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Bref glossaire

€ L'euro Nom choisi en 1995 pour lamonnaie unique

GOPE Grandes orientations des politiques Procédure destinée ala coordination de la politique

économiques économique

Commission Exécutif dela CE et "gardienne des traités’

Consell (des Officiellement, laréunion des ministres des Affaires étrangéres

ministres) des Etats membres; en pratique, désigne également les réunions
de tous |les ministres spécialisés.

CE Communauté/Communautés Expression englobant la CEE, la CECA et 'EURATOM

européennes

BCE Bangue centrale européenne Instituée a Francfort en juin 1998

CEJ Cour européenne de Justice "Cour supréme" pour le droit communautaire

ECOFIN Conseil des ministres de I'Economie M anifestation économique/financiére du Consel.

et des Finances

CECA Communauté européenne du Charbon | Instituée par le traité de Paris en 1951. Tombée en désuétude.

et del'Acier

ECU Unité monétaire européenne Un "panier” de monnaies servant pour la comptabilité, les
émissions d'obligations, etc. Remplacé par I'euro en 1999.

écu écudor Ancienne piéce de monnaie frangaise. Nom chois al'origine
pour lamonnaie unique (Voir auss ECU).

CEE Communauté économique Instituée par le traité de Rome en 1957.

européenne

IME Institut monétaire européen Créé en 1994 a partir du Comité des gouverneurs des banques
centrales. Remplacé en 1998 par laBCE.

SME Systéme monétaire européen Créé en 1979. Tombé en désuétude en 1999.

UEM Union économique et monétaire (et Processus en trois étapes couronné par I'introduction des billets

non union monétaire européenne) €t pieces en euros en 2002.

PE Parlement européen 625 membres, élus au suffrage direct pour un mandat de cing
ans.

MTC M écanisme des taux de change Systéme liant les monnaies nationales et I'ECU, au sien du
SME. Remplacé par le MTCII en 1999.

MTCII M écanisme des taux de change Il M écanisme volontaire liant I'euro et les monnaies nationales
des pays ne participant pas ala zone euro, depuis 1999. A
présent, ce mécanisme concerne uniquement l'euro et la
couronne danoise.

SEBC Systéme européen de banques Les banques centrales des 15 Etats membres de I'UE, plusla

centrales BCE.

UE Union européenne Instituée par le traité de Maastricht. Comprend la Communauté
européenne et les piliers "politique étrangére” et "coopération
judiciaire".

EURATOM Communauté européenne de I'énergie | Instituée avec la CEE en 1957.

atomigque
Zoneeuro Zone monétaire des Etats membres Actuellement, 12 Etats membres sur 15.
ayant adopté |'euro.
Eurobarométre Sondage d'opinion officidl effectué Publication trimestrielle par la Commission
dans|'UE
Eurogroupe Les douze ministres des Finances ou Organe informel appelé al'origine "Euro 11" (puis "Euro 12"

de I'Economie des Etats qui
participent alazone euro.

aprés 'adhésion de la Gréce ala zone euro.

Conseil européen

Les chefs d'Etat ou de gouvernement
del'UE (pour laFrance participation
tant du Président que du Premier
ministre)

Officiellement, le Consail, "réuni au niveau des chefs d'Etat ou
de gouvernement". Réunions généralement appel ées
"sommets’.

Eurosystéme Sous-groupe du SEBC Les 12 banques centrales de la zone euro plusla BCE.

CIG Conférence intergouvernementale Négociations entre les Etats membres de I'UE dans e but de
parvenir sur les modifications du Traité.

M3 Une définition ("monnaie au sens Liquidités + réserves bancaires ala Banque centrale + comptes

large") de la masse monétaire d'épargne + certaines dettes a court terme.

Traitéde Officidlement, le"Traité sur I'Union | SignéaMaastricht le & février 1992. Contient des dispositions

Maastricht européenne” détaillée en vue de la création de 'UEM

OCA Zone monétaire optimale Théorie delaZMO définie par Mundell en 1961.

le" serpent” Systéme de taux de change du début Etabli dans e cadre du plan Werner. Sest effondré en 1973.

des années 70
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|.LaThéoriedes Monnaies

Pourquoi devrions-nous payer pour des roublesinconvertibles, alors que nous pouvons imprimer
nos propres roubles? L'argent, c'est le pouvoir!*

Lesfonctionsdela monnaie

Tout peut servir de monnaie d'échange s cette monnaie est reconnue comme telle par ses
utilisateurs. Ainsi, en 1776, dans la richesse des nations, Adam Smith citait Homére pour
illustrer cette affirmation:

L'armure de Diomede .... ne codtait que neuf boeufs mais celle de Glaucus en codtait cent.

Les boeufs sont toutefois difficiles & manipuler et ont la facheuse caractéristique d'étre mortels.
Ces considérations de portabilité, de durabilité et de divisibilité ont finalement amené les
hommes a utiliser comme monnaies des métaux puis le papier et enfin des données stockées
électroniquement.

Les monnaies servent traditionnellement de moyen d'échange de réserve de vaeur et d'unité de
compte. L'acceptation générale d'une monnaie éaon unique rend possible la comparaison
rationnelle de prix ains que de valeurs actuelles et futures. Plus une zone géographique accueille
et voit de transactions, plus grande y est |a mobilité des personnes, des biens, des services et des
capitaux, et plus grande est la valeur d'une telle monnaie éalon. Cette zone forme une "zone
monétaire optimale’.

En méme temps, e contréle de la masse monétaire a toujours suscité un vif intérét politique. De
nombreux pays ont longtemps considéré la détention d’une monnaie propre comme un éément
essentiel de la"souveraineté nationale" (voir lacitation en téte).

Il faut toutefois se garder de penser gqu'il sagit d'une question de principe hautement
congtitutionnelle qui dépasse le niveau purement économique. Le monopole de la masse
monétaire apporte aux gouvernements certains avantages pécuniaires dont les citoyens ne
bénéficient pas nécessairement.

Citons d'abord le seigneuriage?, un élément dont bénéficie I’émetteur de monnaie. De plus, ce
qu’ Adam Smith appelait I'" avarice et I'injustice des princes et des Etats souverains” a permis
aux rois médiévaux, par exemple, d emprunter de la monnaie en piéces d’un certain poids ou
d’une certaine pureté puis de rembourser leur dette en monnaie dépréciée. De telles opérations
sont devenues encore plus faciles avec |’ apparition du papier-monnaie. Les gouvernements qui
empruntent a leurs propres citoyens peuvent faire disparaitre leurs dettes en recourant
simplement al’inflation par le biais des presses a imprimer les billets; une astuce qui fonctionne
jusgu’a ce que les taux d'intérét montent en fleche, que la réputation de solvabilité dégringole et
gue lamonnaie finisse par s effondrer.

Si lavaleur de lamonnaie est dépréciée de la sorte, son utilité comme unité de compte et réserve
de valeur est compromise. Dans ce sens, elle ne différe pas d'un systéme de mesure des poids,
des distances ou du temps. D’ ou la recherche de "monnaie saine'.

Citation du Président de la commission parlementaire ukrainienne sur la Réforme économique,
M. Volodymyr Pilipchuk en 1991.

Mis a part les colts de la frappe ou de I'impression, I'émetteur de monnaie bénéficie, sans frais, de son
pouvoir d’'achat initial.
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Dans un monde idéal, selon I’ économiste américain Milton Friedman, la masse monétaire devrait
augmenter réguliérement et paralélement au potentiel de production. La plupart des pays
développés et I’Union européenne ont récemment essayé de susciter un effet de ce type en
accordant une certaine "indépendance" a leurs banques centrales, ¢ est-a-dire en les protégeant le
plus possible contre les pressions politigues qui cherchent a leur faire renflouer des
gouvernements i mprudents ou corrompus.

Taux de change

Le systéme monétaire international se caractérise par une multiplicité de monnaies. Pour la
plupart, celles-ci émanent d Etats-nations souverains, une sSituation que le philosophe
John Stuart Mill a décrite pour la postérité comme un "barbarisme". Le développement de la
structure des gouvernements modernes s est souvent traduit par la ségrégation économique de
certaines régions, notamment par I'imposition de contréles des changes et de I’inconvertibilité.

Le principal argument favorable aux monnaies séparées est le fait que les fluctuations des taux
de change, provoquées soit par une décision administrative dans le cas de taux gérés, soit par le
jeu des forces du marché dans le cas de taux flottants, constituent un moyen appréciable de
compenser les déséquilibres des performances économiques des pays. Si, pour quelque raison,
les biens produits par un pays ne sont plus compétitifs, ce pays peut en remonter le prix sur le
marché gréce a une chute de la valeur extérieure de samonnaie.

L’atération d'un taux de change n’est cependant pas une option simple ou bénigne. En premier

lieu, la situation sera tres différente si cette modification sert a corriger un mauvais alignement

"fondamenta" ou s €elle nN'est qu'un moyen apparemment facile de sortir de problemes
économiques réels, qui ne peuvent étre résolus en profondeur que par une réforme structurelle
interne. La tentation pour un gouvernement de régler ses dettes par I inflation est aggravée par la

tentation d ' échapper aux conséguences extérieures par la dévaluation.

Méme s'il n'existe pas de référence commune déterminant en quoi consiste un taux de change
"correct” ou "d’équilibre", il est clair que la sous-évaluation ou la surévaluation de la monnaie
d’un pays peut soit renforcer la position concurrentielle internationale de son économie, soit lui
nuire. Tandis qu'une monnaie sous-évaluée donne un coup de fouet aux exportations, la
surévaluation rend les exportations difficiles, ce qui peut éventuellement déboucher sur un déficit
de la balance commerciale et une baisse de la croissance économique. Dans chacun de ces cas, la
médaille a son revers. La dépréciation entraine une augmentation des prix al’importation, ce qui
peut se traduire par une hausse de I'inflation en raison du niveau des prix a la production et des
effets secondaires, par exemple la pression sur les salaires. Quant a |’ appréciation de la monnaie,
elle rend les importations moins chéres et contribue donc aréduire I’ inflation.

Mais depuis quelques années, la plupart des économistes ne croient plus en I'"activisme
macroéconomique’ que permettent en théorie les taux de change flexibles. De méme, ils ne
croient plus guere en la capacité des taux de change a corriger les déséquilibres économiques. Ils
doutent aussi de la compatibilité de taux de change flexibles avec des marchés sans entraves.
L’on a craint, par exemple, que des pays appartenant au marché unique de I’'UE mais pas a la
zone euro ne se lancent dans une "dévaluation compétitive". Comme la modification d’un taux
de change fait changer la demande entre les pays, elle produit un effet d’affaiblissement du
voisin.

Systémes alternatifs
Dans le passe, les débats académiques et politiques concernant les taux de change ont souvent

BN

€té centrés sur les mérites relatifs des systemes gérés (taux fixes, parités a crémaillére,
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mécanismes de taux de change, fonds monétaires, etc.) et des systémes a taux fluctuants
librement. Ces deux systémes ont leurs inconvénients.

Par exemple, tout systéme géré présuppose I’emploi d'instruments monétaires et autres destinés
amaintenir les parités a un niveau déterminé (comme, par exemple, dans le cas du mécanisme de
taux de change du systéme monétaire européen) ou, a tout le moins, a effectuer les changements
de parité de fagon ordonnée. Ces instruments comprennent les interventions des banques
centrales sur les marchés des changes ainsi que les modifications des taux d’intérét a court terme.

De telles mesures peuvent toutefois avoir des conséquences dommageables sur la politique
monétaire intérieure. Une politique qui consiste a diminuer la valeur extérieure d’ une monnaie

par I’achat d'autres monnaies au moyen des fonds d’une banque centrale crée des pressions

inflationnistes intérieures, a moins que |’ opération ne soit "stérilisée" par des dépbts spéciaux et

d’autres mesures. Le recours al’or ainsi qu’a des réserves ou emprunts en monnaies convertibles

pour soutenir une certaine parité peut mener a des pertes désastreuses en cas d’ échec, comme le

Royaume-Uni |'aconstaté a ses frais en 1992.

Ce méme épisode a également illustré les risques inhérents aux altérations des taux d'intérét a

court terme. Dans les années immédiatement antérieures a 1992, tant I’inflation intérieure que la

faiblesse extérieure de la livre sterling semblaient indiquer la nécessité d'une hausse des taux

d'intéré. Mais lorsgque I’inflation est retombée, les taux nominaux éeveés sont devenus des taux
réels élevés et ont exercé une pression déflationniste. Les conditions économiques intérieures
nécessitaient des taux plus bas.

La livre sterling était toutefois obligée de rester dans I’ étroite marge de fluctuations du MTC.

Cette dituation a atteint son paroxysme en aolt et en septembre, lorsque des positions
spéculatives considérables ont été prises au détriment de lalivre. La premiére mesure de défense
a été une intervention officielle sur les marchés des changes, soutenue par |’activation du
programme d’emprunts en écus. Un gjustement des taux d’intérét a constitué la seconde défense.

Toutefois, ni cette intervention, ni la baisse des taux d'intérét a court terme allemands, ni la

hausse a 15 % du taux d’intérét britannique n’ont réuss a convaincre les marchés que la parité

existante était soutenable; de plus, les besoins de I’économie nationale semblaient exclure toute
hausse ultérieure du taux d'intérét britannique. Le 16 septembre, le "mercredi noir", la livre

sterling aquittéle MTC.

Au Royaume-Uni, ces événements ont eu une incidence profonde sur I'opinion officielle et
publigue. D’une part, il y regne désormais une antipathie a I'égard des systémes de taux de
change gérés, comme le SME, que I'ancien conseiller économique de MME Thatcher, le
professeur Alan Walters, avait mémorablement décrit comme "ne tenant pas debout". D’autre

part, les Britanniques ont depuis lors une attitude bien plus sceptique envers le projet, tres
différent, de monnaie unique.

Volatilité

Les systemes de taux de change flottants ont eux aussi leurs inconvénients, surtout:

les effets de la volatilité sur les investissements, le commerce et la conduite de la politique
€conomique;

le fait que les marchés ont tendance a produire des parités qui ne correspondent pas aux principes
économiques fondamentaux.

Indépendamment du niveau rédl des taux de change, la volatilité peut entrainer des conséquences
économiques importantes. Si elle est élevée, elle provogque une hausse des codts de couverture
contre les fluctuations des monnaies, et donc des colts des échanges entre zones monétaires.
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Paradoxalement, comme e montre une éude® du FMI, ce type d effets augmente depuis peu &
cause de la "baisse spectaculaire des colts des transactions sur les marchés financiers', une
baisse qui sexpliqgue par la révolution des technologies des télécommunications et de
I'information. La forte volatilité des taux de change touche aussi |I'économie nationale en
influencant le comportement des sociétés. Un investissement apparemment intéressant peut se
révéler non rentable alors méme qu’ aucun principe économique fondamental n’a changé.

L’incertitude entourant la stabilité du taux de change d'un pays peut également déboucher sur
une baisse a lafois des investissements nationaux et des IDE (investissements directs étrangers).
A ce stade, il importe toutefois de noter qu’un solide flux entrant o' IDE (comme dans le cas
actuel du Royaume-Uni hors de la zone euro) ne signifie pas nécessairement que le risque de
change est absent. La volatilité peut auss bien entrainer une mauvaise répartition qu’un manque
d’investissements. une diversification des capacités dans des zones monétaires séparées, une
source de colts qui n’existerait pas en cas de fusion des zones.

De plus, les marchés financiers ne produisent pas nécessairement, ni méme habituellement, des
taux de change "d équilibre', c'est-adire des taux pouvant étre justifiés par des flux
commerciaux, des colts comparatifs ou d autres indicateurs. De fortes fluctuations des taux de
change peuvent découler d’ activités spéculatives, qui peuvent s avérer "auto-réalisées’. En outre,
la volatilité s auto-alimente: de petites fluctuations peuvent rapidement s amplifier en raison des
effets d’ entrainement et de la tendance des marchés des changes a se dépasser.

Zones monétair es optimales

Les avantages de la capacité a changer la parité extérieure d’une monnaie ne sont donc pas du
tout évidents. L’influence positive ou négative de cette capacité sur le bien-étre des citoyens
dépend en théorie de leur appartenance a une "zone monétaire optimale'.

