 2,7 +A,(9,)7. % =x —x définit la déviation de

la variable x, par rapport a son équiliore et,,A, représentent les coefficients de
stabilisation de I'inflation et, respectivement, dwenu dans la fonction de perte. Si I'on
considére gu’il n'y a pas d'asymétrie dans les émgtices de stabilisation des pays
membres, les coefficiends et A, sont les mémes pour tout payst ils correspondent, a

n
la fois, aux coefficients de stabilisation de ladtion de perte sociale\"* :Z,Ui L. La
i=1

solution contractuellesuppose la minimisation d’'une fonction de pertelaldbanque

centrale de la forme:/~\EA:An(ﬁE)2+/1y(§/E)2+6?n(an)2+49y(0'y)2. Cela revient a
imposer des pénalités a la banque centrale poudilesgences de reven(ﬂy) et

d’inflation (6?”) dans I'Union. Ces pénalités font en sorte quealagie centrale éprouve

un certain degré d’aversion aux divergences, etrespondent a un contrat
« quadratique », qui aboutit au changement de qaé¢és de la banque centrale pour la
stabilisation des divergences relativement & liliation des variables agrégées

Le déroulement du jeu de délégation présenté aaRiglire 1.2 sera légerement
modifié pour inclure les deux types de pénalités: 'agence choisit les pénalités

optimales &, et g, pour les divergences de revenu et d'inflation dédsion, en
minimisant W= E[/\NA]; (i) la population forme ses anticipation@j) les chocs se

réalisent efiv) la banque centrale minimise la fonction de pé'Fﬁe

La solution de « first best » pour la politique rataire peut étre obtenue a l'aide
d’'un « contrat optimal », qui pénalise correctemé&nbanque centrale commune pour les
divergences d'inflation et de revenu dans I'Uni&@e contrat est trés simple et les

! Cette partie reprend les enseignements du mpdéf®sé paBadarau-Semenescu & al. (2009).

2 On peut noter ici l'analogie avec l'analyse Begoff (1985h) ou la préférence relative pour la
stabilisation du revenu par rapport a la stabitisade I'inflation doit étre modifiée en cas de ibia
inflationniste. Dans un modéle avec des évolutjparsistantes sur le marché du travailensson (1997b)
met en évidence ['utilité d’'un changement de peiiées de stabilisation au sensRimoff (1985h)non
pas pour résoudre le probléme du biais inflatidenisais essentiellement pour répondre a un sauci d
biais de stabilisation. Si une solution alternatples facile a mettre en ceuvre, de type « chairalcible
d’inflation plus conservatrice » y est proposéarp@soudre un probléme de biais inflationnistelale
politique monétaire, elle reste inefficace facendbiais de stabilisation. C’est pourquoi nous avoimsisi
de chercher, dans ce chapitre, une solution aulprebde stabilisation de la politique monétaire, qu
passe par une modification des préférences ddisgdioin, plutét que par un changement de cibles.
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pénalités a imposer ne sont pas contingentes aramp&res du modele. Il suffit de
choisir: 6, =A, etg, = A,."

La définition de ce « contrat optimal » est tréscpe de la solution proposée par
Walsh (1995pour répondre au probleme de biais inflationniktda politique monétaire,
mais on s’intéresse ici, particulierement, a urbfgnme destabilisation de la politique
monétaire. SWalsh (1995)proposait des pénalités linéaires sur I'inflatipour résoudre
le probléme de crédibilité de la banque centrad@srmontrons que des pénalités linéaires
imposées sur les divergences d’inflation et de mevdans I'Union peuvent étre une
solution au probléme de stabilisation de la palignonétaire.

Sous condition de ldonne définitionde ces pénalités, on peut retrouver la
solution optimalgoour la politique monétaire, qui permet de maximisebien-étre social
de 'ensemble de I'Union. Pour rejoindre cette aiton de « first best », les pénalités
imposées sur les divergences d’inflation (respeatient de revenu) doivent correspondre
au poids relatif accordé a la stabilisation defléition (respectivement du revenu) dans la
fonction « objectif » de la politique monétairéinterprétation du « contrat optimal » est
trés simplela politique monétaire commune prend en comptediogénéité de I'Union
si la banque centrale est incitée a éprouver untéagee aversion pour les divergences
dans I'Union.

