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Résumeé

Le principe de subsidiarité en matiére de collebitformations statistiques, actuellement en
vigueur en UEM, présente un risque d’asymétriefdfmation. Un gouvernement national
peut étre incité a déformer les données économiguisanciéres qu'il transmet a la BCE et
aux autres gouvernements afin d’essayer d’oridatedécisions de politique économique de
ces autorités publiques. En utilisant un modélenksien statique dans une Union monétaire
fermée, on démontre que l'incitation des gouvermeama biaiser leurs informations privées
est essentiellement conditionnée par la naturecdess affectant les économies de I'Union
ainsi que par le degré d’activisme monétaire etl'panpleur de I'hétérogénéité structurelle
entre les pays membres.
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Introduction

Depuis la création de la zone euro, les débatslasguestion du policy-mix se sont
organisés autour de deux principaux axes. Le preocoiecerne les problemes de crédibilité
posés par l'articulation entre les politiques écnigues a partir des positions stratégiques et
d’éventuelles divergences en matiere d’objectifenm@conomiques entre les gouvernements
nationaux et la Banque Centrale unijuee deuxiéme axe s'intéresse a la stabilisation
macroéconomique contre les différents types de lpoeivant affecter les économies des
pays membres dans un contexte institutionnel sgeaeifdéfini par I'indépendance de la
Banque Centrale Européenne et par les contrairgedistipline budgétaire imposées aux
gouvernements par le Pacte de Stabilité et de €noie. En effet, la perte d’autonomie des
politiques monétaires et de change au niveau ratites faibles marges de manceuvre des
gouvernements en matiére budgétaire associées rawcdnservatisme de la BCE, dont
I'objectif principal est la stabilité des prix, déuent de nouvelles interrogations quant a
I'efficacité de la stabilisation macroéconomifue

Au croisement de ces deux axes majeurs, un ayteetaspécifique a 'UEM concerne la
guestion de l'asymétrie d’information susceptible £ manifester entre les décideurs de
politiques économiques et de [linfluence de cet®yneétrie dinformation sur le
fonctionnement du policy-mix de la zone. Cette fertasymétrie d’information repose sur le
fait que les gouvernements peuvent disposer dimébions privées concernant leurs chocs
économiques qu’ils choisissent de cacher ou desrmatire d’'une maniére déformée aux
autres gouvernements et a la Banque centrale éabstlde profiter d’un surplus dutilité
individuelle. En effet, dans l'architecture acteetle 'UEM, deux éléments sont a 'origine
d'une telle asymétrie d’information. Premieremdas gouvernements nationaux disposent
d’'un certain pouvoir d’influence sur les informatgostatistiques nationales car, en dépit des
procédures d’harmonisation et de contrble, les desnstatistiques sont essentiellement
collectées par les instituts nationaux de statisfigdDeuxiemement, dans la mise en place de
la politique monétaire unique, la BCE prend sedsiléits a partir des valeurs agrégées au
niveau de I'ensemble de la zone euro, ce qui pnforcer I'intérét des pays a déformer les
informations transmises a la BCE afin que la pmlid monétaire soit biaisée en faveur de
leurs objectifs spécifiques. Par exemple, une suraion par un pays de 'ampleur de son
choc de demande peut permettre d’éviter une comagiensdes impacts des chocs au niveau
agrégé de I'Union et représenter ainsi le seul mai/engendrer un effort de stabilisation de
la part de la BCE

Trés peu d’études se sont intéressées au sujedliahy-mix européen dans un contexte
d’asymétrie d’information. Leur principale conclosiporte sur I'absence d’efficacité d’'un
systeme décentralisé de collecte d’informationsnépoques et financiéres en raison de
l'incitation des pays a manipuler ces informatidBstte inefficacité est pourtant conditionnée
par I'existence des hétérogénéités au sein de I'UftMse manifestent soit au niveau des

1 Voir par exemple Dixit et Lambertini (2001), Be®is et Bovenberg (1998, 1999), Beetsma et Uhlig g1,99
Chari et Kehoe (1998), Dornbusch (1997), Villie0@3).