La formulation initiale des conditions qui déterminent la couverture géographique d'une
monnaie est largement attribuée & un article publié en 1961 par R. Munddl*, lauréat d’un prix
Nobel. Puisque le but d’'une monnaie est d’ére "pratique”, avancait Mundell, la zone monétaire
idéale est "le monde, indépendamment du nombre de régions qui le composent”. Toutefois, étant
donnée la nécessité pratique de politiques de stabilisation dans les économies existantes, une
zone a besoin d’'une monnaie séparée si, en raison d'un choc macroéconomique, les colts
économiques de |’ gjustement a opérer par des atérations des niveaux des salaires et des prix ou
par la mobilité des facteurs (travail et capital) sont supérieurs aux codts induits par la
modification du taux de change.

A cela, McKinnon® gjoute qu’ une politique de taux de change est de toute fagon un instrument
d’gjustement inadéquat pour n’ importe quelle petite économie de type ouvert dont les échanges
couvrent une proportion substantielle du PIB.

Par conséquent, selon cette théorie, deux pays qui réagissent a un choc de fagon identique, c'est-
a-dire symétriquement, et qui échangent une proportion substantielle de leur PIB devraient fixer
leurs taux de change ou former une union monétaire.

Mussa, M., Masson, P., Swoboda A., Jadresic, E., Mauro, P. et Berg, A., Exchange Rate Regimes in an
increasingly integrated world economy, FMI, avril 2000.

Mundell, R., "A Theory of Optimum Currency Areas’, American Economic Review, n° 51, 1961.
McKinnon, R. I., "Optimum currency areas', American Economic Review, 1963.
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Dés 1953, Milton Friedman avait observé ceci:

"Un groupe de nations politiguement indépendantes qui adhérent toutes fermement, par
exemple, a I’ é&alon-or, doivent de ce fait se soumettre a une autorité monétaire centrale, bien
gu’'impersonnelle. S, de plus, ces nations adherent tout aussi fermement au principe de la libre
circulation des biens, des personnes et des capitaux sans restrictions, et que les conditions
économiques facilitent cette liberté de circulation, ces nations forment de fait une unité
économique pour laquelle une monnaie unique[...] serait appropriée.”®,

Spécialisation, asymétrie et taux d’intérét

Evidemment, la théorie des zones monétaires optimaes a été fortement affinée depuis la
publication en 1961 de I'article de Mundell. Par exemple, dans un article publié en 1969,
P.B. Kenen souligne I'importance de la diversification des produits en tant que critére de
délimitation des zones monétaires optimales. Cet auteur estime que:

"la diversité des produits d’une nation [...] peut ére plus importante que la mobilité de son
travail."".

Plus une région se spécidise, plus dle réagit asymériquement aux chocs économiques
communs. |l vaut donc mieux qu’une zone composée de régions tres spécialisées n’emploie pas
de monnaie unique.

Deslors, on a pu affirmer qu’une zone monétaire unigque ne convenait pas al’ Union européenne,
car sa spécialisation induit des disparités dans sa structure économique. En rédité, les statistiques
d’'emploi par secteur, lorsgu'on les examine a long terme, montrent que les économies
européennes se ressemblent de plus en plus sous I'effet de I'intégration du marché. Pour la
décennie 1986-1996, les chiffres de I'emploi dans I'agriculture révélent non seulement une
bai sse réguliére du pourcentage d’ occupation de main-d’ ceuvre, mais également une convergence
réguliére entre les pourcentages de divers Etats membres, comme l'indique la baisse de I’ écart
type. Dans le cas de I’emploi dans le secteur industriel, on constate une ressemblance marquée
des structures partout dans I'UE, comme I'indique le faible écart type. |l existe une convergence
réguliére du méme type en ce qui concerne I’emploi dans le secteur des services.

Néanmoins, la majeure partie du débat sur I'union monétaire en Europe S est concentrée sur le
probléme de |’asymétrie et sur la question qui en découle et qui consiste a savoir si une politique
monétaire de "taille unique' peut Savérer optimale. D’autres causes que la spécialisation
peuvent donner lieu aux différentes réactions, propres a chaque région, face aux événements
économiques. par exemple, les régions présentent différents comportements d’'échange et
d’investissement outre-mer ou, simplement, elles sont a des stades différents de leur cycle
économique. Une augmentation des taux d’intérét a court terme pourrait avoir des effets divers
car des mécanismes monétaires différents influencent I’ économie réelle par divers décalages.

Depuis que le SEBC a pris la responsabilité de la politique monétaire de la zone euro, la question
a toujours a été de savoir s les taux d'intérét des banques centrales ont été fixés au niveau
“correct". En clair, s les taux d'inflation différent entre plusieurs régions d’une méme zone
monétaire, un taux d'intéré nominal uniforme donnera lieu a différents taux d'intérét réels (voir

Friedman, M.,"The case for Flexible Exchange Rates', Essays in Positive Economics, Chicago, 1953.

Kenen, P.B., "The theory of optimum currency areas. an eclectic view", Monetary Problems of the
International Economy, Mundell, R.A. et Swoboda, A.K., (eds), pp.41-60, University of Chicago Press, 1969.
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letableau 1). Plusl'inflation est élevée, plus le taux d'intérét réel est faible— et, paradoxalement,
expansionniste®.

Tableau 1: Taux de soumission minimal réel dela BCE dansles pays de la zone euro

(nominal: 3,25 %)
Taux d’inflation
(moyenne sur Taux d'intérét réel

12 mois)
Allemagne 1,1 2,15
Autriche 1,8 1,45
Belgique 1,8 1,45
Espagne 3,1 0,15
Finlande 23 0,95
France 1,7 1,55
Grece 3,8 - 0,55
Irlande 4,8 -1,55
Italie 24 0,85
L uxembourg 1,7 1,55
Pays-Bas 39 - 0,65
Portugal 35 - 0,25
ZONE EURO 2,1 1,15

Source: EUROSTAT

Une méthode permettant de calculer le taux d'intérét a court terme "correct” est la régle de
Taylor (d'apres le nom de I'économiste américain John Taylor), qui associe le taux d'intérét a
court terme représentatif a deux variables: |'écart de production et |I'écart des anticipations
inflationnistes par rapport & I’objectif d’inflation®. Les applications de cette régle depuis 1999
ont pour effet que les taux d’intérét de la BCE ont été trop faibles pour certains pays ou les taux
d’inflation ont été relativement élevés'®, et ol les taux d intérét réels sont donc négatifs (voir le
tableau 1), et trop élevés pour d'autres pays, comme I’ Allemagne, qui ont connu une longue
récession économique (voir I’encadré 1). |l a été possible de conclure que la zone euro n'est pas
une ZMO.

La" critique de Lucas"

Cette conclusion ignore toutefois la possibilité selon laguelle les différences qui semblent
permanentes pourraient s effacer en cas de changement de conjoncture. La "critique de Lucas'*

Dans un document de mai 2000 destiné a la commission économique et monétaire du Parlement européen,
Charles Wyplosz afait remarquer que ce phénomene s appelle I'"effet Walters', d'aprées M. Alan Walters, qui
fut conselller économique de |’ ancien Premier ministre britannique Margaret Thatcher.

Toutefois, différentes applications de cette régle accordent des importances différentes al’inflation et al’ écart
de production.

On pourrait penser que dans une zone monétaire unique il ne peut y avoir qu'un seul taux d'inflation. Dans la
pratique, divers facteurs peuvent donner lieu a des différences entre plusieurs régions. Les comportements de
consommation peuvent varier et donc exercer une influence différente sur les composants des indices des prix
(comme c’est le cas dans la zone euro). L'"effet Balassa-Samuelson” est plus fondamental, car il éablit une
distinction entre les prix des biens qui peuvent étre échangés entre les pays et les prix des biens qui ne le
peuvent pas (par exemple, le logement). Pour une explication compléte, voir "Les écarts d'inflation dans une
union monétaire”, dans le Bulletin mensuel de la BCE d' octobre 1999, et "La convergence des prix €t la
concurrence dans la zone euro” dans le Bulletin mensuel de laBCE d' ao(t 2002.

Formulée par Lucas, R. E. Jr., en 1976: lorsque la conjoncture économique change, il n’est plus guére possible
de tirer des enseignements des expériences passées. (“"Econometric policy evaluation: a critique’, Série de
conférences Carnegie-Rochester sur la politique publique, Amsterdam). Les cibles principales de la "critique
de Lucas" étaient les model es économétriques qui tentaient de prévoir les effets des changements de politiques
sur I’ économie, sans tenir compte des effets des prévisions elles-mémes sur le comportement.
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appliquée a de nombreuses recherches existantes stipule justement que les asymétries qui
semblent empécher une certaine région de devenir une ZMO auront en fait, S une union
monétaire est quand méme établie, des effets beaucoup plus faibles que prévu car I'union
changera d’ elle-méme |es comportements.

Aing, I'un des opposants & I’ adhésion britannique a la zone euro insiste sur la prédominance des
dettes ataux d’intérét variables au Royaume-Uni par rapport ad’ autres pays de I’ UE:

"[...] au Royaume-Uni, les dettes hypothécaires représentent 60 % du PIB contre a peine 40 %
en Allemagne, 25 % en France et moins de 10 % en Italie. [..] Les dettes a taux d'intérét
variables du secteur des particulierstotalisent 64 % du PIB au Royaume-Uni, et seulement 16 %
en France, 3 % en Allemagne et 2 % en Italie."*

Pourtant, les hypotheques a taux variables sont I” héritage d’ une ancienne "culture de I'inflation”,
qui ne devrait plus exister au sein de I'UEM. Il y a en effet déa certains signes, observés par
Eltis lui-méme, indiquant que le faible niveau de I’inflation britannique de ces dernieres années
encourage un changement d’ orientation en faveur des emprunts a taux fixes.

Politique budgétaire

Une autre question suscitant pour I'instant un vif intérét politique consiste a savoir dans quelle
mesure |’existence d'une union monétaire implique la coordination ou |I’harmonisation des
politiques budgétaires.

Il est par exemple évident que I'expansion budgétaire de I’une des parties de la zone aura des
retombées sur les parties voisines. Au début, certains effets commerciaux positifs se feront
sentir:  |I"augmentation de la demande dans I’ économie en expansion entrainera une hausse des
importations venant des partenaires commerciaux. Toutefois, un déficit budgétaire plus
important et une augmentation des emprunts dans la région en expansion budgétaire donneront
également lieu a des pressions inflationnistes. Celles-ci pousseront I’ autorité monétaire a relever
les taux d'intérét applicables a I'ensemble de la zone monétaire, ce qui aura des effets
déflationnistes, lesquels seront susceptibles d’annuler les effets commerciaux ressentis. Un tel
cycle apu étre observé au sein du SME ala suite de laréunification alemande.

De plus, bien que les effets d’ensemble finaux de I "expansion budgétaire dans un pays' puissent
étre négatifs, n’importe quelle partie d’ une zone monétaire pourrait ére tentée d'y recourir. Dans
une union monétaire, la menace d'une expansion budgétaire excessive qui menerait a une
dépréciation de la monnaie nationale n’'existe plus. Des politiques budgétaires menées sans
coordination peuvent donc créer une "tendance inhérente vers un mangue de contraintes
budgétaires'.

12

Eltis, W., Further Considerations on EMU, Centre for Policy Studies, juin 1998.

"Marché unique, monnaie unique — Une évaluation des avantages et des colits potentiels de la création d'une
Union économique et monétaire”, Economie européenne, n° 14, octobre 1990.
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Encadré 1: Taux d'intérét sousla Regle Taylor
Le département "Globa Economic and Strategy Research" (recherche sur I'économie mondiale et sur
les stratégies) d’ UBS Warburg a utilisé 1a "reégle de Taylor" afin de calculer les taux d'intérét pour la
zone euro dans son ensemble, pour certains pays qui en font partie et pour le Royaume-Uni.
Laversion delaregle utilisée était :

r = r, + objectif d'inflation + %2 (p-p*) + Y2y-y*)

our est le taux d'intérét nominal, ou taux implicite de la politique, r, est le taux d'intérét réel neutre,
p-p* est I’ écart de I'inflation réelle par rapport al’ objectif, y-y* est I’ écart de la production réelle par
rapport alatendance, ¢ est-a-dire I’ écart de production.
Les calculs ont été basés sur un objectif d'inflation de 1,75%. Les écarts de production ont été

estimés par I'OCDE. En octobre 2002, le taux d'intérét que la BCE a éabli pour |a zone euro était de
3,75 %. Letaux d'intérét que la Bank of England a établi pour le Royaume-Uni était de 4 %.

Tableau 2: Ecarts destaux d’intérét induits par larégle de Taylor

Inflation de Ecart Ecart de Taux Taylor Ecart indluit des
I"lPCH d’inflation  production taux d’intérét

Zone Euro 2,1 +0,3 -1,6 3,36 -0,11
Allemagne 1,1 -0,6 -2,6 2,38 + 0,87
France 1,7 -0,1 -0,5 3,72 - 0,47
Italie 2,4 +0,6 -2,3 3,17 + 0,08
Espagne 3,6 +19 -1,2 4,34 - 1,09
Pays-Bas 3,9 +2,2 -1,3 4,45 -1,2

Irlande 4,8 +3,1 -+17 6,39 -3,14
Portugal 35 +1,7 -11 4,31 - 1,06
Royaume-Uni 0,9 -0,9 -0,3 3,43 + 0,57

Source: "UK Preparations for EMU", UBS Warburg.

Les écarts obtenus entre les taux d’intérét donnés par la régle de Taylor et ceux réellement appliqués
indiquent que le taux d'intéré& éabli par la BCE pour la zone euro dans son ensemble &ait tres
Iégérement faible. Dans les cas de la France, de I'Espagne, des Pays-Bas et du Portugd, le taux
dintérét était bien plus faible et dans le cas de I'Irlande il était quelque peu supérieur ala moaitié du
taux induit par larégle de Taylor. Dansle casde |’ Italie, le taux d'intérét était trés légérement élevé et
dansle casdel’ Allemagneil était bien plus élevé.

Ces chiffres signifient que la politique du taux d'intérét de la BCE est correcte dans les grandes
lignes. Une étude publiée en 1999 par la Banque des réglements internationaux ( The Taylor Rule and
Interest Ratesin the EMU Area, Working Paper 73, aolt 1999) a conclu que:

"d la BCE devait mener une politique monétaire utilisant la régle de Taylor, ele ne
S écarterait pas beaucoup du taux d'intérét antérieur (pondéré) déterminant le comportement
dans les pays faisant partie dela zone de I’ UEM."

Il convient également de remarquer que le taux de 4 % établi par la Bank of England était auss trop
élevé de plus d' un demi-point de pourcentage. Le taux de 3,25 % établi par la BCE pour la zone euro
aurait été plus approprié pour le Royaume-Uni d'aprés la régle de Taylor, éant donné |’ objectif
d'inflation suppose.
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Cette tendance peut étre renforcée par le probléme du "risque mora". Une autorité budgétaire
peut accumuler des déficits et des dettes insoutenables, forte de la connaissance qu'elle sera
renflouée en cas de non-remboursement™. L’ attente d’une aide sera particuliérement forte si la
dette en question forme une partie importante de portefeuilles extérieurs d’ autrui.

De telles considérations impliquent que les différentes parties d’'une union monétaire doivent
accepter un certain niveau de contrainte dans leur liberté de mener des politiques budgétaires,
méme s cela est en contradiction, dans une certaine mesure, avec les aspects de la souveraineté
nationale, étatique ou parlementaire. Le rapport Delors de 1989 a en effet conclu que

"des politiques budgétaires nationales non coordonnées et divergentes risquent de miner la
stabilité monétaire.”

De telles contraintes peuvent s établir sous la forme de régles relatives au financement des
déficits et des dettes budgétaires ou sous la forme de limites spécifiques des niveaux des déficits
et des dettes. Ces deux types de contraintes ont été instaurées dans la zone euro (voir le
chapitre I11).

La position budgétaire globale

La nécessité de coordonner les politiques budgétaires nationales au sein de la zone euro est
renforcée par I'absence virtuelle d'un budget central et "fédéral". Dans une éude réalisée en
1993 sur les questions financiéres publiques, la Commission a observé que

"[..] dans tous les Etats fédéraux matures, c'est le gouvernement central qui assure la
stabilisation macroéconomique de I’ union dans son ensemble."* .

La taille des budgets fédéraux permet a la fois le fonctionnement des "stabilisateurs
automatiques' et la conduite de politiques plus pro-actives (voir I'encadré?2). Les positions
budgétaires autonomes des Etats constituants soit sont insuffisantes pour perturber la position
fédérale, soit s'annulent.