2.2.4 Mise en application du « contrat optimaAwvantages et inconvénients

Partant du résultat du paragraphe précédensollation contractuelleapparait
comme une bonne candidate a résoudre le probléchgt ipar I'asymétrie de la
transmission de la politique monétaire dans la zame.

Cette solution est, au fond, synonyme de l'utiimatd’une fonction de perte de la
banque centrale qui intégre des objectifs définiseemes de divergences d'inflation et de
revenu dans I'Union. Des critiques peuvent étrenfdées face a un changement de la
fonction de perte. Tout d’abord, modifier la forctide perte de la banque centrale peut
étre dangereux, car plus cette fonction est com@égplus la régle monétaire a suivre par
la banque centrale le sera, et moins la politiqusétaire respectera le principe de la
transparence. Cela peut engendrer une perte déititédpour le banquier central,
rendant plus difficile le respect de la régle optien Cependant, si ces critiques sont

! Si la démonstration de cette solution contractuefitimale apparait dans la partie 3 du chapitre [®
cas d'une Union monétaire constituée d’'un continuderpetits pays, I'annexe C montre que le résultat
reste inchangé si I'on travaille avec une Unionmanombre fini de pays, indépendamment du poids
associé a chaque pays dans le calcul de la fondéigrerte sociale.
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plutét fondées dans le cas du passage a une fond&operte de la banque centrale
calculée comme moyenne pondérée des fonctions despeationalegDe Grauwe &
Sénégas, 2004)klles le sont moins pour la fonction de pertaugssle la solution
contractuelle. Les pénalités engendrées par caibetisn sont imposées sur des
indicateurs de dispersion fournis régulierement lear statistiques de la zone euro,
constituant ainsi un mécanisme tres intuitif, fosdé une information publique. De plus,
le « contrat optimal » n’est pas compliqué eteilipétre intéressant pour le « principal »,
car les pénalités a imposer a I'agent ne sont pasngentes aux chocs. Il pourrait ainsi
choisir les pénalités sans avoir aucune informagiomles chocs, et il n’a pas besoin, pour
cela, de détenir I'information nationale. Tout aé gst a faire, c’est d’établir le « bon »
niveau de pénalitéd , 6, et de laisser la banque centrale faire son travail

Mais, la solution obtenue a l'aide de l'approchentcactuelle ne doit pas étre
interprétée en termes d’application stricte d'umtcat. Si, par exemple, la banque
centrale accepte d’adopter officiellement les diffeadditionnels de stabilisation des

divergences dans la zone (avec les poids relgifisnauxg,, 6, pour ces objectifs), la

solution coopérative se met en place automatiqueraans avoir besoin de passer par un
contrat incitatif. Le risque de conflit d’'intéréentre les représentants nationaux du
Conseil des Gouverneurs diminue et il ne serag pluestion de changement du statut de
la BCE, comme dans le cas de la solution optimedpgsée pabe Grauwe & Sénégas
(2004) Effectivement, tout le monde (représentants nati@a et membres dGComité
Exécutij doit suivre un méme objectif commun, et I'indibat individuelle a s’éloigner de
cet objectif est plus faible. Puisque la fonctioa perte agrégée tient compte des
divergences nationales, I'éventuel comportemeniestib des représentants nationaux
dans la prise de décision monétaire ne devraitrghsre des biais par rapport au suivi
strict de I'objectif officiel de la politigue comme.

Sinon, les différentes approches proposées datigélieature pour résoudre le
probleme d’inconséquence temporelle liée a la igakt monétaire peuvent étre
transposées pour discuter la mise en applicatioprésent «ontrat optimal»’, comme
solution au probleme de stabilisation de la bangeatrale (ici, stabilisation des
asymeétries).