2 Voir par exemple Uhlig (2002), Mundschenk et Voagdn (2003), Beetsma, Debrun et Klaasen (2001),
Laskar (2003), Buti, Roeger et In't Veld (2001) girerda, Plasmans et Van Aarle (2002).

3|l s’agit d’un probléme d’actualité eu égard lesasations portées contre la Gréce qui est sougeodiavoir
falsifiée ses statistiques relatives a son dédficttgétaire et a son endettement pour I'année 2D@dleurs, au-
dela de la Gréce, la Commission Européenne a aéig @&s derniéres années quelques réserves sualltéq
des statistiques économiques et financiéres adid¢’let du Portugal. Ces irrégularités ont pouasédmmission

a proposer en février 2010 une réforme du systéeeneattrdle de la fiabilité des statistiques écommms
fournies par les pays européens.

* En Union monétaire, la politique monétaire unigueerépond pas aux chocs nationaux asymétriqueslaans
mesure ou leurs effets se compensent au niveagégré



objectifs des décideurs publics (Crettez (1998)jf au niveau des chocs économiques
(Bottazzi et Manasse (2005), Duchassaing et Koeg2@04)). Ainsi, une transmission

déformée des informations par les gouvernemergseis’engendrer des biais inflationnistes
et des dépenses publiques ainsi que des réactionétaires et budgétaires trop restrictives
(Bottazzi et Manasse (1998, 2005)). Néanmoins, Bssding et Koessler (2004) montrent
gue la tentation des gouvernements de déformes lgtiormations privées pourrait étre

annihilée par un systéme de leardership budgétdams lequel la transmission de
linformation est colteuse. En revanche, la commation des informations correctes
concernant les chocs nationaux s’accompagne d’erte pn termes de bien-étre au niveau
national ce qui dissuade les autorités budgétdieopter une telle configuration de policy-

mix.

Ce papier s’inscrit dans le prolongement de cettérature et se propose d’analyser
limpact des asymétries d’information sur [l'effic@ de [larticulation des politiques
economiques au sein d'une Union monétaire hétémdelius précisément, a partir de l'idée
selon laquelle les pays membres disposent d’infooms privées sur leurs chocs spécifiques,
on s’interroge sur l'intérét des gouvernementsagsbr ces informations qui seront transmises
ensuite a la Banque centrale et aux autres gouwemms de I'Union afin d’influencer leurs
décisions. On se pose ainsi la question de sawmlsgsont les ressorts qui poussent les
gouvernements a déformer leurs données statistigugsiels seraient les moyens d'ordre
institutionnel permettant de discipliner les gounaments en les dissuadant de communiquer
des données biaisées. Autrement dit, on s’intéradsefiabilité du principe de subsidiarité
applicable actuellement au sein de TUEM en matigreollecte d'informations statistiques et
aux éventuelles possibilités d’'aménagement de iceipe en vue d'éliminer les tentations
des gouvernements de manipuler les données staéistnationales.

La premiere section du papier présente le modeleséutqui décrit les équilibres
macroéconomiques et les fonctions de réaction @esdeurs de politigues économiques
(Banque centrale et gouvernements). La deuxieméoseanalyse les incitations des
gouvernements a biaiser leurs informations privBess la troisieme section, on suggere un
mécanisme institutionnel permettant de disciplites autorités budgétaires et éviter les
distorsions informationnelles.

|. Le modele

On utilise un modele keynésien statique dans unerlmonétaire fermée a deux pays (
j). Le modele est volontairement tres simple afifataliser 'analyse sur les mécanismes

de transmission stratégique d’informations privdeda part des gouvernements en présence
d’asymétries d’information parmi les décideurs dwitigue économique de I'Union. Les
equilibres macroéconomiques se deécrivent par destibms de demande et d'offre et on
suppose que I'hétérogénéité de I'Union se situe dols au niveau des mécanismes de
transmission de la politique monétaire et au nivéas chocs économiques (Oros (2010)).
Toutes les variables (a I'exception du taux d'iétgsont exprimées en logarithme. Ainsi la
fonction de demande sera exprimée par une fondiotype IS standard, largement utilisée
dans la littérature :

(1) Y =ag+bg-gr+g O<a<l ; |f<1; 5>0

avec:y, et g : respectivement revenu (en écart au produit ahtet dépenses nettes du
paysi; @; : dépenses nettes du pays; r: taux d’intérét a court termeg, : choc de



demande spécifique au paisd’espérance nulle et de variangé. Les chocs de demande
(&, ;) sont des variables aléatoires indépendanteslésrionctions de densité portent sur
des lois normales de moyennes nulles.