Par contraste, le budget de la Communauté européenne, qui représente 1,2 % du PIB, par rapport

a prés de 50 % pour les budgets nationaux des Etats membres et & 22 % pour le budget fédéral

des Etats-Unis, est bien maigre. Méme si ce budget devait augmenter pour atteindre entre 5 et

7 % du PIB, suivant la proposition du rapport McDougall en 1977, il resterait bien inférieur ala

fourchette de 20-25% des budgets fédéraux existants et les effets stabilisateurs seraient tout

aussi faibles. De plus, le budget communautaire est financé par le systéme complexe des
"ressources propres’, qui étouffe les effets stabilisateurs du coté des recettes. Nous en arrivons a
la conclusion que la stabilisation budgétaire n'est possible que par la "position budgétaire
globale" des budgets nationaux pris dans leur ensemble et qu’ une telle position optimale ne peut
étre atteinte que par une coordination des politiques budgétaires et économiques.

Redistribution

Une autre question est soulevée par le role joué par les finances publiques dans la redistribution
des revenus. Dans la plupart des économies modernes, cette redistribution s'opére entre des
particuliers, des groupes et des régions, et son éendue dépend des politiques sociaes menées par
I’ administration.

Dans le contexte d’une union monétaire, ¢’ est surtout de redistribution géographique dont il est
guestion. Quand une zone monétaire dispose d'un budget central substantiel, financé par

1 Les Etats-Unis fournissent les exemples récents de New Y ork City et de I’ Orange County.

"Monnaie stable - Finances saines: Les finances publiques de la Communauté dans la perspective de I'UEM",
Economie européenne, n° 53, 1993.
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I'imposition générale, ce budget agit comme une "pompe». Ains, les fonds sont
automatiquement transférés des régions les plus riches, qui sont plus taxées et percoivent moins
de paiements de sécurité sociae et autres, vers les régions les plus pauvres, qui sont moins
imposées et percoivent davantage de paiements de sécurité sociale.

En I'absence d’un budget central substantiel, bien que I'impact des fonds structurels ou de
cohésion et celui des opérations menées par la Bangque européenne d'investissement aient été
considérables pour certaines économies, les principaux mécanismes d 'gustement budgétaire
dans le cas de la zone euro sont les budgets nationaux. Ensemble, ceux-ci assurent un niveau
élevé d'"assurance” entre |es régions d'un méme Etat membre.

Les budgets nationaux ne fournissent pas une telle assurance entre les Etats membres,
Cependant, les disparités entre les diverses régions d’ un méme Etat membre sont nettement plus
marquées que celles existant d’un Etat membre & un autre. Par exemple, le PIB par habitant des
régions de I’ Italie du Nord se situe entre 120 % et 130 % de la moyenne de I'UE, tandis que
celui des régions du Sud du méme pays atteint a peine de 60 % a 90 % de cette moyenne.

Encadré 2: Politiques budgétaire et monétaire

Les opinions académiques sont en généra fortement divisées au sujet de I'efficacité relative des
politiques budgétaire et monétaire et de la relation qui les unit. La position "keynésienne'
traditionnelle veut que la politigue monétaire soit relativement passive — c'est-a-dire que les taux
d intérét et la masse monétaire s adaptent a la demande de monnaie émanant de I’ économie « réelle »
— e que la politique budgétaire soit pro-active et anticyclique, en d’autres termes, que les taxes
diminuent et que les dépenses publiques augmentent en période de récession, et vice versa.

De son c6té, I’ école "monétariste” avance que les "politiques budgétaires trop fines' font en généra

plus de tort que de bien. A cause des décal ages existant entre |es actions budgétaires et leurs effets sur
I’ économie, ces actions peuvent se révéler aussi bien procycliques gu’ anticycliques. De plus, comme
les gouvernements qui veulent étre rédlus ont tendance a éviter d’imposer un trop lourd fardeau a
I’économie, il se crée un effet de cliquet dans le sens d’ une augmentation de la dette publique et d’' une
croissance soutenue du secteur public. Il vaut donc mieux réserver les réglages trés fins aux

modifications des taux d’intérét et ala maitrise de la masse monétaire.

L’un des points clés de ce débat est |e fonctionnement des stabilisateur s budgétair es automatiques
En période de croissance de la demande, |’ augmentation des recettes fiscales et |a baisse des dépenses
sociales réduisent automatiquement les pressions inflationnistes par le biais de restrictions
budgétaires. De la méme facon, lorsque la demande diminue, le relachement de la ponction fiscale et
I’augmentation des dépenses sociales donnent automatiquement un coup de fouet budgétaire a
I’économie. Les chiffres des pays de I’'UE indiquent, en gros, une croissance de 0,5 % du déficit
budgétaire pour chaque baisse de 1 % du PIB.

Les partisans de lavision la plus restrictive du réle de la politique budgétaire voudraient méme limiter
ces effets automatiques, notamment par la fixation de limites fixes applicables aux déficits
budgétaires (voir le chapitrelll). Ce que I'on appelle la "nouvelle synthése néoclassique’
permettrait toutefois le fonctionnement des stabilisateurs budgétaires tout en prénant la conduite
d une politique monétaire pro-active.
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[1. Bref historiquedel’UEM

"L’ Europe sefera par la monnaie ou ne sefera pas.” (Jacques Rueff, 1949).

Les hommes politiques et |es hommes d’ affaires ne supporteront pas longtemps la volatilité
des taux de change dans un marché véritablement ouvert ; ils exigeront des mesures a
I” encontre soit de la volatilité, soit de |’ ouverture. (The Economist, 13 février 1993).

Le traité de Rome signé en 1957 afin d'ingtituer la Communauté économique européenne ne
contenait aucune référence a une monnaie unique. Par contre, il a établi une politique agricole
commune (PAC) devant assurer le maintien d’un niveau identique des prix agricoles, exprimés
en "dollars verts', dans I’ensemble des six Etats membres qui formaient la Communauté a
I’époque. Cependant, toute fluctuation de taux de change se répercutait clairement sur les
paiements recus par les agriculteurs. Ainsi, une appréciation du mark allemand par rapport au
franc francais, par exemple, signifiait que les agriculteurs allemands recevraient moins que leurs
collegues francais, et ce, pour un méme prix en "dollars verts'. Par conséquent, la Commission a
proposeé de fixer les taux de change en les liant entre eux.

Ce systeme n’'a rien donné. Les problémes agricoles ont finalement été résolus par |’ expédient
gue sont les taux de change "verts' spéciaux et les montants compensatoires monétaires (MCM)
payés ou déduits lorsgue les produits passent les frontieres. La seule avancée qui, a la lumiére
des événements postérieurs, peut étre considérée comme déterminante est la création en 1964 du
Comité des gouverneurs des banques centrales de la CE, précurseur tout d’'abord de I’ Institut
monétaire européen et ensuite de la Banque centrale européenne.

Leplan Werner, leserpent et le SME

Le deuxieme essai de création d’une union monétaire a été plus délibéré. Le mois d’ octobre 1970
a vu la publication du Plan Werner®®, qui énoncait les trois phases de la création de I’union
monétaire.

1. laconvertibilité compléte des monnaies,
2. lalibéralisation compléte des marchés des capitaux et des marchés financiers et
3. lafixation d'un lien irrévocable entre les taux de change.

Pendant les deux années suivantes, des décisions ont été prises en vue de la réalisation
progressive de I'union. Les diverses monnaies, y compris la livre sterling apres I'adhésion
britannique a la Communauté en 1973, ont été liées entre elles au sein d’un mécanisme de taux
de change, qui a éé surnommeé le "serpent dans le tunnel" 17. Maheureusement, ce mécanisme
n’'a pas duré longtemps. L’économie mondiale a été frappée par |’augmentation rapide des prix
du pétrole qui a suivi la guerre du Kippour au Moyen-Orient. Le président Nixon a supprimé le
lien qui existait entre le dollar et I'or et I'époque de relative stabilité monétaire internationale
entamée a Bretton Woods aprés la Seconde Guerre mondiae a pris fin.

L’année 1979 a marqué un nouveau départ avec le Systeme monétaire européen (SME), qui alié
entre elles la plupart des monnaies de la Communauté au sein d’'un Mécanisme de taux de
change (MTC). La conception de ce mécanisme a été plus compliquée que celle qui a présidé a

6 “Rapport au Conseil et a la Commission sur la rédisation de I’'Union économique et monétaire dans la

Communauté', Supplément au bulletin des Communautés européennes, 8 octobre 1970. Pierre Werner &ait le
Premier ministre du Luxembourg et avait d§a demandé en 1960 la création d'une union monétaire; il peut
donc étre considéré a juste titre comme le "péere" de la monnaie unique. |l est décédé en juin 2002 aI’age de
88 ans.
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la création du "serpent”: des marges de fluctuation fixes ont éé fixées non seulement entre toute
monnaie et le "taux centra" de I’unité monétaire européenne (ECU), mais également entre
chaque paire de monnaies (la"grille"). La responsabilité du maintien des parités était en principe
symétrique, ¢’ est-a-dire qu’une action était attendue des autorités gérant tant les monnaies qui
S appréciaient que celles qui se dépréciaient. Un réalignement était prévu en cas de "déséquilibre
fondamenta".

A I'époque, d’aucuns prédisaient avec assurance que le SME connaitrait tot ou tard le méme sort
gue le "serpent”. De fait, les premiéres années ont vu de fréquents réalignements, surtout en

raison de I'inexorable appréciation du mark alemand. Cependant, dans la seconde moitié des
années 1980, il est devenu manifeste que ce systéme, renforcé par les accords de Bale-Nyborg de
1987 sur les mécanismes de soutien, était un succes. Les réalignements devenant de moins en
moins nécessaires, le systéme a pu atteindre son but principa: la création d’une "zone de stabilité
monétaire”. De plus, la participation au MTC a commencé a produire des effets sur d autres
facteurs, notamment les taux d’inflation. Citons a cet égard I’ exemple spectaculaire de la France:

al'époque d'avant le SME, entre 1975 et 1980, I'inflation francaise atteignait 10,5 % par an.
Dans la période 1985-1990, au cours de laguelle, dans le cadre du MTC, le franc francais s est
accroché avec ténacité au mark alemand, peu marqué par I'inflation, I'inflation francaise est

retombée a 2,9 % par an.

La réussite du SME, tout comme celle de la Communauté européenne, a attiré de nouveaux
membres. Aprés dix années au cours desquelles le Premier ministre britannique
Margaret Thatcher a promis une adhésion "en temps voulu”, lalivre sterling afini par intégrer le
systéme en 1990. Parmi les Etats membres de I'époque, seuls le Portugal et la Gréce n’en
faisaient pas encore partie.

Cette période placée sous le signe de laréussite a duré jusgu’ en septembre 1992,

Lerapport Delors

Entre-temps, la démonstration apparente du fait que des taux de change relativement fixes
pouvaient étre maintenus avec succes avait encouragé de nouvelles initiatives dans le sens d'une
union monétaire compléte. En tout cas, une sé&ie d’arguments divers pointaient dans cette
direction.

Des le départ, la stabilité du SME s était fortement appuyée sur le r6le de "monnaie d ancrage”
du mark alemand. Par conséquent, le systéme semblait politiguement asymétrique: les
politiques monétaires de pays tels que la France étaient considérablement influencées par les
décisions de la Bundesbank allemande, laguelle menait sa politique en s'inspirant largement des
besoins nationaux alemands'™. Les Francais voyaient donc dans une union monétaire dotée
d’une Bangue central e européenne un moyen de retrouver leur souveraineté économique

Lafin des années 1980 a vu une tendance déterminée, essentiellement menée par des députés du
Parlement européen, pour la suppression des obstacles non tarifaires au commerce au sein de la
Communauté et la création d’'un "véritable marché commun”. En mars 1985, la Commission a
publié le livre blanc Cockfield, qui présentait un programme visant a la création d’un marché
unique pour lafin de 1992. Plusieurs études avaient montré que ce programme aurait pour effet
d’ gouter une portion considérable au PIB global, mais auss que le gain serait encore plus
important s une union monétaire éait également créée. Pour atteindre I’ objectif de 1992, une
partie de la motivation consistait a créer un marché européen de plus de 300 millions de dollars
qui serait le pendant du marché américain de 250 millions de dollars. Celui-ci était cependant
davantage qu'un marché unique puisqu’il avait également supprimé les colts de change

18 Lelecteur féru de théories des jeux reconnaitraici ce que I’ on appelle le modéle de Stackel berg.
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intérieurs ("un dollar est un dollar, que I'on soit dans le Maine ou en Californi€"). En bref, le
mar ché unique avait besoin d’une monnaie unique

L’un des ééments du programme de 1992 avait été percu comme un argument particulierement

fort pour la monnaie unique: la libre circulation des capitaux requise par le traité de Rome lui-

méme. Puisque I'on ne pouvait empécher les "capitaux flottants' de circuler entre les marchés
financiers nationaux, I’on craignait que le maintien de la stabilité des taux de change entre des

monnaies européennes séparées ne devienne de plus en plus difficile. Si la Communauté ne
voulait pas retomber dans le systéme de contr6le des changes, elle devait progresser vers
I’'union monétaire

L’ ouverture paralléle des marchés financiers mondiaux a gouté a cette pression. Le chiffre
d affaires total des marchés des changes éait estimé a plus de mille milliards de dollars par jour,
soit plus du double des réserves détenues par les banques centrales. Dans leur rapport annuel de
1992, |les gouverneurs des banques de la Communauté ont fait observer ceci:

"Dans un environnement de liberté compléte des mouvements de capitaux, des pressions
spéculatives massives sur les taux de change peuvent apparaitre, méme s les parités centrales
sont soutenues par des conditions économiques saines et stables.”

L’'UEM était considérée comme une protection contre la menace de tempétes financiéres
inter nationales

Une autre caractéristique de I'économie américaine donnait auss a penser qu’ une union
monétaire serait la bienvenue: la relativement faible proportion du PIB échangé hors de sa
propre zone monétaire Cette caractéristique réduisait I'impact économique des mouvements
des taux de change et permettait a la Banque de la réserve fédérale de garder une attitude
d"indifférence bienveillante" a |’ égard de la parité extérieure du dollar. Pris en tant que zones
monétaires séparées, les Etats membres de la Communauté échangeaient plus de 30 % de leur
PIB avec I’extérieur. Cependant, en considérant une zone monétaire unique, cette proportion
devait retomber pour se situer approximativement au méme niveau qu’ aux Etats-Unis (10,8 %
dans e cas des exportations et 13,5 % dans celui des importations en 2000)*°.

On a égaement avancé qu'une monnaie unique européenne serait a méme de "regarder le
dollar en face", derivaiser avec lui comme monnaie de réserve et comme unité pour lafixation
des prix des matiéres premieres. La fusion de marchés obligataires nationaux créerait un nouveau

marché plus liquide tant pour la dette publique que pour les dettes commerciales. Les
portefevilles internationaux seraient modifiés afin de contenir davantage d’actifs libellés dans la
nouvelle monnaie européenne au détriment du dollar. Certaines éudes prévoyaient méme que
cette modification entrainerait une ruée sur le dollar et, partant, une surévaluation de la monnaie

européenne.

Enfin, la cause de la monnaie unique a été servie par de puissants arguments non économiques.
Alors que les opposants a I’UEM avancaient que |’ abolition des monnaies nationales impliquait
un sacrifice de I'identité nationale, ses partisans la voyaient comme un puissant instrument qui
permettrait de réaliser I’ objectif du Traité consistant en une " union sans cesse plus étroite entre
les peuples de I’ Europe". En octobre 1990, le Conseil européen de Rome, qui finit par décider de
faire progresser | 'UEM, avait explicitement déclaré qu’'une monnaie unique serait pour la
Communauté "une expression de son identité et de son unité".

1 Enréalité, puisque le Danemark, la Suéde et le Royaume-Uni ne font pas partie de la zone euro, ces valeurs

sont passees, en milieu d’année 2000, a 16,9 % dans le cas des exportations et a 15,4 % dans celui des
importations.
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A la suite de ces pressions, la réunion des chefs d’Etat et de gouvernement de la Communauté
qui Sest tenue a Hanovre en juin 1988 a mis sur pied un groupe d étude sous la férule de
Jacques Delors, président de la Commission. Ce groupe avait pour mission de proposer des
"phases concrétes' vers laformation de I’ Union économique et monétaire.