En accord aved'approche législative principalement développée pRogoff
(1985b) la solution serait de déléguer la politigue maimét a un banquier central
indépendant et hostile aux divergences. La diffecoéste pourtant a trouver le banquier

! carlin & Soskice (2006)page 164, présentent explicitement les difféestdutions proposées dans la
littérature pour résoudre le probléme d’'inconségagamporelle de la politique monétaire.
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caractérisé par le « bon » degré d’aversion augrgences d’inflation et respectivement
de revent

Selon une seconde approcheEgntractuelle, principalement développée dans
Walsh (1995) la solution viendrait d’'un contrat, implicite axplicite, pour la banque
centrale commune, avec des pénalités imposéesesutivergencés Ce contrat peut
résulter de I'élection libre, par les citoyens induels, des agents en charge de la gestion
de la politigue monétaire commune. Il peut égaldnmandre la forme d'un contrat
salarial pour le banquier central qui fait dépermstrerémunération de la réalisation des
objectifs définis pour la politique monétaire. Léfidition d’'une régle stricte a suivre par
la politique monétaire, dont la performance daie @ mmuniquée au principal a travers
des rapports réguliers, ou encore I'adoption d'régge de destitution du banquier central
(dismissal rule)lorsque les cibles de divergences n'ont pas étkséés, représentent
d’autres exemples de potentielle mise en applicatio « contrat optimal ».

Une autre solution, plus proche de celle proposé&yensson (1997bdonsiste a
choisir une structure optimale de récompense, ®sdé le respect d’'une regle monétaire
incluant des cibles définies en termes de divergemtinflation et de reveriuAinsi, le
banquier central serait récompensé en fonctionedmédde convergence des différentiels
d’inflation et de revenu dans la zone vers dessibhtérieurement définies.

Malgré ces avantages, le « contrat optimal » d@p&alans ce chapitre présente
guelques limites importantes. Il est tout d’abondtext aux critiques habituelles adressées
a la littérature sur les contrats de politique ntainé, notamment a celles concernant la
crédibilité du « principal », ou les difficultésgtiques et politiques de mise en application
des contrats avec pénalités linéa({®gensson,1997b, p. 105).

De plus, méme si ces difficultés étaient surmontkes contrat optimal » serait
toujours difficile & accepter, car il n’est pas éfque a tous les pays de I'Union. En effet,
comme montré pdde Grauwe & Sénégas (2004l)y a des pays qui préférent la stratégie
agrégée(EA) et des pays qui préferent la stratégie fondéel'sdiormation nationale
(NA). Dans la derniere section de ce chapitre, on maaissi, explicitement, que le

! Effectivement, si le banquier central na pas leor » degré d’aversion aux divergences d’inflatiein
de revenu, la stratégie contractuelle n’est patfoent la meilleure solution. C’est particulieéretrercas
d’'un banquier central qui s'intéresse uniquement divergences d'inflation et pas aux divergences de
revenu, comme le montre la partie suivante de apitre.

2 Les pénalités peuvent étre de natfinanciére ou politique (perte de crédibilité du banquier central,
conflits entre le pays membres de I'Union, etc.ifféPents arrangements institutionnels, correspahda
dans la pratique a des contrats pour le banquidratetels que ‘Policy target Agreement’ établi ¥989

en Nouvelle-Zélande) sont discutés deveish (2001)

% Rogoff (1985bjuggere aussi que la définition des régles mamrétairictes doit étre complétée par des
conditions supplémentaires qui font dépendre legbude l'autorité monétaire de I'adhésion a laeggl
tandis queGarfinkel & Oh (1993)proposent, dans le méme but, une législation wendi la politique
monétaire échoue dans la réalisation des cibles.
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« contrat optimal » n’est pas toujours bénéfiquepdint de vue du bien-étre national,
méme s’il est optimal pour I'ensemble de I'Uniohrisque alors de devenir une source
non-désirable de conflits entre les pays membreais,Mpuisque des bénéfices du
« contrat optimal » existent au niveau global, eatpoutefois imaginer que le gain de
bien-étre des pays qui tirent avantage de ce dahdrzasse la perte de bien-étre des pays
qui sont pénalisés. On devrait alors pouvoir défim systéeme intracommunautaire de
compensation qui indemniserait les perdants, elragine contrat acceptable.