La demande interne du payscroit avec les dépenses nettes mais dans unerfioopo
inférieure a l'unité & <1) compte tenu de I'existence d’effets d’évictioh,décroit avec le
taux d’'intérét selon une sensibilite. En méme temps, le produit du paysst influencé par
les dépenses nettes de l'autre pays de I'Union daasproportionb. Le signe du paramétre
b peut étre positif ou négatif, selon le rble prébémant joué dans la transmission des
externalités budgétaires par respectivement lel@hnaevenu ou le canal du taux d’intérét
commun. Finalement, le produit national est infeepar un choc de demande spécifique au
paysi .

Comme [I'hétérogénéité de I'Union concerne les misoaes de transmission de la
politique monétaire, les coefficients seront différents pour les deux pays. En notadetgé
d’hétérogénéité entre les pays par un coefficiBn{O<h<1), on a: J =@+h)d et
0, =(@-h)d, ou o représente limpact moyen de la politique monétaur I'activité
économique des payiset j. Ainsi, si h = 0O, les pays seront parfaitement homogenes au
niveau des mecanismes de transmission de la p@itigonetaire uniqued( =9, ), tandis

que, sih = 1 I'hétérogénéité entre les deux pays sera maxiweida politique monétaire
influence exclusivement (et avec un impact maxinfal)ddemande nationale des palys
(6 =20 eto, = 0).

En ce qui concerne I'équation d’offre, on utiliggetfonction a la Lucas. On considéere que
les anticipations d’inflation sont nulles car oingresse exclusivement a la question de la
stabilisation macroéconomique en présence d’asigsélfinformation en écartant ainsi les
problemes de crédibilité.

(2) T =Y, u >0 avecrr étant l'inflation du pays .

+Xj

On a également défini pour toute variablela partie agrégée, notée= (la

- X =X
composante symétrique de la varialg et la partie en écart, notér= '2 L (la

composante asymétriqgue de la variabl® En ce qui concerne le choc économique, on
considéres et € respectivement ses composantes symeétriques etagymes.

Apres avoir décrit les équilibres macroéconomiqoess’intéresse aux fonctions de perte
de la Banque centrale unique"() et des gouvernements nationalX J. La Banque centrale

met en place la politique monétaire unique de laezeuro en utilisant le taux d'intérét
comme instrument d’intervention. Son objectif pinoad repose sur la stabilité des prix au
niveau de I'Union (le poids accordé a cet objeétédnt 5,). La Banque centrale s’intéresse

également au lissage du taux d’intérét (le poidem@2 a cet objectif étar,ﬂ’z).5

@ L =2lawepr] By B, >0

® Les valeurs cibles des variables objectif desriaéspubliques sont normalisées a zéro.



Les gouvernements sont responsables de la miséaea ges politiques budgétaires au
niveau national en utilisant les dépenses netteane instrument d’intervention. Les
fonctions de perte des gouvernements sont coredraitpartir de I'évolution nationale de
l'activité économique et des dépenses publiquespdliels accordé a ces objectifs étant

respectivement de, et dea,).
G _ 1 2 2
4) L, =5 a,y; +a,0, a,,a,>0

On donnera pour commencer les valeurs des instiismeéimtervention dans une
configuration de jeu a information compléete qu’otilisera ensuite pour construire les
équilibres macroéconomiques en présence d’asymdtiigformation. Les joueurs observent
donc les chocs affectant les pays membres avantleqyeu simultané et non coopératif
(équilibre de Nash) ne commence. Dans cette comfigun de jeu, le taux d’intérét et les
valeurs agrégées et en écart des dépenses puldiquegent de la maniere suivante :