A ce stade, il peut étre utile de se demander pourquoi il éait question d’une Union économique
et monétaire? Pour répondre a cette question, il faut remonter aux premiers débats des années
1960 a propos de la fagon de réaliser au mieux une monnaie unique. |l existait a |’ éoque deux
grandes écoles de pensee.

s

Il'y avait d'un coté les " économistes’, dont I’argument était, selon les mots d’Otto Pohl, dors
président de la Bundesbank?!, que "I’intégration monétaire ne pouvait avancer plus vite que
I"intégration économique générale." Si cette avance devait avoir lieu, elle entrainerait une
aggravation de problémes structurels a long terme et de graves désavantages pour certaines
régions.

De I'autre cOté se trouvaient les " monétaristes'. D’apres ceux-ci, loin de devoir attendre la
convergence économique, I’'union monétaire devait plutdét ére un instrument permettant la
réalisation de cette convergence. Bien gque certaines régions de la Communauté puissent subir de
relatives difficultés temporaires, celles-ci seraient plus que compensées par les effets
dynamiques globaux.

Selon la concluson du comité Delors, un certain "paralélisme’ était nécessaire entre

I’économique et le monétaire, méme s "un parallélisme parfait a tout moment était
impossible...". Son rapport®? proposait de rédliser I'UEM en trois phases:

1. Adhésion de toutes les monnaies de la CE au MTC et création d'une "zone financiére
unique’.

2. Dans une phase transitoire, mise sur pied d'un "Systéme européen de banques centrales'
(SEBC) et diminution des marges de fluctuation entre les monnaies.

3. La troisieme phase devait commencer par la fixation irrévocable des taux de change et le
transfert de certains pouvoirs en matiére de politigue économique et monétaire aux
institutions de la Communauté, notamment a une Banque centrale européenne. Cette phase
devait sachever avec le remplacement des monnaies nationales par une monnaie unique,
I'"écu”.

Décembre 1990 a vu I’organisation d’une conférence intergouvernementale (CIG) consacrée a

I’'UEM, conférence dont les conclusions ont finalement été incorporées au traité sur I’Union

européenne, signé dans la ville néerlandaise de Maastricht en février 1992.

L e processus de M aastricht

Le point de départ de la CIG sur 'UEM était la nécessité d'atteindre un certain degré de

convergence économique préalable. Une proposition du gouvernement britannique selon laquelle
cette convergence ne serait pas nécessaire si la monnaie pouvait étre "commune' (c’est-a-dire
exister en paraléle avec les monnaies nationales) et non pas "unique” (en les remplagant) n'a

recu que peu de soutien. Au lieu de cela, les discussions ont surtout concerné les matiéres devant
faire |’ objet d’une convergence pour qu’une monnaie unique devienne réaisable. Une distinction
a été établie entre convergence "nominale” et "réelle".

2 Pendant longtemps, on a eu tendance amal interpréter le sigle"UEM" en "union européenne monétaire”.

Ces propos sont extrats d’un document annexé au rapport Delors.

Rapport sur I’Union économique et monétaire dans la Communauté européenne, Office des publications
officielles des Communautés européennes, mai 1989.
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Convergence nominale

Dans le cas des facteurs nominaux, un consensus a €té atteint, d'une part, sur le caractére
essentiel d’'un "niveau élevé de convergence durable’, notamment en matiére de taux d'inflation
et, d'autre part, sur le fait que la nature permanente ou non de la convergence de I’inflation
apparditrait d aprés les mouvements des taux d’intérét a long terme. Il a donc été décidé que,
pour pouvoir participer &lamonnaie unique, un Etat membre devait présenter:

"un taux d'inflation ne depassant pas de plus de 1,5 point de pourcentage celui, au plus, destrois
Etats membres les plus performants en termes de stabilité des prix"; et

"un taux d'intérét nominal a long terme moyen ne depassant pas de plus de 2 points de
pourcentage” celui des trois mémes Etats membres.

Le but d’une monnaie unique impliquait également la convergence des taux de change vers un
niveau stable avant qu’ils ne soient liés entre eux de fagon irrévocable. Les critéres de Maastricht
comprenaient donc:

"le respect pendant au moins deux ans des marges normales de fluctuation prévues par le
mecanisme de taux de change du Systeme monetaire européen, sans dévaluation par rapport ala
monnaie de tout autre Etat membre." .

Des I’ouverture du débat sur I'UEM, un consensus est apparu selon lequel le systeme devait,
d apres les propos du rapport Delors, "étre orienté vers |’ objectif de stabilité des prix". Pour ce
faire, il falait en faire I’objectif principal de la politique monétaire®®. Le rapport Delors s est
cependant demandé s'il n'y avait pas un risque que des " politiques budgétaires nationales non
coordonnées et divergentes ne minent la stabilité monétaire”. A la CIG, les négociateurs de
I’Allemagne ont déterminé que toute monnaie unique devait étre auss stable que le mark
allemand et ont vivement plaidé pour une convergence préaable tant des niveaux des déficits
budgétaires que des niveaux globaux des dettes publiques. Et d'gouter que la convergence
devait s opérer dans le sens de niveaux bas et que, une fois la monnaie unique concrétisée, la
convergence devait étre permanente et |également contraignante.

Un contre-argument a été avanceé par la délégation britannique, entre autres: les risques inhérents
aux niveaux des déficits budgétaires et des dettes ne provenaient pas de leur niveau a proprement
parler mais de la fagon dont ils éaient financés. Les pouvoirs publics devraient étre libres de
gérer leur déficit et d’emprunter comme bon leur semble, pour autant qu’ils remboursent aux
taux du marché. Ceux qui accumuleraient un déficit et des dettes jugés "excessifs' devraient
rembourser selon des taux d’intérét de plus en plus élevés, jusqu’'a ce qu'il leur devienne tout
bonnement impossible d’emprunter. 1l suffirait d’empécher la tricherie et les "risques moraux”,
' est-a-dire empécher le financement de dettes par I’ "impression de monnai€”, |’ acces privilégié
au financement et e renflouement des défaillants.

En définitive, les deux solutions ont é&é inscrites dans le Traité.

Les criteres de convergence préalables comprennent "le caractére soutenable de la situation des
finances publiques’, défini comme "une situation des finances publiques qui n’accuse pas un
déficit excessif". La situation de chaque pays est jugée par rapport a deux valeurs de référence:

un ratio de 3 % entre le déficit budgétaire prévu ou effectif et le PIB;

2 Les événements de 1992 et 1993, décrits plus bas, ont en pratique créé des problémes d'interprétation dans le

cas de ce critere. Au moment des évaluations en 1998, la Commission a trouvé nécessaire d'interpréter tant
I’expression "marges normales de fluctuation” que la période de deux ans. Pour connditre I'analyse de
I"interprétation actuelle de ce critére, consulter la section sur le "Critére du taux de change” dansle chapitre V.

24 Cette décision aééincorporée al’article 105 du Traité.
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un ratio de 60 % entre la dette publique globae et le PIB, ratio que la situation nationale
N’ excéde pas ou dont elle s approche|[...] aun rythme satisfaisant";

de plus, une procédure en cas de déficit excessif devait entrer en vigueur a partir de I’ instauration
de I’'UEM. Cette procédure a été incorporée al’article 104 (ex-article 104 C) du Traité (voir le
chapitre suivant).

Les interdictions du financement monétaire, de I’acces privilégié et du renflouement ont été
incorporées dans les articles 101, 102 et 103 actuels du Traité.

Convergence rédlle

Toutefois, en dehors de la CIG, de nombreux intervenants académiques et politiques soutenaient
que ces criteres n’alaient pas assez loin. ls voulaient que I’ on gjoute aux facteurs nominaux une
convergence de facteurs "réels’ tels que les taux de productivité, de croissance et de chémage.
Faute de quoi, privées de la possibilité de modifier les taux d'intérét ou les taux de change, des
régions désavantagées de la Communauté — la "périphérie”’ a été explicitement mentionnée — ne
seraient pas concurrentielles.

L’une des réponses a ce type de problémes réside dans ce que I’on nomme la "cohésion" en
jargon communautaire. Ce concept renvoie surtout au transfert de fonds par I'intermédiaire du
budget communautaire existant (fonds structurels et de cohésion) ou par celui de la Banque
européenne d'investissement. |l englobe également d’autres aspects de la politique régionale et
sociale, par exemple les dérogations spéciales a la politique de concurrence et les régimes
spéciaux app licables a certaines industries.

Il a éé admis dés le départ que I'union monétaire nécessitait I’ extension et I’améioration de
telles politiques. La premiere phase de 'UEM comprenait déa des mesures budgétaires,
notamment le doublement des fonds structurels. Le Fonds de cohésion a été créé précisément
afin d’aider les pays dont on estimait qu’ils auraient le plus de mal a s adapter aux changements.

L’ironie du sort a voulu que laréalité s avere tres différente. Depuis le lancement de la troisieme
phase de I'UEM en 1999, ce sont justement les pays de la "périphérie vulnérable’, a savoir
I’Espagne, le Portugal, la Finlande et, surtout, I'lrlande, qui ont connu les taux de croissance
économique les plus élevés et ce sont les pays du centre prospere, a commencer par I’ Allemagne,
dont |es performances ont été les plus décevantes.

L es événements de 1992 et 1993

On a beaucoup écrit pour expliquer pourquoi I’ apparemment solide "zone de stabilité monétaire”
représentée par le SME a éclaté en 1992 et 1993. Parmi les récriminations qui ont suivi ces
événements, des critiques virulentes ont visé les principaux hommes politiques et banquiers
concernés, en particulier ceux qui ont participé aux deux réunions ECOFIN immédiatement
antérieures au "mercredi noir", qui avu I’exclusion de la livre sterling et de lalire italienne du
MTC. En conclusion, les autorités auraient di soit accepter un aignement, soit prendre des
mesures beaucoup plus fermes pour défendre les parités existantes.

Les causes sous-jacentes de ces événements ne prétent guere a discussion: la difficulté de
maintenir un systéme de taux de change fixes dans un environnement caractérisé par la liberté

des mouvements de capitaux et les problémes particuliers engendrés par le réle de "monnaie
d ancrage” du mark alemand. La réunification alemande a congtitué un "choc asymétrique’

classique, qui a obligé le gouvernement alemand a augmenter les dépenses publiques. Il en a
résulté une hausse des taux d'intérét (8,75 % au milieu de |I’année 1992), qui a a son tour exercé
une pression a la hausse sur le taux de change. Les capitaux liquides ont délaissé le dollar en
faveur du mark alemand et les autres monnaies du SME se sont retrouvées au milieu de la

22 PE 323.094



PANORAMA DE L"€URO

tourmente. Citons au passage le fameux exemple de spéculation sur la livre sterling qui a
rapporté au financier George Soros quelque 10 milliards de cette monnaie.

L’instabilité du SME s est poursuivie en 1993, des vagues de spéculation frappant les monnaies
les unes apres |l es autres. Cette année-13, la peseta espagnole a été dévaluée de 8 % en mai. Enfin,
en juillet, le franc francais a subi une pression écrasante, malgré le fait que I’inflation en France
n'était que de 2 %, soit moins de la moitié de celle de I’ Allemagne. En aodt, les autorités ont
admis leur échec et ont élargi dans les deux sens la marge normale de fluctuation du MTC, qui

est alors passée de 2,25 % a 15 %.

A I'époque, de nombreux observateurs ont interprété ces événements comme une menace sur
I’ensembl e du programme de Maastricht. En réalité, les échecs subis en 1992 et 1993 par le SME
ont fortement renforcé I’ argumentation en faveur de I’'UEM. A lafin de 1992, conformément au
calendrier Cockfield, le marché unique est officiellement entré en vigueur. Les craintes que
I’instabilité monétaire ne détruise tout I’ édifice étaient cependant trés réelles. La livre sterling
chutait rapidement, suscitant des plaintes de "dévaluation concurrentielle”. Les derniers pouvoirs
permettant d’ activer des contréles des changes, qui avaient aidé a protéger la livre irlandaise en
1992, appartenaient désormais au passe.

L’opinion de la majeure partie du secteur des affaires et du commerce sur cette situation est
résumée par la citation extraite de I’ Economist qui figure en téte du présent chapitre.

Laréalisation del’UEM

La seconde phase de I’'UEM avu le jour, comme prévu, au début de 1994. A ce moment, tous les
Etats membres qui espéraient participer &1’ union monétaire avaient aboli |es restrictions frappant
les mouvements de capitaux et avaient établi des programmes pluriannuels afin d'assurer la
convergence durable nécessaire alaréalisation de I’ Union économique et monétaire.

Cette seconde phase a également vu la création de I’ Institut monétaire européen (IME) par la
transformation du Comité des gouverneurs des banques centrales en une institution consacrée par
un traité. Lamission principae del 'IME consistait a préparer la voie pour la monnaie unique et

un Systeme européen de bangues centrales (SEBC). Au début de la troisiéme phase, il devait
devenir la Bangue centrale européenne (BCE).

Letraité de Maastricht avait permis une certaine flexibilité du calendrier. La date-butoir avait été

fixée au 1€ janvier 1999 mais le Conseil européen avait eu la possibilité de fixer une date
antérieure S'il le souhaitait, ce qu’il n'apasfait en fin de compte.

Alors que I'échéance de fin 1998 se rapprochait, des voix se sont élevées pour demander
instamment un nouveau report de date. La seconde phase semblait devenir ce que le
Financial Times du 28 mai 1997 a décrit comme une "fin de jeu mettant les nerfs a rude
épreuve”. Un choix semblait devoir s'imposer entre:

une large UEM composée d’ environ dix ou onze Etats membres (le Danemark, la Suéde et le
Royaume-Uni ayant annoncé leur intention de ne pas y participer”), mais fondée sur une
interprétation "souple" ou "politique" des critéres de convergence; ou

un "noyau dur" de six ou sept pays, fondé sur une interprétation stricte ou dite "de banque
centrale" de ces criteres.

% L’une des particularités du traité de Maastricht est que les pays qui satisfont aux critéres de convergence sont

obligés de participer alatroisieme phase del’ UEM, qu'ils e veuillent ou non. Pour cette raison, le Danemark

et le Royaume-Uni ont négocié des protocoles spécifiques qui les excluent du champ d’application de cette
disposition. La Suéde, qui a regjoint I'UE ultérieurement, sest arrogé une clause d'exclusion "politique"

similaire (voir le chapitre V).
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Toute I’ attention s est tournée vers le groupe de pays décrit a ce moment comme le "Club Med":
I'Italie, I'Espagne, le Portugal et la Gréce. L'on s'interrogeait sur leur capacité réelle a satisfaire
aux criteres de convergence, en particulier celui ayant trait au déficit budgétaire.

Les partisans de I’ option "noyau dur" soutenaient que tout adoucissement des critéres opéré afin
de pouvoir accueillir le "Club Med" ménerait a une UEM instable. L’on craignait, en particulier
en Allemagne, que la nouvelle monnaie unique, au lieu d ére auss forte que le mark alemand,

ne serait que ce que |I’on appelait avec mépris une "monnai e espéranto”.

En méme temps, beaucoup craignaient que le choix de I’option "noyau dur” ne soit encore pire
gu’ une absence de choix (c’'est-a-dire le report du probléme). Le marché unique de I’ UE serait
scindé entre une "premiére” et une "seconde" division, avec le risque que les économies des deux
divisions finissent par diverger au lieu de converger. Plus que tout, I’exclusion de pays comme
I'Italie et I'Espagne, qui déployaient des efforts surhumains pour satisfaire aux critéres, pouvait
avoir des effets politiques explosifs tant au sein de ces pays que dans |’ensemble de I’ UE.

Au fur et a mesure de I'intensification du suivi des statistiques de convergence, il est cependant
devenu manifeste que la situation réelle de chague pays n’éait pas auss simple a déterminer.
Méme s'il était clair que la Gréce ne pourrait se qualifier et que le cas de I’ Italie était incertain, le
Portugal et I’Espagne ne semblaient pas avoir de problémes pour satisfaire aux critéres. D’un
autre coté, des doutes commencaient a apparaitre concernant la capacité de la France a fare
passer son déficit budgétaire en dessous de la barre des 3% du PIB sans une mesure de
"comptabilité créative". Le niveau de la dette publique de I’ Italie excédait les 100 % de son PIB,
maisil en alait de méme pour la Belgique.