L'idée d'un systeme de compensation intracommui&utdest pas éloignée de
celle de la mise en place d’'un budget fédéral, ssaiee pour corriger les effets des chocs
asymeétriques dans la zone euro, par des transfiegtss entre les paymembresBec &
Hairault, 1997). La différence viendrait de la mission a attribaersysteme fédéral. II
s’agirait ici non pas uniquement d'un réle de disdiion des aléas asymeétriques qui
touchent des pays individuekSchalck, 2006) mais également d’'une fonction de
redistribution. Cette derniére fait appel a desanéanes par lesquels on tend a réduire
des asymeétries structurelles entre les pays pgeuede transferts fédéraux. Un tel
mécanisme de transferts devrait ressembler a pedpiosé pattalianer & Pisani-Ferry
(1992) Selon eux, les Etats dont le chGmage croit plug ue la moyenne
communautaire dans une période, doivent bénéfidertransferts fédéraux. Par ce
mécanisme, les pays en situation défavorable smi@mnisés, avec un codt qui est tres
faible sur I'ensemble de I'Union. Pour éviter l'efffnon-désirable des éventuels retards
dans la transmission des chocs sur l'activité Versaux de chémagdlelitz (1993)et
Schalck (2006)proposent de remplacer l'indicateur de chémagas da définition des
transferts, par un indicateur de revenu. En corsidda forme des fonctions de perte
nationales utilisées dans notre modeéle, la poktiguonétaire optimale pourrait étre
accompagnée, par exemple, d’'un mécanisme de trengfe offrirait des compensations
périodiques aux pays dont le taux de croissanoe &t/taux d’inflation baissent plus vite
gue la moyenne de I'Union.

Sous I'hypothése que des transferts compensasmiest possibles dans I'Union,
méme si le contrat, optimal pour I'ensemble de idgy n'est pas optimal au niveau
national, il pourrait au moins devenir un contrd®areto améliorant », intéressant pour
tous les pays membres.

La derniére section du chapitre propose alors madyse plus approfondie de la
solution contractuelleau probleme de stabilisation de la politique mainéf dans un
cadre plus général, a partir d'un modele simpleor@déments microéconomiques. Ce
modele apparait comme une extension des travaaxefféctués dans la littérature, car il
introduit explicitement les fondements microécongueis de I'asymétrie des canaux de
transmission de la politique monétaire et rassendadas une méme analyse, asymétrie
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des chocs, asymétrie de la transmission des ciesgences d’inflation et divergences
de revenu dans I'Union. Les principaux résultatgriiis par les études précédentes sont
retrouvés dans ce cadre plus général et le « ¢ooptimal » existe pour la banque
centrale, conduisant la une solution de « first bgsour la politique monétaire. Quelques
nuances seront toutefois apportées a ce contraét@iera notamment ses implications
sur le bien-étre des pays membres pris individonedlg, ainsi que ses particularités dans
une Union ou:(i) les préférences de stabilisation d'inflation rigktnent au revenu
différent entre la banque centrale et les pays mesnlou(ii) il existe une préférence de
la banque centrale pour la stabilisation des demergs d’'inflation, sans préter attention
aux divergences de revenu (situation qui ressembmportement actuel de la BCE).

2.3 Politique monétaire et divergences d’inflatiordans une Union hétérogéne

L’extension que cette partie du chapitre propose rapport aux études résumeées
dans la section 2, concerne principalement dewctiims:

1) En accord avec les exigences de la Nouvelle dfmcnomie Classique en
matiére de modélisation économique, chaque équatéarivant une évolution
macroéconomique devrait reposer sur des fondatimitso€conomiques rigoureuses,
expliquées par le comportement des agents danenbécie. La premiere extension
proposeée ici, est de fournir une détermination iekpl des fonctions d'offre et de
demande globale de chaque pays de I'Union, a metiondements microéconomiques.
Ces fonctions seront ensuite utilisées dans |'aeatle la politique monétaire.