(- d@+bg+e]
o)
aa, (o —¢)
® <97 A
e 2
az aal(d’"‘ £) avec Z:'BO—'U , A:a2+aal(a+b)
a, +aa,(a-b) ,8/,12+&
\_ N £

En utilisant les équations (5), on obtient les viadesuivantes pour les dépenses nettes et
pour le taux d’intérét d’équilibre :

g :_aal(l—z)g

D
(6) 9= aa,a,zh  aaq, -
< DC C
_ Zaz _ —_
r= £ avecD =a, +aa,(a+b)1l-2z) , C=a,+aag,(a-b)
g D

Les expressions (6) nous permettent de remarquer pgur un choc de demande
spécifique, les efforts de stabilisation du goueenant affecté par ce choc et de la Banque
centrale sont convergents. Dans le cas d'un chatedeande négatif affectant le paypar
exemple, son gouvernement et la Banque centralenméndes politiques expansives : hausse
des dépenses publiques et baisse du taux d’iraéirede stimuler la demande et relancer
lactivité®.

De plus, on observe que la réaction de la Banqogate est déterminée par le choc de
demande moyen de la zone. Par conséquent, si t&s ae demande sont asymétriques
chaque gouvernement pourrait étre incité a surestsan choc afin que la Banque centrale
oriente sa politique monétaire en faveur de soaatibjspécifique.

® En présence des chocs symétriques, la convergieseefforts de stabilisation concerne I'ensemble de
autorités publiques (les deux gouvernements etlagBe centrale). De plus, lorsqZe=1, la Banque centrale
n'est pas contrainte dans l'utilisation de sonrinsient de politique économique et elle arrive atnadiger
parfaitement I'impact des chocs symétriques.



[I. Les gouvernements et la communication stratégige des informations
privées

On se place dans un jeu a information imparfaitesgppose I'existence d’'un décalage
informationnel entre les joueurs correspondantauexte institutionnel actuel de 'UEM ou
les gouvernements disposent d’informations priceggernant leur propre choc économique.
L’équilibre du jeu sera alors un équilibre de N&sdyésien qui suppose que chaque joueur
connaisse seulement les fonctions de densité dessclet que les décisions des
gouvernements et de la Banque centrale soientspddsme maniére simultanée et non-
coopérative.

Afin de mieux rendre compte du contexte institutieinde la zone euro, on suppose que
chaque gouvernement s’engage ex-ante a transraeéiceexactitude la nature et 'ampleur de
son choc a la BCE et a l'autre gouvernement. Fdemeint, cet engagement pris par le
gouvernementi s'écrit: € =& ou 6 représente le message que le gouvernement

communique aux autres décideurs publics lorsquehtee & se produit. Cette étape de

communication précede la mise en place du jeu samélqui fixe les décisions de politique
économiques optimales de chaque joueur.

Dans ce contexte, on analysera lintérét d’'un payslévier unilatéralement de cet
engagement. Autrement dit, on se pose la questosadoir si le pays de I'Union serait
tenté de manipuler ses informations sur son propae et de communiguer un message
déformé de type 8, avecd, # ¢, .

On considére donc que les gouvernements connaigsigutement leur propre choc et en
supposant que le paystente de dévier unilatéralement de son engageroangentifie le
nouvel équilibre du jeu. Ainsi, la Banque centrdibee son taux d'intérét optimal en
s’appuyant sur les informations concernant les she@monomiques telles qu'elles ont été
fournies par les deux gouvernemerfs ¢t ;).

(7) r=§[(a+b)g+ei el

Dans cette configuration de jeu, les composanteégags et en écart des dépenses
publiques et du produit s'écrivént

( 9= :gi: [(CYZZC+aalbD)(Qi +£i)_(az +azal)D(£i +£i)]
@® 5 = :gi: [athA(Qi +gj)—aalbD(Qi —(sj)—(a'2 +azafl)D(£i =3 )]
2 b
e )
| VL] e e 20y ) S )

’ Les calculs détaillés sont disponibles sur reqaépeés de l'auteur.