Le calendrier fixé pour le passage a la monnaie unigue se présentait comme suit:

Mars 1998: laCommission et I’ nstitut monétair e eur opéen présentent le rapport sur les pays
ayant satisfait aux critéres de convergence.

7 mai: une séance speciale du Parlement eur opéen communique ses recommandations. Sur ces
bases, I'ECOFIN (les ministres des Finances des Etats membres) et les quinze chefs d’Etat ou
de gouver nement décident des pays qui se sont qualifiés.

1€ janvier 1999: les taux de change des monnaies nationales participantes sont fixés de fagon
irrévocable et la monnaie unique nait officiellement. Celle-ci peut s'employer pour les comptes,
les contrats, etc. sur une base de "non-obligation et non-interdiction”. La dette publique est
libellée en euros.

D’autres pays de I'UE peuvent participer a la monnaie unique s'ils satisfont aux criteres fixés.
C'est le cas de la Gréce en 2001.

1€ janvier 2002: les hillets et pieces en euros sont mis en circulation et ont cours léga
paralélement aux monnaies nationales.

1€! juillet (au plustard): les billets et piéces nationaux sont retirés de la circulation.

Au moment de la fixation de ce calendrier, une série d’ autres décisions avaient été prises. L’on
avait supposé, a|'époque du traité de Maastricht, que la monnaie unique serait appelée I' ECU,
un nom qui constituait une heureuse coincidence entre I’ acronyme de "European Currency Unit"
(unité monétaire européenne) et I'écu d'or, une ancienne piéce de monnaie francaise. En
alemand, cependant, ce nom créait certaines difficultés *. Malgré le fait que le traité ne

% Ains, est-ce "die ECU" (Wahrungseinheit, le terme allemand désignant une "unité monétaire”, est du genre

féminin), ou "der ECU" (latraduction de|'"écu” francais)?

24 PE 323.094



PANORAMA DE L"€URO

mentionne que le mot "ECU", il a &é décidé lors du sommet de Madrid, en décembre 1995, de
donner &la nouvelle monnaie le nom d’"euro”.

Un long débat avait également eu lieu pour déterminer lafagon d’ éviter les tensions entre taux de
change dans la période située entre la décision des adhésions de "premiéere vague' en mai 1998 et
la fixation irrévocable des parités a la fin de cette année. On se demandait S certains pays ne
seraient pas tentés de provoquer une dépréciation de leur monnaie afin d’obtenir un avantage
concurrentiel au sein méme du systéme. Par conséguent, les parités entre les monnaies
participantes ont été fixées a I’avance a leur taux central du MTC et ont pris la forme de six
chiffres significatifs.

La création précoce de la BCE a également été décidée. Les 7 et 8 mai, la commission du
Parlement européen compétente en la matiére a interviewé et approuvé?®’, les six candidats au

directoire de la BCE. Le 1€ juin, le SEBC et la BCE ont commencé a exister, méme si leurs
pleins pouvoirs ne devaient prendre effet qu’ au début de 1999.

Le choix final opéré en mai 1998 en faveur d'une "large" UEM de onze pays a bénéficié d’'une
quasi-unanimité. Se basant sur les chiffres de 1997, la Commission avait pu constater en mars
gue tous les pays sauf la Gréce répondaient aux criteres de convergence (voir le tableau 2). Le
ratio endettement/PIB de la Belgique et de I’ [talie a été considéré comme s approchant des 60 %
aun "rythme satisfaisant”.

La fin de 1998 a vu une transition sans problémes vers la phase finale de I’'UEM. La politique
monétaire de la zone euro a véritablement été amorcée le 3 décembre de cette année, al’ occasion
d’une diminution coordonnée des taux de prét a 3 % opérée par les banques centrales des pays
participants. Au moment ou le SEBC est devenu officiellement compétent en la matiére, ce taux
a été confirmé "pour I’ avenir prévisible'. L’euro a commenceé son existence a un taux de change
extérieur d’environ 1,17 dollar.

Lestrois premiéresannées

Les observateurs ont réservé un accueil mitigé a la premiére année d’existence de I’euro. D’une
part, la Banque centrale européenne (BCE) a été louée a juste titre pour avoir mené a bien sa
premiére mission qui consistait a assurer la stabilité des prix. Dans la zone euro, le taux
d'inflation global est resté inférieur 21,5 % alafin de 1999, cela malgré une hausse considérable
du prix du pétrole. Ce taux était largement inférieur au plafond de 2 % fixé par la BCE pour
définir la stabilité des prix. Les anticipations inflationnistes, mesurées par les rendements des
obligations libellées en euros, sont aussi restées a un faible niveau.

Tableau 3: Critéeres de convergence — Rapport de la Commission du 25 mars 1998
(Cases ombrées = niveaux de référence dépassés)

_ Déficit Taux d’intérét
Inflation Dette o
Pays S (% du PIB) (obligations a 10 ans)
janvier 1998 _ (% du PIB) o
(- en boni) janvier 1998

2 Officiellement, I’approbation du Parlement n'éait pas indispensable, mais le rejet de tout candidat aurait

presgue certainement rendu cette nomination impossible. En tout état de cause, la procédure de nomination a
suscité certaines incertitudes concernant la position du premier président de la BCE, Wim Duisenberg, qui
aurait promis aux chefs d’ Etat et de gouvernement de céder sa place & Claude Trichet, le gouverneur de la
banque centrale francaise, avant la fin de son mandat de huit ans. Wim Duisenberg a cependant confirmé au
Parlement que son indépendance par rapport a des instructions de gouvernements ou d'institutions de I’ UE,
une condition requise par le traité, n'avait pas été compromise et qu'il serait le seul a pouvoir décider du
moment opportun pour seretirer. |1 aannoncé son départ pour mi-2003.
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Allemagne 1,4 2,7 61,3 5,6
Autriche 1,1* 25 66,1 5,6
Belgique 14 2,1 1222 5,7
Danemark 19 -0,7 65,1 6,2
Espagne 1,8 2,6 68,8 6,3
Finlande 1,3 09 55,8 59
France 1,2* 3,0 58,0 55
Gréce 5,2 4,0 108,7 9,8
Irlande 1,2* -09 66,3 6,2
Italie 18 2,7 1216 6,7
Luxembourg 1,4 -1,7 6,7 5,6
Pays-Bas 18 14 72,1 55
Portugal 18 25 62 6,2
Royaume-Uni 1,8 19 534 7,0
Suede 19 0,8 76,6 6,5
:\,"Lcj’ée””e de 1,6 24 72,1 6.1
Référence 2,7 3,0 60 7,8

* Lestrois pays les plus performants.

La principale cause de doutes était la valeur extérieure de |'euro, en particulier sa parité par
rapport au dollar. Dans sa premiére année d’ activité, I’euro aperdu 14,6 % de savaleur en dollar,
la parité en fin d'année atteignant presque exactement 1:1. Parmi les fonctionnaires, les
économistes et les observateurs, I'impression générale était que I’ euro était sous-évalué et que,
selon les propres termes de Wim Duisenberg, président de la BCE, il y avait "de la place pour
une appréciation”. Compte tenu de I’ extension de la zone euro, de I’ excédent commercial et de
la faiblesse de I'inflation, la valeur extérieure de I'euro devait bient6t refléter sa "force
fondamentale'. Des études théoriques de tous bords ont estimé que le taux de change
d"équilibre’ del’euro s élevait aenviron 1,45 dollar?.

Les marchés en ont cependant décidé autrement. Le taux de change de I’euro a continué a
bai sser, passant sous la barre de 0,90 dollar au début de mai 2000, soit une chute de pres de 25 %
par rapport asavaleur en dollar de janvier 1999.

La BCE asouligné a plusieurs reprises qu’ elle se préoccupait uniquement de la stabilité des prix
intérieure et que celle-ci ne subissait pas I'influence de la dépréciation de I'euro. Au début de
I’année 2000, elle a cependant été obligée de changer son fusil d’'épaule. Combinée a la forte
augmentation du prix du pétrole, la baisse de la parité de I’euro imprimait une " pression a la
hausse sur les prix a I'importation et a la production”, ce qui risquait de déclencher des effets
secondaires, notamment un accroissement des revendications salariales. En mars 2000, en effet,

le taux d'inflation global de la zone euro, a savoir 2,1 %, dépassait pour la premiere fois le taux
de 2 % fixé par la BCE pour définir la stabilité des prix. En juin de la méme année, il atteignait

2,4 % et en avril 2001, 3 %. Deslafin de 1999, la BCE avait agi pour contrer le risque de hausse

% Edtimation basée sur un mod&e de "taux de change d équilibre fondamenta" (FEER, Fundamental

Equilibrium Exchange Rate) de Wren-Lewis, S. et Driver, R.L., (1998), "Real Exchange Rates for the Year
2000", Ingtitute for International Economics, Washington DC, mai 1998. Pour d’ autres estimations, consulter
le tableau 1 de |’ article " The Euro Weakness - one more time", rédigé par Niels Thygesen pour la commission
monétaire du Parlement européen, 15 mai 2001.
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dommageable a la stabilité des prix en relevant ses trois principaux taux d'intérét en novembre.
Ceux-ci ont a nouveau été relevés en février, mars, avril, juin et aolt 2000.

Ces hausses des taux n’ont pas eu d effet apparent sur le taux de change de I’euro, qui a perdu
plus de 10 % par rapport au dollar pendant les cing premiers mois de 2000, mais il est vrai que
tel n'était pas le but des hausses. A une question posée en avril 1999 lors d’une réunion de la
commission économique et monétaire du Parlement européen a propos de I’ éventuelle politique
d"indifférence bienveillante" de la BCE envers le taux de change, Wim Duisenberg a répondu
en ces termes assez sibyllins:

"Le fait de ne pas avoir une politique de taux de change — et ¢’ est notre cas — ne veut pas dire
gu'il y ait une indifférence bienveillante ou malveillante. Pour I'instant, il y a effectivement une
certaine indifférence."

Malgré cette approche de la BCE, le taux de change du dollar en est venu a dominer la
perception populaire de I’euro. Du point de vue économique, on pouvait soutenir gue maintenir
un taux de change concurrentiel pour I’ euro était la politique a suivre, exactement ce qu’il falait
pour donner un coup de fouet ala production dans la zone euro. Le taux de change moins élevé a
clairement stimulé les exportations de la zone euro et joué un réle important dans la reprise de
I’ économie allemande au début del’an 2000.

Schéma 1. Taux de change del’euro par rapport au dollar, 1999-2002 (centimes de

dollar/€)
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Par ailleurs, la baisse réguliere et imprévue du taux de change de I’ euro par rapport au dollar a
manifestement eu un impact psychologique dommageable. La nouvelle monnaie européenne a
souvent été taxée de faiblesse, malgré I'insistance de la BCE a souligner sa stabilité intérieure
générae.

"Depuis sa création, la valeur extérieure de I’euro a éé sur le déclin, ce qui n'est pas la
grglei lleure fagon pour une monnaie de se construire une bonne réputation chez elle et a I’ é&ranger

% Deutsche Bank, Perspectives économiques et financiéres, 15 mai 2000.
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A lafin de I'année 2000, comme fin 1999, la plupart des observateurs prédisaient une reprise
imminente du taux de change et I'atteinte de la parité euro/dollar vers la fin 2001.

L’ effondrement soudain de la croissance économique des Etats-Unis dans les derniers mois de
2000 signifiait que la zone euro connaitrait, pour la premiére fois depuis des années, un taux de
croissance supérieur a celui de la zone dollar. Mais une fois encore, les marchés financiers n’ont
pas tenu compte de ces avis. La presse financiere a commencé a parler d’'une "asymétrie" dans
les réactions des marchés; les mauvaises nouvelles des Etats-Unis ne faisaient pas de tort au
dollar et les bonnes nouvelles de I’ UE ne faisaient pas de bien al’ euro. La situation a souvent été
décrite comme "inexplicable”, bien qu ’en réalité de nombreuses explications aient été avancées.

Parmi ces explications, I’une des plus plausibles était celle gu’ a offerte la Banque des réglements
internationaux (BRI). Depuis sa création, la zone euro a connu une incessante sortie nette de
capitaux d’investissement; d’aprés la BRI, ce phénomeéne s explique en partie par e fait que:

"[...] I"euro nouvellement créé aurait pu se révéler une trop grande réussite. Les marchés plus
étendus et plus liquides, ains que les taux d'intérét relativement faibles, ont encouragé
I”émission d’ obligations libellées en euros, dont e produit pouvait alors étre échangé et utilisé
pour financer des investissements ailleurs."*.

En effet, une proportion élevée de cette sortie de capitaux a servi a des concentrations et
acquisitions aux Etats-Unis en 1999 et 2000. En 2001, la sortie nette de capitaux S est
poursuivie, mais a un faible niveau. Il en a été de méme pendant le premier semestre de 2002,
toujours a niveau réduit (sortie nette de 15,3 milliards d'euros, alors qu'elle séevait a
123,9 milliards d’euros pendant la méme période en 2001). En mai 2002, il sest produit une
entrée nette de 37,1 milliards d’ euros dans la zone euro.

Toutefois, les événements du 11 septembre 2001 ont bouleversé le climat économique
international. Parallélement a la Réserve fédérale américaine, la BCE est rapidement intervenue

afin de réduire les taux o intérét>! et de maintenir la confiance: les marchés ont chuté, puis se
sont relevés. Le taux de change euro/dollar est entré dans une période de relative instabilité, aun

taux situé sous la barre de 0,90 dollar. Méme si I’ euro était toujours considéré comme étant sous-
évalué, le fait méme que I’économie de la zone euro n’ait connu aucun bouleversement ala suite
des fluctuations intérieures des taux de change, et que plus aucune perturbation n’était en effet

possible, adémontré que I’un des objectifs principaux de |I’union monétaire avait été atteint.

A lami-2002, une série de scandales comptables aux Etats-Unis, associés a |'impression que le
déficit commercial américain — avoisinant les5 % du PIB — ne pouvait plus ére financé par les
entrées de capitaux, ont précipité la chute du dollar prévue depuis longtemps. Le 15 juillet, I'euro
aune fois de plus atteint la parité avec le dollar.

I ntroduction des billets et piéces en euros

En 2001, I’ attention s est totalement détournée du taux de change pour se porter sur I’ arrivée des

billets et piéces libellés en euros annoncée pour le début de I’année 2002. Dans les deux mois
suivants, presgue toutes les monnaies nationales des douze pays participants avaient disparu a
jamais.

Pour la mgjorité des citoyens de la zone euro, le début de la troisiéme phase de I’'UEM au début
de 1999 n’avait pas introduit de grands changements en pratique. Malgré la disparition officielle

des monnaies national es participantes, qui étaient devenues des "subdivisions non décimales' de

%0 708 rapport annuel, Bale, 5 juin 2000.

31 Aucune réunion officielle du Conseil de la BCE n'a eu lieu ; la décision a été prise & I'aide de moyens de
télécommuni cation.
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I’euro, celui-ci n'a pas été percu al’ époque comme une "vraie monnai€". Au cours de la période
transitoire de trois ans, I’emploi de I’euro pour la comptabilité et autres applications était resté
limité, par ailleurs, une étude de la Commission a révélé que I'intéré du public pour, par
exemple, les prix exprimés en euros est en fait retombé, sous |’ effet d’un "facteur de lassitude”.

La réussite du projet de I'UEM dépendait donc essentiellement de I’ acceptation rapide par le
public des billets et piéces en euros, et d’ une perturbation minimale du commerce normal.

D’ aprés le rapport post mortem de la Commission®, Iintroduction des billets et piéces en euros
était "la plus grande opération de changement de monnaie de I’ histoire". Premierement, le
stockage et la distribution de 51 milliards de pieces en euros — pesant en tout 239 000 tonnes — et
de 15 milliards de billets en euros — soit un nombre de billets qui, mis bout a bout, représentent
cing fois la distance jusgu’a la lune — ont constitué une opération logistique de grande ampleur.
En outre, quelque 170 milliards de pieces nationales et 9 milliards de billets nationaux ont dd
étre retirés de la circulation.

Deuxiémement, le personnel des banques et des magasins et d’ autres acteurs économiques ont dd
se préparer a manipuler les nouveaux billets et piéces, mais également a manipuler les billets et
pieces en euros et les billets et piéces nationaux pendant la période transitoire de deux mois au
maximum.