2) La deuxieme extension par rapport aux modeleSrde & Hefeker (2002pu
De Grauwe & Sénégas (2004, 200&)ncerne la prise en compte des divergences
d’inflation dans I'analyse de la politique monétaien Union hétérogéne. L'utilisation
d'une fonction d'offre et d’'une fonction de demangeur décrire les évolutions
nationales, comme damgatsen & Roisland (2005)permet d’introduire simultanément
dans le modele des divergences de revenu, et gdesgences d’inflation. La prise en
compte de ces divergences d’inflation rend le presmodele plus adapté aux
particularités mises en évidence empiriquement fBaone euro. Effectivement, dans le
premier chapitre de cette these, on avait concldea différentiels significatifs et
persistants de reveret d’'inflation dans cette région. Mais la BCE semblmquiéter
principalement des divergences d’inflation, et pkas divergences de revenH(B,
2005.

On considere également deux sources d’hétérogéngitéune asymétrie
structurelle introduite d’'une maniere tres simglans la transmission de la politique
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monétaire, a travers le coefficient de sensibdida demande nationale au taux d’intérét
commun efi) des chocs idiosyncratiques d’offre et de deman@@es différentes sources
d’asymétrie sont introduites simultanément dansnt&léle, contrairement aux travaux
évoqués précédemment, ou les asymeétries ne sdps@esque séparément.

Comme montré dans le premier chapitre, I'hétéroge€néles canaux de
transmission a une importance particuliére pourd@ssions de politigue monétaire au
niveau européen, car elle induit des effets divergedes impulsions de politique
monétaire commune. C’est pour cela que nous agécislé de nous focaliser sur ce type
spécifigue d’hétérogénéité structurelle, en néglige toutes les autres sources
d’asymétrie, telles que les imperfections du mardhéravail (en lien direct avec les
divergences dans le comportement des salaires)e amarché des biens et services
(capable d’expliquer les difféerents degrés de dipmment économique, d’ouverture au
commerce international ou les positions des cy@tesomiques, par exemple).

La politique monétaire est décidée, dans le nepdear une banque centrale
commune uniquement concernée par I'évolution destgags moyens de I'Union
(inflation et output-gap). Dans ce cas, la banqerrale minimise une fonction de perte
« centralisée », différente de la fonction de pedeiale, « coopérative », qui est une
moyenne des fonctions de pertes nationales. Latifone< objectif » de la politique
monétaire étant différente de I'objectif social llénion, elle risque d’engendrer des
colts en termes de bien-étre. Nous évaluons ces ebinous cherchons ensuite un
« contrat optimal » pour la politique monétairepalsle de supprimer [linefficacité
associée a la politique « centralisée » par ragplartsolution « coopérative ».

Le premier paragraphe introduit les fondements @économiques de notre
modeéle d’Union monétaire et présente la démarchglagme pour étudier la politique
monétaire dans une Union asymétrique. Le deuxiearagpaphe analyse le codt, en
termes de bien-étre social, d’'une politique mométai centralisée », par rapport a la
solution « coopérative » optimale, tandis que seelu chapitre concerne I'évaluation du
« contrat optimal » pour la politique monétairaysdifférentes hypotheses.

Trois situations sont envisagées dans I'étude dontat optimal ». La premiere
concerne le cadre le plus simple d’analyse, dagselela banque centrale et les Etats
membres de I'Union partagent les mémes préféremekgives de stabilisation de
linflation et du revenu. Dans la deuxieme situafin suit la littérature sur les
préférences de stabilisation et on leve cette Ingsat, en laissant dévier les préférences
de la banque centrale par rapport aux préféerenegpays membreS€ukierman (1992)