Les valeurs d'équilibre des dépenses publiquesugbrdduit seront introduites dans la
fonction de perte du gouverneméntL’). En minimisant cette fonction de perte par rappor

a g, on trouve I'annonce optimale qui sera faite pgydgsi :

__ &, +am(a+b)Cl-2) -a,z0) 2a0bD |~
©) G=&+ a,4C+hA [‘gi +€,~]+ 1+m [“% ‘91]

En appliqguant le méme raisonnement pour le paysn obtient son annonce optimale qui
sera communiquée aux autres décideurs de poliéiqoieomique :

(10) @ =¢, +(a2+aal(a+b))[C(1—z)+azzl)] [5 +£.]+{1+—2aa1bD }[5 —5]

,3C-hA 0,3C-hA

D’une maniére générale, un premier élément que peunt souligner en observant les
annonces optimales des gouvernements concernealgér® non systématique de la tentation
de biaiser les annonces. Ainsi, I'équilibre rév@latpour les deux gouvernements consistant a
annoncer leur vrai choc est atteint si la Banqudrake n’est pas contrainte dans l'utilisation
de son taux d’intéréta=1) et si 'Union est homogéne a la fois sur le gamicturel ( =0)
et conjoncturel & =¢,). En effet, un degré d’activisme monétaire maxisighifie que la

marge de manceuvre de la BCE pour stabiliser lesschet épuisée et par conséquent les
gouvernements n’ont aucun intérét a déformer letscs nationaux si ces derniers sont
symétriques et si les gouvernements profitent dedme facon des efforts de stabilisation de
la BCE. En revanche, I'existence d’'une asymétrisni@eau des chocs nationaux suffit pour

inciter chaque gouvernement & déformer ses infoomstprivées dans le but d’orienter les

décisions de politique monétaire de la BCE en fadeuses objectifs spécifiques.

Le deuxiéme élément d'ordre général conditionnantcbmmunication stratégique
d’'informations privées de la part des gouvernemeamscerne l'arbitrage réalisé par la
Banque centrale entre ses objectifs macroéconomige observe ainsi que l'incitation des
gouvernements a mentir est d’autant plus forte lguUBCE accorde un poids important au

lissage du taux d'intérét4, augmente) au détriment de la stabilisation ddldiion (S,

diminue). Autrement dit et en sachant que pour deecs de demande les efforts de
stabilisation des gouvernements et de la Banquigatersont convergents, plus I'activisme de
la BCE diminue et plus les gouvernements sont gréaméEs a compenser ce désinvestissement
en matiére de stabilisation de la part de la BCEup& surestimation de I'ampleur de leurs
chocs.

Les spécificités nationales en matiere de commitioitastratégique reposent sur
I'existence d’'une hétérogénéité structurelle am s I'Union (h# 0) et se manifestent a la
fois au niveau de chocs symétriques et asymétriques

En ce qui concerne les chocs symétriques, on fiepiur le gouvernemerit un degré
d’hétérogénéite structurelle pour lequel I'équilibre révélateur est optimaltermes de bien-

N C@-z : Ao 2 e

étre individuel h:Q). Cette valeur seuil de I'hétérogénéité structarglermet de
a,z

distinguer entre deux comportements mensongersle®néssorts sont différents. Ainsi, pour

un degré d’hétérogénéité inférieur a la valeurIséaitentation de biaiser le message porte

uniquement sur 'ampleur du choc et cette tentationinue suite a un renforcement de

2)

R Cc@-
I'hétérogénéité structurelle, alors que pdue -2
a,z

, le paysi sera tenté de communiquer



un choc de nature différente et dont 'ampleurdéstitant plus déformée que I'hétérogénéité
structurelle est forte (Figure 1).