Enfin, le grand public devait étre informé des caractéristiques des nouveaux billets et piéces, de
leur valeur relative et de leur valeur par rapport aux anciennes monnaies nationales et il devait en
outre s’y familiariser.

Les préparatifs comprenaient donc des programmes nationaux détaillés pour le passage a I'euro
et d’importantes campagnes d’information, tant a I’échelon national que dans I’ensemble de la
zone euro. Les campagnes nationales, financées en partie par le budget de I'UE, ont atteint
321 millions d’euros. La BCE et les banques centrales nationales ont dépensé un montant
supplémentaire de 80 millions d’euros. La Commission estime que, s I’on goute les actions
menées par les banques, les associations commerciales, etc., plus d’'un demi-milliard d’euros a
€té dépensé uniquement pour I’ information au public.

Bien entendu, le financement des campagnes d’information ne représentait qu’une petite partie
du co(t total du changement de monnaie. D’ apres différentes estimations, les codts totaux pour
le secteur public et privé se situent entre 20 milliards d’euros et 50 milliards d’euros, mais la
Fédération bancaire européenne a estimé le colt pour le secteur bancaire seul a 20 milliards
d euros. Une telle diversité d’ estimations illustre la difficulté d' établir des calculs précis.

Mise en cauvre du passage al’euro

L’introduction des billets et piéces libellés en euros qui sest opérée en douceur le

1€ janvier 2002 a minuit a nécessité leur distribution préalable aux banques et aux autres agents
économiques. |l éait également admis qu’une plus large distribution serait utile pour permettre
au grand public de se familiariser avec la nouvelle monnaie. Le Parlement européen, entre autres,
ainsisté sur ladisponibilité préalable des pieces et des hillets de faible valeur faciale. Cependant,
pour des raisons de sécurité, la BCE® et le Conseil ont seulement marqué leur accord pour les
"kits de démarrage" composés de pieces. Le calendrier final de 2001 se présentait comme suit:

1€ septembre: distribution des piéces aux banques et autres établissements de crédit;

3 "Bilan des opérations d'introduction de I'euro fiduciaire", COM(2002)124, 6.3.2002.

3 Ces raisons de sécurité sont expliquées en détail dans le rapport de la BCE "Evaluation of the 2002 Cash
Changeover" d’avril 2002.
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1€ octobre: distribution des billets aux banques et autres établissements de crédit;
1€ décembre: mise des piéeces et billets ala disposition des détaillants;

17 décembre: mise de piéces en euros pour une vaeur alant jusqu’ a 10 euros a la disposition de
chague citoyen.

D’aprés la Commission, les kits de piéces en euros ont connu un immense succes. Plus de
150 millions de kits, pour une valeur totale de 1,65 milliard d'euros, ont été vendus au cours des
deux derniéres semaines de décembre et dans certains pays les stocks de départ ont été épuisés
en deux jours. Cette vente rapide s'est produite malgré le fait que les nouvelles piéces ne
pouvaient étre utilisées avant le nouvel an (et seulement 77 tentatives visant a dépenser des
billets et piéces en euros avant ce moment ont été enregistrées pour |’ensembl e de la zone euro).

Au 1€ janvier 2002, environ 6,4 milliards de billets (40 % du total) et 37,5 milliards de piéces
(73,5 % du total) avaient déja été prédistribués.

Normaement, le public retire environ 70 % des billets de banque dont il a besoin a partir des
distributeurs automatiques de billets, qui ont donc été les premiéres sources de distribution des
nouveaux billets en euros. Dans certains cas, les distributeurs automatiques de billets ont été
chargés a minuit, ce qui a permis aux fétards du nouvel an de retirer leurs premiers billets en

euros avant d’aller se coucher. Dans la plupart des cas, cet approvisonnement s'est fait dans le
courant de la journée. Le 3 janvier 2002, 97 % des distributeurs automatiques de hillets de la
zone euro avaient été approvisionnés en nouveaux billets.

Néanmoins, le commerce de détail constituait un aspect essentiel pour I'introduction de I'euro.
Durant les premiers jours de I’ année, les clients se sont défaits de leurs billets et piéces nationaux
dans les magasins, recevant la monnaie en euros. La formation préalable du personnel s est donc
avérée payante. Le passage a |’euro pour les paiements en especes a été extrémement rapide:
plus de la moitié d entre eux étaient faits en euros a la fin de la journée du 4 janvier, les trois
quartsle 7 janvier et 95 % alafin delajournée du 16 janvier.

Toutefois, cet aspect du passage a l’euro a entrainé I’un des rares problémes. L’évaluation de la
BCE fait remarquer que, dans la plupart des pays de la zone euro, des goulets d’ éranglement se
sont créés lors de la gestion des billets et pieces nationaux "en raison d’un mangue de capacité
de transport, de stockage et de traitement”, auquel s est gjoutée I’ "avidité (inattendue) du public
de posséder des espéces en euros'.

La vitesse alaquelle le changement de monnaie s est déroulé a également soulevé la question de
savoir s la période de double circulation aurait pu étre plus courte. Le traité de Maastricht
prévoyait al’origine une période alant jusgu’a six mois, mais le Consell I'aréduite a deux mois.
En France (17 février), en Irlande (9 février) et aux Pays-Bas (27 janvier), cette période a été
encore plus courte. En Allemagne, le mark a perdu son cours légal le 1 €' janvier, maisil est resté
de facto en circulation jusqu'a fin février. Cependant, la BCE conclut que la période de deux
mois, "méme s elle n’ &ait pas absolument nécessaire”, était justifiée, car il falait entre autres
accorder aux citoyens "une période raisonnable d’ adaptation”.
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Tableau 4: Remboursement ultérieur des billets et piéces nationaux par |es banques centrales

Belai Billets: Indéfiniment
gique Pieces. Jusqu’'afin 2004
Allemagne | ndéfiniment
Gre Billets: Jusgu’au 01/03/2012
ece Pieces: Jusqu’ au 01/03/2004
Espagne | ndéfiniment
Fr Billets: Jusqu’au 17/02/2012
ance Pieces: Jusqu’ au 17/02/2005
Irlande Indéfiniment
Italie Jusqu’ au 01/03/2012
L uxembour Billets: Indéfiniment
uxembourg Pieces: Jusqu’ afin 2004
Pavs-Bas Billets: Jusgu’au 01/01/2032
Y Piéces: Jusqu’ au 01/01/2007
Autriche Indéfiniment
Portual Billets: Jusgu'au  30/12/2022
9 Pigces: Jusqu’ au 30/12/2002
Finlande Jusgu’ au 29/02/2012

La BCE fait également remarquer que des quantités considérables d'anciens billets et pieces
nationaux n’ ont toujours pas été retirées de la circulation. Par exemple, des billets nationaux
pour une valeur totale de 38,6 milliards d' euros circulaient toujours au moment ou ils avaient
perdu leur valeur légale, ¢’ est-a-dire fin février. Bien que des associations de bienfaisance aient
récolté de grandes quantités de pieces nationales dans les gares, les aéroports, les centres
commerciaux, etc., il est probable qu'un pourcentage considérable de piéces encore en
circulation soit perdu, gardé pour des raisons sentimentales ou conservé pour leur éventuelle
valeur future comme piéces de collection.

Dans la plupart des pays, il n’éait plus possible d’'échanger la monnaie nationale contre des
euros dans les banques commerciales apres la fin du mois de juin 2002. Néanmoins, les banques
centrales nationales peuvent toujours la "rembourser”, dans certains cas pendant une période
indéfinie (voir le tableau 4).

Evaluation du passage a |’ euro

La mise en circulation des bhillets et pieces en euros a suscité une couverture massive par les
médias et les rapports étaient presgue unanimes en affirmant que I’ opération avait été un succes.
Ceux-ci faisaient également remarquer que les problemes techniques prévus ne s éaient
généralement pas produits et que la nouvelle monnaie avait éveillé un enthousiasme populaire
inattendu. Le Président de la BCE, Wim Duisenberg, a révélé le 23 janvier a la commission
économique et monétaire du Parlement européen que la Banque avait préparé un grand nombre
de "scénarios d'urgence" au cas ou le passage a I'euro se serait ma déroulé, mais n’avait
envisagé aucun scénario pour I'issue réelle, qui sest avérée meilleure que prévu.

Au cours de 2001, d’aucuns craignaient que le passage al’ euro ne facilite apparemment les délits
et fraudes. Les quantités immenses de billets et pieces a transporter et a stocker semblaient une
cible tentante pour les cambrioleurs de banques et les auteurs de détournements de fonds. Le
manque de connaissance des nouveaux billets entrainait le risque que les gens ne soient pas
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capables de reconnaitre les faux billets. En réaité, les vols commis dans les banques ont été
moins fréquents que d' habitude et il y aeu moins d'exemples de contrefagon de billets que dans
le cas des monnaies nationales, presque certainement en raison des éléments de sécurité
exceptionnels qui apparaissent sur les billets en euros.

L’ acceptation de I'euro par le public a été assez élevée dans tous les pays participants, mais
d’importantes inégdités sont a noter. Fin janvier 2002, a peine plus de 50 % des gens étaient
"trés contents' ou "plutdt contents' en Allemagne, en Gréce et en Autriche, tandis que cette
catégorie de personnes atteignait 80 % en Belgique, en Irlande et aux Pays-Bas (voir le
schéma 2). Des enquétes ultérieures ont révélé la méme tendance.

Schéma 2: " Tout bien réfléchi, é&tes-vous per sonnellement tres content, plutot content,
plutét mécontent ou trés mécontent quel’ euro soit devenu notre monnaie?"
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Source: Enquéte "Flash Eurobarométre” de la Commission, janvier 2002.

La question des prix

La question qui a le plus influencé I’ acceptation de I'euro est son effet percu sur les prix. En
effet, cette question alimentait déa les débats avant le passage a I’euro. L’ Eurobarométre du
mois de mars 2001 a révélé que 53 % des consommateurs s inquiétaient des "abus et tricheries'
dont les prix pourraient faire I’ objet. En mai, ils éaient 61 % a s en inquiéter et, en juillet, 66 %,
malgré les efforts considérables déployés par les commercants et les autorités pour rassurer le
public.

L'un des problémes invoqués a été la complexité des calculs a effectuer. Lors du premier
examen de la question de la détermination des "taux de change fixés de facon irrévocable", I'une
des propositions était la fixation de I'ECU (comme il allait s appeler a I’époque) a deux marks
allemands exactement. Les autres taux de change auraient alors été fixés de maniére a obtenir
également des chiffres ronds: 2 000 lires, 40 BEF/LUF, etc. Néanmoins, le traité de Maastricht
stipule que la conversion ne devrait "pas modifier la valeur extérieure de I’ ECU" . A cet effet, on
a adopté les taux de change nationaux par rapport a I'ECU tels qu'ils ont été calculés le
31 décembre 1998 (les taux de change entre les monnaies participantes ayant déja été fixés le
3ma de cette méme année). Ces calculs ont donné pour chague monnaie six chiffres
significatifs, présentés dans le tableau ci-dessous (la drachme ayant été ajoutée ultérieurement).
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Tableau 5: Valeur d’un euro calculée selon lestaux de conversion officiels

Allemagne (DEM) 1,95583
Autriche (ATS) 13,7603
Belgique (BEF) 40,3399
Espagne (PTE) 200,482
Finlande (FIM) 5,94573
France (FRF) 6,55957
Gréce (GRD) 340,750
Irlande (1EP) 0,787564
Italie (ITL) 1936,27
Luxembourg (LUF) 40,3399
Pays-Bas (NLG) 2,20371
Portugal (ESP) 166,386

Pendant la période du passage a proprement parler, I’ affichage des prix a la fois en monnaie
nationale et en euros a garanti des conversions théoriquement précises. Toutefois, le passage a
I’euro a également impliqué un changement fondamental dans la fagcon de déterminer les prix.
Avant le passage al’euro, la "monnaie principale”’ éait la monnaie nationale, les équivalents en
euros affichés éant calculés selon le taux de conversion. En 2002 — et méme dans de nombreux
cas en 2001, lorsgue les commerces ont commenceé a anticiper le passage a la monnaie unique —
c'est I’euro qui est devenu la"monnaie principale” et les prix en monnaie nationale n'ont plus été
affichés qu’ atitre d’ équivaent indicatif.

Cette simple "réinitialisation" en euros congtituait un risque d’augmentation des prix. L’ emploi
des taux officiels et des régles d'arrondi®* n’ont donné que rarement des chiffres "pratiques’,
c'est-a-dire des chiffres qui correspondaient précisément aux valeurs des billets et piéces
disponibles. Par exemple, le chiffre rond de 1 000 francs luxembourgeois a ains éé converti en
un montant peu pratique de 24,79 euros. La tentation était grande d’arrondir ce montant vers le
haut, c'est-a&-dire & 25 euros. De méme, les commercants fixant fréguemment les prix des
produits a des niveaux "psychologiquement attrayants', les régles d'arrondi n'ont pas
nécessairement donné des prix convertis ayant le méme impact commercial que les prix
d'origine. 1l est également possible de changer les quantités ou les tailles des emballages afin
d’ obtenir des prix en euros psychologiquement attrayants, ce qui empéche les consommateurs de
comparer facilement les prix antérieurs et ultérieurs ala conversion.

% Des régles trés précises d'arrondi ont éé établies au tout début de I’UEM. Voir Introduction de I’ euro et

arrondi des sommes d’ argent, publié par la Commission en 1998 (11/717/97). Il est intéressant de remarquer
(bien qu’en pratique I'impact soit faible) que ces regles d'arrondi en euros contiennent une tendance inhérente
al’arrondi versle haut. Lorsque le chiffre aarrondir est .5, I'"arrondi des commercants' est adopté: le chiffre
est toujours arrondi vers le haut. Cette régle doit étre distinguée de I'"arrondi scientifique” adopté par
I’ Organisation internationale de normalisation (norme 1SO 31/0), selon lequel tous les nombres se terminant
par 5 doivent ére arrondis au dixieme pair le plus proche: par exemple, 15 et 25 s arrondissent a 20, 35 et 45
s arrondissent &40, etc.
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Schéma 3: Opinion publique sur I'arrondi ala hausse ou a la baisse des prix
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Source: Eurostat, mai 2002

Toutefois, la BCE, la Commission et d'autres organismes officiels avaient estimé que
I’introduction des billets et piéces en euros exercerait along terme une pression a la baisse sur
les prix en raison du renforcement de la concurrence des prix. A court terme, |'éditorial du
Bulletin mensuel de janvier 2002 de la BCE énongait que:

"En ce qui concerne le passage a |’ euro fiduciaire, celui-ci ne devrait pas avoir d’ effets notables
[..] sur le niveau moyen des prix, essentiellement gréce a la forte concurrence dans le secteur
dela distribution, a la vigilance sans relache des consommateurs et a I’ engagement des pouvoirs
publics de ne pas augmenter |e niveau général des prix réglementés.”

Il était néanmoins admis que " cette appréciation demeure[...] empreinted’ incertitude” .
Consequences sur les prix

Les premiers chiffres relatifs a I'inflation de début 2002 semblaient montrer que le passage a
I’euro n’avait en effet influencé les prix que dans une faible mesure, voire pas du tout. Bien que
le taux d'inflation soit passé de 2% a 2,7 % entre décembre2001 et janvier 2002, cette
augmentation est presque entiérement due & une hausse des prix du pétrole, des prix des fruits et
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Iégumes (en raison du mauvais temps) et des taxes. En février, Eurostat a estimé que I’ effet du
changement de monnaie sur I’inflation se situait seulement entre 0 % et 0,16 %, mais en juillet il
aporté son estimation a0,2 %.

Mais des les premiéres semaines de 2002, des signes anecdotiques ont commencé a mettre en
guestion les chiffres officiels. La presse faisait état de plaintes selon lesquelles les prix du secteur
des services (bars, cafés, restaurants, etc.) avaient généralement été arrondis a la hausse, donnant

souvent lieu a d’importantes hausses en pourcentage pour certains biens. Plus tard, des enquétes
menées par des organisations de consommateurs et certains organismes officiels ont constaté que
les prix semblaient avoir augmenté dans une plus large proportion que celle indiquée par
Eurostat.