! La présence de ces asymétries dans la zone dauargement confirmééFidrmuc & Korhonen ,2003,
par exemplg étant discutée en détail dans le premier chagéna thése.
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discute les causes potentielles de telles dévitiBelon lui, les autorités monétaires ont
généralement tendance a évaluer la politique suranizon de temps plus long que les
gouvernements, et, en accord avec le principe canservatisme e Rogoff (1985b),
elles sont plus concernées par un objectif d’ildtague par d’autres objectifs d’emploi
ou de croissance économique. Enfin, le troisieme a&aalysé suppose une autorité
monétaire commune concernée par les différentigidlation, mais moins par les
différentiels de revenu dans I'Union. Ce seraitcas proche de celui de la BCE, dont les
rapports de politique monétaire font souvent réféeeaux conséquences des divergences
d’inflation en termes de politique monétajreais les discussions sur les différentiels de
revenu restent extrémement limitées.

2.3.1 Présentation du modele

Le modéle utilisé pour l'analyse des différentesmatégies monétaires dans
I'Union consiste a décrire chaque pays membre pak &quations fondamentales: une
eéquation d'offre et une équation de demande gloléZikest a travers ces équations que
I'on introduit les sources de divergences (d'inflatet de revenu) et les asymétries (dans
la transmission monétaire et dans les chocs idatiques). On décrit, dans un premier
temps, les fondements microéconomiques nous pemmete déterminer les fonctions
d’'offre et de demande globale de chaque pays daeidit) avec leurs paramétres
indiquant des particularités nationales. Dans worsg temps, on reprend les fonctions
agrégées, obtenues au niveau national a partiadalyse microéconomique, et on les
utilise pour étudier la politique monétaire danscantexte macroéconomique.

2.3.1.1 Fondements microéconomiques du modele

Le point de départ dans I'écriture de ce modeleegsésenté par les travaux de
Gali & Monacelli (2008)et Walsh (2001)On considere une Union monétaire constituée
d’un continuum de pays répartis sur I'intervallel]0 Tous les pays sont indexés pat
ont une taille non significative, de telle maniépee nul pays, pris individuellement,
n’exerce une influence sur I'ensemble de I'Uniors@®ays sont touchés par des chocs
asymetriques, mais, comparativement au modéleGde & Monacelli (2008) ils

1 En abordant la question des divergences régiopalesles choix de politique de la BCE, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Membre du Comité Exécutif de laEB@éclarait, en septembre 2005, que la
spécification comme objectif de la politique moimé&tale garder le taux d'inflation a des valeurscpes

de la limite supérieure de la définition adoptéargda stabilité des prix (2%), représente en elé&ayma une
preuve que la BCE prend en compte les implicatiposy la zone euro, des différentiels d'inflatiamtre

les pays membres. Ce seuil de 2% jouerait, detes aptique, le réle d’'une marge de sécurité pouee
que certaines régions connaissent systématiquedemnttaux d'inflation négatifs. Contrairement aux
différentiels d’inflation, les divergences de reueme seraient pas nécessairement a considéreretans
choix de politique commune, selon le méme discours.
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présentent aussi des asymétries structurellestaffitela transmission du taux d’intérét
commun vers la demande nationale.

On commence par modéliser, d’'une maniere simpleoheportement des firmes
et des ménages représentatifs de chaque paysuéties les résultats des optimisations
individuelles pour exprimer les fonctions d'offré¢ @e demande globales au niveau
national.

2.3.1.1.1 Comportement des firmes

On suppose qu’un continuum de firmes domestiqegsésenté par un intervalle
unitaire, exercent leur activité dans chaque pays I'Union. Ces firmes utilisent une
technologie de production Cobb-Douglas, dépendaiguement du facteur travail, pour

produire des biens spécifiquesY, (j) = (Nti (j))”. On notea le coefficient d'élasticité
du produit Yti(j) au facteur travalN . Le passage de la production individuelle des

firmes domestiques au produit national exprimé dangelation (28.2) se fait par un
agrégat de typ€EES (Constant Elasticity of Substitution)

=[I Y, (J)i'ldeH (28.2),

et un indice des prix domestiqtes

UP e dj} - (29.2).