Figure 1 : Biais informationnel du paysi dans le cas des chocs symétriques
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L’intuition de ce comportement repose sur le ppecidéja évoqué : étant donné la
convergence des actions de stabilisation menéeslgpaBanque centrale et par les
gouvernements dans le cas des chocs de demandeulesrnements faussent leurs annonces
afin qu’ils puissent compenser un éventuel déstisssment en matiere de stabilisation de la
part de la BCE. En effet, un renforcement de l'tagénéité de I'Union au niveau des
mécanismes de transmission de la politique moretaiique (hausse de) signifie que la
politique monétaire unique exerce une influencéssemte (décroissante) sur le paysj ) et,
par conséquent, les efforts de stabilisation résligsar la Banque centrale se transmettent
Cl-2

0'2
i capte une part croissante de I'action stabilisatde la BCE, ce qui affaiblit sont intérét a
tricher au fur et a mesure que augmente. En revanche, si I'hétérogenéité streibéur
s’accentue, le pays est tenté de mentir sur la nature et 'ampleusate choc afin de limiter

les variations excessives des valeurs agrégéesUteon et d’éviter ainsi les effets
déstabilisants d’une politique monétaire trop activ

d’'une maniere plus fluide au paysau détriment du pay$. Ainsi, pourh < , le pays

En ce qui concerne, le pays sa stratégie de communication diverge de cellpadisi

au fur et & mesure qua augmente car il cherche a compenser la réductem effets
stabilisateurs de la politique monétaire uniqueypa surestimation progressive de son choc.
Ce mécanisme connait une exception qui se manifestque les externalités budgétaires

positives p > 0) sont associées a un niveau d’hétérogénéité swpéri une valeur seuft
=~ _C o , .
(h :Z)' Dans ce cas, le gouvernemgnidéforme la nature de son choc mais avec un écart

qui décroit avec la hausse Hu(Figure 2). En effet, pour les chocs symétriguesneprésence
d’externalités budgétaires positives, le palyspeut compter sur les efforts stabilisateurs
menés par son voisin et dont I'intensité est diatufus forte que I'activisme de la Banque



centrale est limité. Ce pays déformera donc lareala son choc afin de compenser les effets
des chocs au niveau agrégé et de limiter aingelwention de la Banque centrale. Autrement
dit, si h augmente et dépasse la valeur séyile pays | bénéficie de moins en moins des
effets stabilisateurs de la politique monétairel eherche alors a neutraliser I'action de la
Banque centrale pour tirer profit de I'activismedb@taire renforcé du pays voisin. Cette
exception ne s’applique pas si les externalitéegyétaires sont négatived € 0) et ce quel
gue soit le degré d’hétérogénéité structurell€diion.

Figure 2 : Biais informationnel du pays j dans le cas des chocs symétriques

Biais o
Informationnel b>0 Biails b<0
A Informationnel A

Renforcement de
I'activisme monétaire

Renforcement de
I'activisme monétaire

’
.
.
-
-
-

Hétérogénéité structurelle

»
»

»
»

>0

Hétérogénéité structurelle

En ce qui concerne le comportement des gouvernanfigee aux chocs asymétriques, on
remarque d’'abord la tentation commune a chacunt@eaux de surestimer leur choc
spécifique afin que la BCE soit plus sensible a Btuation conjoncturelle au détriment de

celle du vaisin.

Les divergences en matiere de communication stcptégntre les deux pays reposent sur
les mécanismes analysés précédemment dans leseBates symétriques : au fur et a mesure
gue h augmente : le payis est de moins en moins incité a déformer son arendas lors que
la Banque centrale prend en charge une partiesamtis de ses besoins de stabilisation par
opposition a son voisirj qui cherche a compenser la réduction des effakslisateurs de la
politique monétaire unique par une surestimati@mypessive de son choc. Pour le pays$a
différence par rapport au cas précédent porte 'absdnce de point de rupture dans sa
stratégie de communication, le biais informationét@int simplement décroissant en fonction
du degré d’hétérogénéité de I'Union (Figure 3).révanche, pour le payg, les mécanismes
de communication sont quasiment identiques a cdartifiés pour les chocs symétriques
(Figure 2). On retrouve également I'exception renice dans le cas des chocs symétriques



lorsque les externalités budgétaires sont positides 0) et le degré d’hétérogénéite
structurelle supérieur a une valeur sedil (ﬁ:%). L’explication repose ici sur des

mécanismes différents car, en présence des chpegtijues, le payg fausse la nature de
son choc afin d’accentuer la variation des varialagrégées de I'Union et de renforcer par
conséguent l'activisme de la Banque centrale. Awee augmentation dé, la politique
monétaire unique risque d’engendrer des effetsrepraductifs sur le pays qui se voit alors
mener une politique budgétaire réactive qui, entuvelu signe positif des externalités
budgétaires, devient bénéfique au pays