Aux Pays-Bas, par exemple, la banque centrale a revu ses premiéres estimations a la hausse
concernant les augmentations de prix dues au passage al’euro, considérant qu’elles se chiffraient
a1,5 % et non plus entre 0,5 % et 0,9 %, et |’ association de consommateurs Consumentenbond a
estimé que ces augmentations se Situaient entre 1 et 2 %. En Espagne, I'organisation de
consommateurs OCU a de méme estimé les augmentations de prix dues au passage a l'euro a
1,6 %. En France, une enquéte réalisée par |I'association de défense des consommateurs UFC,
portant sur un panier de 53 produits en vente dans les supermarchés, a constaté que les prix
avaient augmenté en moyenne de 1 % entre mars et juin 2002 et de plus de 2,5 % dans certains
cas. De méme, en Finlande, en Allemagne, en Itaie et dans d’'autres pays, des enquétes ont
indiqué des hausses de prix considérables dans divers secteurs de services.

Ces augmentations ont provoqué des protestations du public et des appels au "boycottage des
prix". En Allemagne, I’euro a été surnommeé le "Teuro" *. En Italie, le ministre des Finances,

Giulio Tremonti, a demandé I’émission d’un billet d’un euro, sur le modée du billet d’ un dollar

américain, afin de "rendre sa valeur plus évidente". L’ Eurobarométre et d’autres enquétes (voir

le schéma 3) avaient déja constaté qu’ une grande magjorité du public pensait que les prix avaient

été arrondis versle haut.

Cependant, le réle percu de I’euro dans I'augmentation des prix n’entre pas nécessairement en
contradiction avec I'image d’un impact faible ou nul que donnent les chiffres de I'inflation
globae. Premierement, les regles d’arrondi donnent lieu a de plus grandes modifications en
termes de pourcentage pour les prix individuels les plus faibles. Deuxiémement, le public est
bien plus sensible aux modifications des prix de biens ou services achetés fréeguemment, comme
une tasse de café, qu'a celles de biens ou services achetés peu fréquemment, comme des
vétements ou des biens éectroniques (voir |’encadré 3).

En France, par exemple, I’enquéte de I’'UFC ne S'est portée que sur une gamme restreinte de
produits. L’organisme chargé de caculer I'inflation globae, Insee, a fourni des chiffres
comparables et a constaté une stabilité des prix, en ayant recours a un indice couvrant environ
95 % des achats effectués par les ménages, aors que I'indice de I’'UFC ne portait que sur 18 %
des achats. Une augmentation de 1,1 % du prix des services a été compensée par les baisses de
prix, par exemple, des vétements et du pétrole. En effet, les statistiques concernant I’inflation de
I"lPCH dans I’ensembl e de la zone euro corroborent cette constatation (voir le schéma4).

En tout cas, I interaction de différents changements de prix rend presque impossible la
distinction entre |’ effet du passage a1’ euro et d’ autres facteurs. A lami-2002, I’ augmentation du
taux de change de |’ euro par rapport au dollar aeu pour effet de réduire certains prix a
I’'importation. Il n’est pas non plus possible d’éablir un lien précis entre les véritables taux
d’inflation dans les pays de la zone euro (voir le schéma 5 et |e tableau 6) et la minutie (ou non)
des préparatifs réalisés en vue du passage al’euro (voir I’ encadré 4). Enfin, il convient

% Lemot dlemand "teuer" signifie "cher".
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d’observer que I'inflation globale de 2002 est estimée a environ 2 %, ce que la BCE définit elle-
méme comme |a "stabilité des prix".

Schéma 4: Inflation de I’ PCH dans la zone eur o, aolt 2001 — juillet 2002
Changements annualisés en pourcentage
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Schéma 5: Indice des prix a la consommation, changement entre juillet2001 et juillet 2002
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Tableau 6: Inflation mensuelle de I’ PCH par pays, janvier-juillet 2002

Janv. Févr. Mars | Auvril Mai Juin Juill.
Belgique 2,6 25 25 1,7 14 0,8 11
Allemagne 2,3 1,8 1,9 1,6 1,0 0,7 1,0
Grece 4.8 3,8 4.4 41 3,8 3,6 3,6
Espagne 3,1 3,2 3,2 3,7 3,7 34 35
France 24 2,2 2,2 2,1 15 15 15
Irlande 52 49 51 50 50 45 472
Italie 24 2,7 25 25 24 2,2 24
L uxembourg 2,1 2,2 1,7 1,9 1,3 1,3 1,9
Pays-Bas 49 45 43 472 3,8 2,9 3,8
Autriche 2,0 1,7 1,7 1,7 1,7 15 15
Portugal 3,7 3,3 3,3 3,5 3,4 3,5 3,6
Finlande 2,9 25 2,6 2,6 1,8 15 2,0
Zoneeuro 2,9 25 2,6 2,6 1,8 15 2,0

Encadré 3: Impressions erronées a propos des prix

Un Frangais achéte une tasse de café tous les matins. |1 achéte également une nouvelle chemise tous les
mois et change de voiture tous les trois ans. Chague année, il achéete donc 365 tasses de café,
12 chemises et I éguivalent d’un tiers de voiture.

Avant le passage a I’ euro, une tasse de café lui coltait 6 FF, une chemise 400 FF et une nouvelle
voiture 120 000 FF.

Aprés le passage al’ euro, le prix d’ une tasse de café a augmenté pour atteindre le prix "pratique”’ d’un

euro (6,55957 FF), ce qui représente une augmentation de 9 %. En méme temps, le prix d’' une chemise
a faiblement baissé pour atteindre le prix « pratique de 60 euros, adors qu'il s éevait a 60,98 euros
selon la conversion exacte. La concurrence des prix a auss entrainé une baisse de 1 % du prix d’'une
voiture neuve.

L’impression du Francais sur e passage a |’ euro portera probablement sur la trés grande augmentation
en pourcentage du prix d une tasse de café, qu’il achéte tous les jours. En rédité, le colt de la vie,
mesuré par cestrois biens, a baissé de 5,8 % pour ce Francais.

Bien Avant |e passage Apres |e passage Différence

365 tasses de café FF2190 | € 333,86 FF2394 € 365 + FF204 €31,14
12 chemises FF4800 | € 731,76 FF422,89 €720 |-FF77,11 | €11,76
1/3 d'une voiture FF40000 | € 6 098 FF39600 €6037 | - FF400 €61
Tota annuel FF46990 | € 7 163,62 | FF46716,89 | € 7122 |- FF27311 | €41,62
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Encadré 4: Le manque de prépar atifs a-t-il entrainé des augmentationsde prix?

En ma 2002 une enquéte "Flash Eurobarométre” a été réalisée afin de connaitre I’ opinion publique sur
I"introduction des billets et pieces en euros. Les personnes interrogées devaient notamment dire si elles
S étaient senties bien préparées le 1% janvier et ce qu’elles pensaient des conditions dans lesquelles le
passage a I’euro S éait déroulé. L’enquéte a égaement cherché a savoir s les gens se sentaient
informés sur I’ euro, en leur posant ensuite une question concréte afin de vérifier dans quelle mesureiils
I’ étaient vraiment. Les réponses ont donné lieu a la classification suivante des pays de la zone euro:

Réponse . .
> . X Taux d'inflation
S P Bonnes/mauvais .. .. correcte ala q
Bien préparé o Bien informé . (du plusfaible au
es conditions question sur oo
2 plus élevé)
euro
Pays-Bas France Finlande Luxembourg | Allemagne
Belgique Luxembourg Pays-Bas Ireland Belgique
Luxembourg Belgique Belgique Italie France
Ireland Allemagne France Finlande Autriche
Autriche Ireland Italie Belgique Luxembourg
Allemagne Pays-Bas Luxembourg | Autriche Finlande
France Finlande Ireland Espagne Italie
Gréce Autriche Autriche Pays-Bas Espagne
Finlande Italie Grece France Portugal
Italie Portugal Espagne Portugal Grece
Portugal Espagne Allemagne Allemagne Pays-Bas
Espagne Gréce Portugal Gréce Ireland

Cette classification révéle un ou deux points intéressants. Les Néerlandais, par exemple, se sont sentis
bien préparés et bien informés, mais ils n'éaient peut-&re pas auss bien informés qu'ils ne le
pensaient. Au contraire, les Luxembourgeois et les Irlandais ne s éaient pas sentis particuliérement
bien informés, mais ils I'é&aient en rédité. Les ltaiens et les Finlandais s étaient sentis, et éaient
réellement, assez bien informés, maisils ne s étaient pas sentis bien préparés.

Lorsque I'on compare cette classification avec celle des taux d'inflation pendant un an, du mois
d' a0t 2001 au mois de juillet 2002, il n'existe pas de corrédations systématiques. Une inflation
relativement élevée correspond a de mauvaises impressions de préparation, d'information et de
conditions en Gréce, au Portugal et en Espagne. De méme, une inflation relativement faible correspond
ade bonnes impressions en Belgique.

D’un autre cété, I'Allemagne a enregistré le plus faible taux d'inflation, le plus faible niveau
d information et un niveau moyen du sentiment de préparation. Les Pays-Bas et I’ Irlande, quant a eux,
S éaient sentis bien préparés et informés, mais connaissaient le taux d’inflation le plus élevé.

A I'exception de la Gréce, et en théorie du Portugal et de I'Espagne, il n'est donc pas possible
d attribuer les fortes augmentations de prix inhabituelles au manque de préparation du passage a
I’euro. 1l convient également de rappeler que la Gréce, qui a adhéré la derniére a la zone euro, a
bénéficié d'un temps considérablement plus court pour se préparer.
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[11. Politique budgétaire et économique: le Pacte de stabilité et de croissance

"Etre conscients de tous les résultats extraordinaires que le Pacte a permis, et permettra encore,
d atteindre ne signifie pas qu'il faille refuser de voir leslimites du cadre ingtitutionnel a I’ intérieur
duquel nous sommes appelés a I’ appliquer. Et encore moins qu’il faille appliquer le Pacte de fagon

rigide et intransigeante, en restant sourds et muets face a I’ évolution de la situation. C’ est cette

attitude que j’ ai qualifiée, et que je qualifie encore, de "stupide"."
(Président de la Commission, Romano Prodi, au Parlement européen, le 21 octobre 2002)

Je ne modifierais pas une lettre du Pacte et je 0’ en modifierais pas davantage |’ interprétation.
(Theo Waigel, ancien ministre allemand des Finances, 2002).

Dga a I'époque du traité de Maastricht, la Commission avait attiré |'attention sur une
caractéristique particuliere de I’UEM:

"unique dans I’ histoire: [...] une politiqgue monétaire unique couplée a une politique financiere
largement décentralisée.” *.

La possibilité de conflit entre ces deux aspects a souleve un debat considérable, dont I'issue s est
traduite dans le Traité par des dispositions spécifiques visant a empécher les Etats membres de
connaltre des "déficits excessifs' (voir le chapitre précédent).

Procédure en casde " déficit excessif"
L’article 104 du Traité habilite la Commission a

e

"[surveiller] I"évolution de la situation budgeétaire et du montant de la dette publique dans les
Etats membres en vue de déceler les erreurs manifestes.”

Les valeurs de référence de 3 % et de 60 % ont été fixées dans un protocol e annexé au Traité.

La valeur de référence de 3% s applique aux déficits publics "prévus ou effectifs®. Ces
déficits se calculent sur la base de I’ emprunt nécessaire sur les marchés des capitaux, ¢’ est-a-
dire le besoin de financement du secteur public, plutét qu'en fonction de la différence

statistique entre les dépenses et les recettes, puisque la définition de ces dernieres varie
|égérement entre les pays.

Toutefois, cet article est susceptible de nombreuses interprétations. Le plafond ne s applique
pas soit si le rapport a " diminué de maniere substantielle et constante et [atteint] un niveau
proche de la valeur de référence”, soit s "le dépassement de la valeur de référence [N’ est]
gu’ exceptionnel et temporaire et que ledit rapport [...] reste proche de la valeur de
référence’”.

Pour décider si les déficits sont excessifs, la Commission doit également

% "Monnaie stable - Finances saines: Les finances publiques de la Communauté dans la perspective de I' UEM",

Economie européenne, n° 53, 1993.

Le protocole 5 définit "Public" de la maniére suivante: "ce qui est relatif au gouvernement général, c'est-a-
dire les administrations centrales, les autorités régionales ou locales et les fonds de sécurité sociale, a
I’exclusion des opérations commerciales, telles que définies dans le systéme européen de comptes
économiques intégrés”. De plus amples informations sont données dans les "modalités et définitions’ adoptées
dans I’ article 104c(14): il s agit du Réglement (CE) 3605/93 du 22 novembre 1993 (JO L332 du 31/12/1993).

Ce réglement décrit également les procédures destinées a la notification par les Etats membres de leurs déficits
prévus et effectifs.
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examiner "s le déficit public excede les dépenses publiques d’ investissement” et

tenir compte de "tous les autres facteurs pertinents, y compris la position économique et
budgétaire a moyen terme de I’ Etat membre".

Le plafond de 60 % de la dette est également modifié: il ne s applique pas s le "rapport
diminue suffisamment et s approche de la valeur de référence a un rythme satisfaisant” .

Ladécision finale de savoir s un Etat membre présente un "déficit excessif" ou non n’ appartient
pas a la Commission. C'est la responsabilité du Consell, qui statue a la mgjorité qualifiée. Des
gu’une telle décision a été prise, le Traité décrit un scénario possible de pression croissante sur
I' Etat membre en défaut.

Le Conseil peut tout d’ abord adresser des recommandations confidentielles a I’ Etat membre afin
gue celui prenne des mesures. Si cela ne donne pas de résultats positifs, le Conseil peut rendre
publiques ses recommandations. Ensuite, le Conseil peut demander plus explicitement que |’ Etat
membre prenne des mesures visant a réduire son déficit dans un délai déterminé. L’ Etat membre
ne dispose d’ aucun droit de recours au tribunal. Si | ' Etat membre ne se conforme toujours pas
aux décisions du Consell, il s'expose a des sanctions. Le Consell peut lui demander de publier
"des informations supplémentaires, a préciser par le Conseil, avant d’ émettre des obligations et
des titres'. La Banque européenne d'investissement peut étre invitée "a revoir sa politique de
préts'. Le Conseil peut exiger que I’ Etat membre "fasse, auprés de la Communauté, un dépot ne
portant pasintérét, d' un montant appropri€". Enfin, le Conseil peut imposer des amendes.

Le Traité prévoit de limiter I’ application de ces procédures a une seule autorité: toute mesure est
déterminée par le Conseil. Les décisions du Conseil sont prises a une majorité de deux tiers des
voix de ses membres, les voix de I’Etat membre en défaut éant exclues. Lors des premiéres
étapes, les informations sont effectivement confidentielles. La seule référence au Parlement
européen se trouve dans la disposition qui stipule que "le président du Conseil informe le
Parlement européen de la décision prise.”

L e Pacte de stabilité

Toutefois, I'incorporation de ces procédures dans le Traité n’a pas permis de mettre un terme au
débat sur la politique budgétaire. Le gouvernement allemand, en particulier, a continué
d affirmer que des régles plus strictes étaient nécessaires pour éviter de miner la politique
monétaire par une discipline budgétaire laxiste. En 1995, le ministre allemand des Finances de
I’époque, Theo Waigel, a émis des propositions détaillées visant a renforcer considérablement la
procédure en cas de déficit excessif. Il a suggéré que le niveau de référence pour les déficits
devait passer de 3% a 1% du PIB et a réclamé un "Pacte" gouvernemental qui exigerait, en
effet, des budgets équilibrés.

En juin 1996, ECOFIN a officidlement décidé® que les procédures de I'ancien article 104c
devaient étre renforcées, notamment en fixant des "délais serrés’ pour les différentes éapes de la
procédure et en "établissant la présomption” selon laguelle les sanctions feraient suite a la
subsistance d 'un déficit excessif. La Commission elle-méme a commencé a travailler sur une
proposition qui a été présentée a un Conseil ECOFIN informel, qui s'est tenu a Dublin les 21 et
22 septembre 1996, et qui a été largement approuveée par celui-ci.

Le texte de la Commission ne suivait pas la totalité de la proposition originale de I’ Allemagne:
lavaleur de référence pour les déficits budgétaires était maintenue a3 % du PIB.

% Voir lerapport sur I"état des travaux que le Conseil a soumis au Conseil européen de Florence: "Préparation &

latroisieme phase de I'Union économique et monétaire”’, UEM 15, Bruxelles, 4 juin 1996.
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Néanmoins, |le Pacte a été adopté en 1997 en vertu des dispositions de I’ article 104(14) du Traité,
qui permet au Conseil d’interpréter ou de remplacer le Protocole sur la base des propositions de
la Commission *.