Le coefficiente >1représente, dans les deux relations précédengdasstitité
de substitution entre les différentes variétés idasoproduits dans le pay®t P’ (J) le

prix de production de la firme domestique

A tout momentt, chaque firme cherche a maximiser individuellensntwaleur
actualisée sous la contrainte technologique et smes condition d’indexation des
salaires qui suit les anticipations des agents bavolution des prix de

consommatio CHk) . Le programme d’optimisation s’écrit alors :

! L'expression de lindice des prix domestiques 239peut étre déduite du comportement de
consommation dans I'économie, comme d&msnm & Ried (2007)pu Eyquem (2007)Dans I'annexe
technique de ce chapitrpatie A on présente les détails du raisonnement employé.

2 Comme discuté ci-aprés, dans l'analyse du compemé des ménages, lindice des prix a la
consommation subit a la fois I'influence de I'éviodun des prix domestiques et des prix des impamati
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Maxz L) E [P (¥ (1) ~W (NL ()]

se. Yo ()= (N ()Y
\Nt|+k(J) I:)c":+k

(30.2)

La condition de premier ordre de cette optimisagian rapport &Y, (j) permet

de déterminer le niveau optimal de la productiomemj dans le pays:

ie
Fer

. P (] =
v () {a t (J)} (31.2),
utilisé, par la suite, dans le calcul du produrtag de ce pays.

2.3.1.1.2 Comportement des ménages

Pour analyser le comportement des ménages, omasdémarche proposée par
Gali & Monacelli (2008)et on considére un paysabité par un ménage représentatif
avec espérance de vie infinie. Comme d’habitudenéeage cherche a maximiser son
espérance d'utilité intertemporelle, étant sujgha séquence de contraintes budgétaires,
comme dans le programme (32.2).

La fonction « objectif » de I'optimisation est ufoaction d'utilité CES avec une
élasticité de substitution intertempore(tr;) constante et spécifique au pagalyse.

-1

e 3 auleL)] aecue)=[ e | @22)

1 11
sc. [R(j)c J)dJ+HPJ )i . (i)dlidf + E{QuDl} < D! +W!N;
0 00

On définit C/ comme un indice composite de consommation darsaysi,

dépendant a la fois de consommation de biens dajuest de la consommation de
biens importés des autres pays de I'Union et duéefpuverture de I'économie

okl

~ . La consommation de biens domestiques est dégbiaie
(L pa ™

(u<1):

&
1 =

. . -1 -1
I'indice: C/, :[Ici',t(j)gdj} , tandis que la consommation de biens étrangers est
0
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1
indicée  par: CiF't:exdcif’tdf. Dans ces formules, c;, =logC;,, et
0

. 1 . -1 -1
Ci, :DC}’t(j)sdj} décrit I'indice de la consommation du payspour des biens
0

provenant d’'un autre paysde I'Union.

Dans la contrainte budgétaire du ménade,(j) et P'(j) définissent
respectivement le prix du bignproduit dans le pays et le prix d’un bien similaire
produit dans le payk. W' représente le salaire nominal par heure de trataM|;
apparait comme le nombre d’heures de travail fopari le ménage. On consideéere

hY

également que l'agent a acces a un ensemble conggettitres contingents
commercialisés partout dans I'Union. On note aid§j la valeur a la période-1 d'un

portefeuille de titres détenus a la fin de la pdgib et Q,,,, un facteur d’actualisation

applicable au revenu attendu du portefeuille paupériode suivante. La notatios,

dans la contrainte budgétaire est utilisée pourriexgy I'opérateur d’anticipations
rationnelles, appliqué a la période

Pour simplifier la forme de cette contrainte budgeét on suit, étape par étape, le
raisonnement d&ali & Monacelli (2008) résumé dansEncadré 1, nous permettant de
réécrire le programme d’optimisation (32.2) comme:

h-1
b

{ May E S AU (c;k)j, pourU(Cf)=(b—_10:j " (32'.2)

s.t.P\Cl +E{Q ..Dl.}< D! +W/'N!