Figure 3 : Biais informationnel du paysi dans le cas des chocs asymétriques
Biais

Informationnel ,

Renforcement de
I'activisme monétaire

»
»

Hétérogénéité structurelle

En synthétisant ces résultats, on peut signaletefdation quasi-systématique des
gouvernements de communiquer des messages erronésinfluencer les décisions de
politique économique de leurs partenaires. En effétnergence d'un équilibre révélateur
repose sur des conditions particulierement resteéstsupposant une parfaite homogénéité de
'Union associée a un activisme monétaire absol.plkésence d’hétérogénéités d'ordre
structurel et/ou conjoncturel incite les gouverneteé manipuler leurs informations privées
afin d’améliorer leur bien-étre individfelDans ce contexte, le systéme décentralisé de
collecte de données statistiques, actuellementigerenr en UEM est peu fiable et risque de
renforcer I'asymétrie informationnelle de I'Uniom qui peut nuire a sa crédibilité et a sa
cohésion. Se pose alors la question du mécanisstiéutionnel qui pourrait discipliner les
gouvernements en éliminant I'incitation a manipuéens informations privees.

8 Les mémes principes de communication stratégique etrouvés dans une configuration permettant aux
gouvernements de disposer d'une information parfailr les chocs spécifiques affectant I'Union. Qutp
assimiler cette configuration a une forme de coat@n informationnelle entre les gouvernements qui
s'autorisent mutuellement I'accés a leurs inforovadi privées. Au vu de la rigidité du policy-mix epéen
actuel qui impose de fortes contraintes aux poiggjbudgétaires nationales, les gouvernementsgientiétre
incités a se coaliser et fournir des informatiomsreées a la Banque centrale afin de bénéficiemadimarge de
manceuvre supplémentaire permettant de mieux gérnex thocs spécifiques.
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Il Mécanisme institutionnel incitatif

La solution la plus simple pour éviter ces problemde manipulation des informations
privées par les gouvernements nationaux seraiélion d’une institution indépendante qui
participerait directement a la collecte des donnssistiques de tous les membres de
I'Union. Techniquement, on peut supposer que la BOH'EUROSTAT disposeraient des
compétences et des moyens nécessaires pour metpk@ d’'une maniere efficace cette
collecte centralisée. Pourtant, dans le contexitiionnel actuel, il est difficile d’envisager,
au moins dans l'immeédiat, I'émergence d’'une tellesgibilité car celle-ci pourrait étre
interprétée par les pays membres comme une atidate indépendance et comme une forme
de susceptibilité quant a leur capacité et displitdita collecter et a transmettre des données
statistiques crédibles, ce qui risquerait de naiile cohésion de 'TUEM.

En tenant compte de la rigidité du policy-mix ea&en, une possibilité qui n'impliquerait
pas un bouleversement radical du contexte ingiitogl de 'UEM serait le réaménagement
du principe actuel de subsidiarité. Ainsi, en gatda principe d’'une collecte nationale des
données statistiques, il serait possible d’envistagenise en place d’'un contrat optimal qui
inciterait les gouvernements a révéler a leursepaites les informations exactes concernant
leurs chocs spécifiques. Il s’agit plus préciséntimh contrat optimal de type principal-agent
(Walsh (1995)) qui s’intégrerait dans la fonctioe gerte des autorités budgétaires et
permettrait d’annuler leur tentation de tricher.

En supposant que I'objectif du principal est I'égence d’'un équilibre révélateur au sein
de I'Union, le principal choisit un contrat qu’iletira a la disposition de I'agent pour que ce
dernier soit incité a rechercher la solution optemgui ne présente aucune altération
informationnelle.