N i - * . v g . . .
ou PR, = (R') ”(H )” représente l'indice des prix a la consommatiopalysi.
Conditionnellement a I'ensemble d’informations coes par le ménage
représentatif a la période la résolution de son programme d’optimisation’.@32
conduit a la condition suivante, correspondant acdéasommation intertemporelle
I::::I,t+l

optimale: EU'(C/,, )8 =U"(C] )Et[P—ith] Appliquée a la fonction d'utilitéCES
ct

définie dans ce modele, cette condition conduina équation d’Euler particuliere:

C R
Pl Quil

b
ﬂR[Et(Ci ] =1, dans laquelleR =

représente le facteur de taux

t+1

d’intérét réel de I'Union.
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Encadré 1. Simplification de la contrainte budgétae du ménage (Gali et Monacelli, 2008)

On écrit, dans un premier temps, les conditiondlafation optimale des dépenses pour [a
consommation des biens provenant de différents pays

if(:\\ ¢ L\ ¢
Cii,t(j):(Pt—(.J)J Cii't et C'H(j):[pt (J)J Cif't, conditons  dans  lesquels

R R’

—&
D‘ P l de} et Pf = [J‘ P l ‘gdj} représentent respectivement l'indice des prix dgs

biens domestiques et l'indice des prix pour le parme biens importés du paysA l'aide de ces
expressions, on obtient facilement :

IP (j)dj = P'C!, et respecuvemelj‘tP )C'ft(j)df:F’thif]t (E1)
Dans un second temps, on calcule lindice des mmix I'ensemble de I'Union par

Pt* = expj p{df et on écrit la condition d’allocation optimale dépenses pour les biens importés, ppr
0

pays d’origine:
f~i D
Pt Cf,t - Pt CF,t (E2)
On utilise, enfin, la condition d’allocation optiteades dépenses de consommation entre bigns

domestiques et biens étrangers (pris globalement’essemble de I'Union, quel que soit leur pay
d’'origine, autre que le pays, la définition de l'indice des prix de consommoatidans le pays:

)

vl

P :(Ri )l_”(Pt* )ﬂ, et de lindice composite de consommalfi€dy = - — , pour
| (= p) ™ ¥

écrire: C/ P’ = (1-p)C/ P, Cr,R" =uC/P, . Parladdition des deux, on obtient:

CiR+G,F=CR (E3)

Réécrire la contrainte budgétaire du ménage repiatfedans le programme (32.2) a l'aide dgs
relations (E1), (E2) et (E3) revient a trouver @arfe simplifi€e utilisée dans le programme (32.2).

Le role du coefficient d’éelasticité de substitutioriertemporelleb, , constant,

mais ayant des valeurs particulieres pour les rdiffis pays de I'Union, est trés
important dans ce modéle. Il aide a introduiredarse principale d’asymétrie entre
pays, a savoir dans la transmission du taux dént&smmun vers la demande nationale.
Le passage sous logarithme de la condition d’Eéhencée précédemment nous permet
de mettre en évidence cette particularité du modele

o =Elcia|-b(r - 0) (33.2),
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ou x = log(X ), quelque soit la variablé utilisée dans I'équation & = —log 5.
Effectivement, pourb, différent d’'un pays a l'autre, la consommation oadile

réagit differemment au taux d’intérét commun, isdmit la réaction asymétrique de la
demande globale au taux d’intérét, comme on leavear la suite.

2.3.1.1.3 Détermination de I'offre et de la demantixale

Offre globale:

Si I'on reprend la relation (31.2), qui caractérisecomportement optimal de la
firme représentative, la log-linéarisation de cettpression autour de I'équilibre conduit

9.(1) =12 1pi(0)- o] (34.2),

équation dans laquell& représente la log-déviation d’'une varialfl@ar rapport a son
équilibre. De I'approximation log-linéaire de prembrdre de I'agrégaflESdu produit

1
(28.2) et de lindice des prix domestiques (29.8) obtient: ¥, :jyi(j)dj et,
0

1
respectivement,p, :j f)t‘(j)dj. L’expression de I'offre global