L’autorité budgétaire qui joue le réle de I'agéians cette relation, se verra donc subir une
modification de sa fonction de perte qui comportéégormais un contrat linéaire sur son
instrument de politique budgétaire, a savoir, &gahses nettes.

La fonction de perte du gouvernemerg’écrira donc :

1
1y L° =§[alyf + azgf]+ To,

avecT. étant une pénalité linéaire adaptée a chaque guamvent.

En utilisant un raisonnement a rebours, on peeritifier 'expression du contrat optimal
qui s’écrit de la facon suivante :

~ azz(C+hA)a, +a%a,) _
(12) T| _a[a’22+a'l((a+b)(a—b)(20'2+a2a1]D Qi[fi +£J—]+/\i [fi EJ-]
_(a,+aa@+b))Cl-2-a,z2h] . _[,. 2aabD
MERTT adend T M e demd
13) T, a;2C +hAa, +a’a,) Q, B +5j]+/\j [fj ~&]

7 a[a22 +a,((a+b)a-b)@a, + azal]D
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o =@ *an(@+b)Ca-2+a,zh) 2a00D
avec{); = azz[C—hA] —a'ziC—hA]

Pour atténuer le col(t supplémentaire subi par msveynements, le principal peut
proposer également un contrat incitatif a la BCHEsdée but de renforcer I'activisme
monétairé. Dans ce cas, les efforts menés par la Banqueatemour neutraliser les effets
des chocs affectant les pays de I'Union seront idiégplet donc le contrat proposé par le
principal & la Banque centrale peut étre percuiawmame le colt subi par la celle-ci pour
accéder a une information non-biaisée de la pargdavernements.

: /\J- :{]ﬁ

La fonction de perte de la Banque centrale deakmns :
(14) L :%[ﬁonz +ﬁ’2r2]+TMr2 avecT,, =-4,, et B, <5,

Dans le cas d’'un activisme monétaire absalu{), les contrats individuels pour les
gouvernements deviennent :

15) T = O (C+hA)a, +a%a,) )
' da? +a,((a+b)a-b)(2a, +a%a,|

Q [fi +‘9j]+/\i [fi _51']

aveCQi :—i : /\i =1+ 2a0'1b
C+hA C+hA

16) T = 9 (C+hA)a, +a%a,)
I ala? +a,((a+b)a-b)@a, +a’a,

]Qj[‘fi +€j]+/\j[£,- ‘fi]

h/(az+aa1(a+b)); -
C-hA ' c-hA

avecQ); =—

Conclusion

En se situant dans une Union monétaire hétérogéméods au niveau des mécanismes de
transmission de la politique monétaire et au nivdas chocs affectant les pays membres,
I'objectif du papier a été d’analyser I'impact esmrhes de stabilisation macroéconomique de
I'existence d’'une forme d’asymétrie d’'information sein de I'Union supposant que les pays
disposent d’informations privées concernant leumscs spécifiqgues. On s’est ainsi proposé
d’examiner si les gouvernements sont incités aiterofle ce décalage informationnel pour
influencer indirectement les décideurs politiquesngl I'orientation de leurs politiques
economiques.

On démontre gu’en absence d’'une homogénéité marft!’'Union et d’'un activisme
monétaire absolu, les gouvernements sont systémeatient incités a déformer leurs
informations privées. Pourtant, ce comportemenbdppiste qui est largement sensible a la

® On a déja vu qu'un activisme monétaire renforcémedtait de modérer les tendances mensongéres des
gouvernements.
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nature des chocs et a I'ampleur de I'hétérogérsditécturelle de I'Union, n'est pas régi par
une logique linéaire, les résultats permettantatidier I'existence de points de rupture dans
les stratégies de communication optimales.

En termes institutionnels, les résultats montrestlimites du principe de subsidiarité en
matiére de collecte des données statistiques dem&Joion monétaire hétérogene et propose
la mise en place d’'un contrat incitatif pour lesoaités politiques permettant de dissuader les
gouvernements d’adopter un comportement mensoB8gepose alors la question pratique du
choix du principal en tant qu’autorité censée étdds contrats optimaux.
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