Bien que la"valeur deréférence" a3 % ait é&té maintenue, ce Pacte stipulait clairement que cette
valeur devait étre considérée comme "une limite supérieure dans des circonstances normales’.
Le Pacte exigeait également que les politiques budgétaires "laissent une marge de manoauvre en
vue d ’une adaptation en cas de perturbations exceptionnelles et cycliques' tout en évitant des
"défic its excessifs'. Il éablissait donc I’ objectif budgétaire a moyen terme de budgets "proches
de’ équilibre ou en boni" pendant tout le cycle économique.

Parall&élement a ces objectifs, des programmes de stabilité triennaux, mais actualisés chague
année®, ont été prévus; ceux-ci exposent les grandes lignes des "voies d’ ajustement” que les
Etats membres doivent suivre afin d atteindre I’ objectif du budget équilibré. Ces programmes,
ainsi que la procédure relative aux grandes orientations de politique économique (voir la
Coordination des politiques économiques présentée plus bas), ont déterminé différentes
occasions auxquelles les Etats membres recevraient un premier avertissement s'ils s écartent de
ces voies. Enfin, les dispositions relatives aux sanctions ont été éaborées, maisil existe des
dérogations possibles en cas de circonstances "exceptionnelles et temporaires'.

Schéma 6: Déficitsexcédents budgétair es dans les pays de la zone eur o, 1998-2002
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% Voir "Pacte de stabilité pour assurer la discipline budgétaire durant |a troisiéme phase de I’ Union économique

et monétaire’, COM(96) 496, 16 octobre1996, et "Résolution du Conseil européen relative au pacte de
stabilité et de croissance", JO C236 du 2 ao(it 1997.

“0" " Pour les Etats membres qui ne font pas partie de lazone euro, il s agit de "programmes de convergence”.
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Le Pactedansla pratique

L e tableau 3 montre que tous les Etats membres, al’ exception de la Gréce, ont atteint des déficits
budgétaires équivalents ou inférieurs au taux de référence de 3 % au cours de I'année qui a
précéde I’ évaluation réalisée en mars 1998. On aaors craint que certains pays, une fois qualifiés
pour latroisieme phase de I"'UEM, ne se préoccupent moins des mesures financieres strictes, un
danger que le Pacte cherchait spécidlement a éviter. En rédité, toutefois, la procédure de
consolidation budgétaire s est poursuivie aprés I'introduction de la monnaie unique. En 2001,
huit Etats membres sur douze de la zone euro, y compris la Gréce, qui arejoint les autres Etats &
lafin de cette méme année, présentai ent des budgets soit en équilibre, soit en boni.

Cependant, ce n’était pas le cas pour quatre pays, parmi lesguels se trouvaient les trois plus
grandes économies nationales de la zone euro: la France, I’ Allemagne et I'ltalie. En outre, la
situation budgétaire de ces trois plus grandes économies, ains que celle du Portugal, s était
aggravée au lieu de continuer as améliorer en 2001 (voir le schéma 6).

Cette situation a commencé a susciter des inquiétudes a la fin de I’année 2001 et début 2002.
Aprés avoir évalué les programmes nationaux de stabilité et de convergence mis ajour et publiés
fin 2001, la Commission a proposé d’adresser un "premier avertissement” a I’ Allemagne et au
Portugal, conformément au reglement 1466/97, éant donné la dégradation de leurs finances
publiques par rapport aux prévisions présentées |I’année précédente. Les gouvernements de ces
deux pays ont néanmoins fortement résisté a cette proposition et ECOFIN I'a rejetée le
12 février 2002. Au lieu de cette proposition, les gouvernements allemands et portugais sont
parvenus a un accord dans lequel ils ont déclaré s engager a une discipline budgétaire.

Parallélement a cela, des doutes ont commencé a apparaitre a propos des engagements des quatre
pays en déficit d’atteindre des budgets en équilibre ou en boni pour 2004. Ces engagements
avaient été reconfirmés par tous les Etats membres au Conseil européen de Séville en juin 2002.
A la suite des élections de mai et de juin, le nouveau gouvernement frangais a toutefois annoncé
des politiques budgétaires bien plus expansionnistes. Enfin, les chiffres révisés du déficit
portugais pour 2001 ont indiqué que le taux de référence de 3 % avait été dépasse cette année-la.

Critiques et interprétations

Le gouvernement allemand s était défendu contre la proposition de "premier avertissement” de la
Commission en déclarant que I'application du Pacte devrait tenir compte de I'évolution de
I’économie réelle, en particulier des facteurs cycliques. L’ aggravation de la situation budgétaire
avait été la conséquence d’une baisse du taux de croissance économique, qui était elle-méme due
aladégradation de I’ économie mondiale. Néanmoins, cette situation ne serait que temporaire.

Ces événements ont éé al’origine d’une discussion bien plus générale sur le Pacte. Certains ont
affirmé qu’il nécessitait une révision profonde ou une nouvelle interprétation. D’autres, y
compris la BCE, ont objecté que tout signe de relachement de la discipline budgétaire pourrait
nuire alacrédibilité de I’ euro lui-méme.

En réalité, cette discussion a fait réapparaitre plusieurs questions déja débattues au moment de la
création de I’'UEM.

A I'origine, I’ Allemagne avait proposé un "Pacte de stabilité". Cependant, un accord est parvenu
sur un "Pacte de stabilité et de croissance", surtout en raison de I'insistance des Frangais. Le
raisonnement de ceux-ci, semblable a celui d 'une mgjorité de députés européens du moment,
était que I'UEM recelait en son sein une tendance déflationniste. Le Traité avait fondé une
bangue centrale indépendante dont la premiére mission était d’ assurer la stabilité des prix. Sa
seconde mission, qui consistait a "soutenir les politiqgues économiques générales de la
Communauté', était soumise alaréserve de "ne pas porter prégudice a I’ objectif de stabilité des
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prix". Cette tendance (probablement) déflationniste de la politique monétaire était associée a des
restrictions de I’ expansion budgétaire requises par la procédure concernant les déficits excessifs,
laquelle serait renforcée par I’ exigence d’un "budget équilibré" stipulée dans le Pacte.

Plus récemment, d’ autres aspects du Pacte ont également fait |’ objet de critiques.
son effet sur le fonctionnement des " stabilisateurs budgétaires automatiques';

la question de savoir si I’on tiendrait compte des déficits corrigés des variations cycliques plutét
gue des déficits nominaux;

son effet sur les investissements publics et
son indifférence apparente quant aux niveaux fluctuants du caractére soutenable de |a dette.

Stabilisateurs budgétaires automatiques

En période de croissance de la demande, I’augmentation des recettes fiscales et la baisse des
dépenses sociales réduisent automatiqguement les pressions inflationnistes par le biais de
restrictions budgétaires. De la méme facon, lorsque la demande diminue, le relachement de la
ponction fiscale et |I’augmentation des dépenses sociales donnent automatiquement un coup de
fouet budgétaire a I’économie. Ces effets sont donc anticycliques. Plus le secteur public est
grand, plus la progressivité du systeme fiscal et I'effet des stabilisateurs sont importants. Les
chiffres des pays de I’ UE indiquent, en gros, une croissance/baisse de 0,5 % du déficit budgétaire
pour chaque baisse/croissance de 1% du PIB, bien que cette sensibilité budgétaire varie entre
0,3 % et 0,7 % pour certains pays.

Cependant, s I'on empéche le fonctionnement des stabilisateurs, méme partiellement, il est
possible que la position budgétaire devienne procyclique. Ce sera le cas, par exemple, s les
gouvernements réduisent les imp6ts et augmentent les dépenses publiques dans une période de
croissance economique rapide. Il en irade méme s'il est nécessaire d augmenter les impdts et/ou
de réduire les dépenses lors d’ une récession économique, afin d’ empécher une augmentation ou
de déclencher une réduction du déficit budgétaire.

La position officielle de la Commission et la BCE a propos du fonctionnement des stabilisateurs
automatiques a été assez claire. Dans une analyse du "jeu des stabilisateurs budgétaires
automatiques dans la zone euro”, le Bulletin mensuel de la BCE d'avril 2002 faisait remarquer
que:

"[...] les avantages des stabilisateurs automatiques ne peuvent pleinement s exercer que 9,
parallélement, les pays préservent la soutenabilité des finances publiques par le biais
d’ orientations budgétaires prudentes et d' un faible niveau de dette."

Il avertissait également que dans certaines circonstances le plein fonctionnement des
stabilisateurs automatiques présentait des inconvénients:

"Une stabilisation de grande ampleur reflétant un secteur public important peut compromettre
I" efficacité du processus, en raison des fortes distorsions liées aux taux d’imposition, et retarder
les ajustements a un environnement économique en mutation.”

Dans ses remarques préliminaires adressees a la commission économique et monétaire du
Parlement européen, en réunion le 23 janvier 2002, le président de la BCE, Wim Duisenberg, a
déclaré que:

"[...] dansla mesure ou vous adhérez au Pacte de stabilité et de croissance[...], afin d’ obtenir
des excédents ou au moins des budgets équilibrés, vous pouvez aussi faire fonctionner
pleinement |es stabilisateurs automatiques du domaine budgétaire. Dans la mesure ou vous [ ...]
N’ avez pas profité adéquatement de la période précédente, ou nous avons connu un boom
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économique, afin de vous tenir en sécurité sous la barre de 3 %, vous pouvez également faire
fonctionner les stabilisateurs automatiques. Mais des limites s'imposent a cet égard. Vous ne
pouvez pas les faire fonctionner pleinement.”

Deux graphiques du bulletin d’avril (voir le schéma 7) illustrent la fagon dont la BCE envisage le
fonctionnement des stabilisateurs dans le contexte de politiques budgétaires "prudentes'. Le
premier graphique montre la situation dans laguelle la situation proche de I’ équilibre a dga été
atteinte. Le deuxiéme graphique représente une stratégie de consolidation associée a une
stabilisation automatique.

Déficits nominaux ou corrigés des variations cycliques

Une question directement liée au probleme des stabilisateurs économiques consiste a savoir s
I’équilibre budgétaire doit étre défini en termes nominaux ou en fonction de la correction des
variations cycliques. S'il convient d'utiliser un équilibre budgétaire corrigé des variations
cycliques, le plein fonctionnement des stabilisateurs automatiques est presque toujours
compatible, pour les pays actuellement en déficit, avec la progression réguliére vers un équilibre
budgétaire a moyen terme.

La Commission et la BCE se sont fermement engagées, du moins jusgu’'a récemment, a
appliquer des définitions nominales, pour les raisons que le président de la BCE a expliquées
dans les grandes lignes a la commission économique et monétaire du Parlement européen, le
21 ma 2002:

"Je ne suis pas partisan d un changement des regles du jeu, alors que celui-ci a a peine
commencé. Bien que cela vaille la peine d’ accorder davantage d’ attention aux mesures visant a
corriger les variations cycliques des déficits budgétaires, les incertitudes qui entourent ces
mesures sont encore s importantes, en particulier lorsque nous arrivons a une perception
universelle de ce que représente précisément le déficit corrigé des variations cycliques, que nous
pourrions vraiment hésiter a rejeter notre méthode actuelle qui se concentre sur les déficits
nominaux, telsqu ’ils sont publiés et enregistrés dans la pratique.”

Dans la pratique, il a toujours été possible de tenir compte des situations cycliques et d’ opérer
une distinction entre les déficits budgétaires nominaux et structurels. Les Etats membres ont déja
exigé d'inclure suffisamment d’'informations en vue d'une "analyse adéguate de la situation
cyclique de I’ économie" dans leurs programmes de stabilité ou de convergence. Les problemes
principaux, comme I'a indiqué le président de la BCE, ont concerné la méhodologie: par
exemple, la fagcon de mesurer la croissance tendancielle, I'écart de production et les élasticités
budgétaires et la plausibilité de I'hypothése, au moment d’'estimer les équilibres budgétaires
corrigés des variations cycliques, selon laguelle les conditions économiques pour une année
donnée sont des "moyennes" **.

“ Bien entendu, les conditions pour une année donnée correspondent trés rarement aux conditions moyennes de

plusieurs années. Voir "Budgetary indicators: the cyclically adjusted budget balance", dans Public Finances
in EMU, European Economy 3, 2000; et "Potential Output: Measurement Methods, "New" Economy
Influences and Scenarios for 2001-2010: a comparison of the EU15 and the US' de Kieran McMorrow et
Werner Roeger, Communautés européennes, Economic Paper n° 150, Avril 2001.
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Schéma 7: Graphiques du Bulletin mensuel de la BCE d’avril 2002
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Effet sur lesinvestissements publics

Des le départ, le débat a cherché a savoir S'il éait nécessaire d' établir une distinction, lors de
I’évaluation des équilibres budgétaires, entre les dépenses courantes et les dépenses en capital .
L’inquiétude principale est provenue du fait que la consolidation budgétaire puisse se faire en
grande partie au détriment des investissements plutét que des dépenses courantes. Une série
d'études™ qui ont analysé les résultats des politiques de stabilisation ont en effet montré que
I’augmentation des taxes est moins efficace que la réduction des dépenses publiques et que la
réduction des projets d'investissement est moins efficace que la réduction des dépenses
courantes. De plus, les projets d'investissement sont en général menés sur une période plus
longue que les cycles économiques simples et le fait de perturber leur financement pour pouvoir
mener des politiques budgétaires anticycliques peut se révéler économiquement inefficace. L’ on
constate cependant que la consolidation budgétaire opérée dans plusieurs pays afin de satisfaire
aux criteres de Maastricht a pour une large part résulté de réductions des dépenses en capital.

Bien que I'emprunt public soit fréqguemment décrit comme "une charge pour les générations
futures’, il N"en est rien sur le plan de la macroéconomie. Du point de vue des générations
futures, le facteur critique est moins la taille de la dette restante que I’emploi qui a été fait de
I’emprunt initial; il Sagit donc de savoir s le stock nationa de capital productif a été augmenté
ou réduit. Le niveau d’investissement est en soi une composante majeure du principal éément
déterminant le caractére soutenable de la dette: le niveau de croissance économique. En termes
simplifiés, si le PIB double, tout niveau de dette est réduit de moitié en pourcentage du PIB.

BN

Il est pertinent que le gouvernement britannique applique a présent une "regle dor",
considérablement différente des dispositions du Pacte. Le compte courant du budget doit étre en
équilibre, maisil est possible de recourir al’emprunt net pour couvrir les investissements publics
nets.

Néanmoins, d aucuns avancent des arguments contre la distinction trop nette entre les dépenses
courantes et les dépenses en capital. En fonction des régles comptables, les dépenses courantes
peuvent étre capitalisées™, certaines dépenses courantes, comme celles liées & I’éducation,
peuvent étre considérées a juste titre comme un investissement. De plus, tous les investissements
ne sont pas productifs. Des surinvestissements entrainent un excédent de capacité (comme nous
I’avons vu récemment dans le secteur des technologies de I'information) et dans de telles
circonstances le bien-étre général serait plus important si les ressources étaient dépensées pour la
consommation courante.

Enfin, le rendement des investissements publics est difficile a calculer et doit, en tout cas, étre
mis en balance avec les aternatives du secteur privé qui peuvent avoir été "mises al’écart”. Ce
peut étre le cas lorsgue les dépenses sont financées a partir des imp6ts (auquel cas le public
dispose d’'un plus faible revenu a investir) ou a partir des emprunts (le secteur public recueille
dans ce cas une plus grande part des économies nettes et peut aussi, en fonction du volume des
emprunts et des dettes, relever les taux d'intérét a moyen et a long terme, réduisant ainsi les
investi ssements prives).

2 Pa exemple "Fiscd Adjustment: Fisca Expansions and Adjustments in OECD Countries’ de
Alberto Alesina et Roberto Perotti (Economic Policy, octobre1995) et "Non-Keynesian Effects of Fiscal
Policy Changes: Internationa Evidence and the Swedish Experience” de Francesco Giavazzi et
Marco Bocconi (NBER Working Paper n° 5332, novembre 1995).

Dans le secteur privé, les scandales d ENRON et d’autres entreprises ont montré a quel point des transferts
entre le compte de profits et pertes et le bilan permettent de truquer la véritable situation financiere d’'une
entreprise.
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Toutefois, les arguments "keynésiens' abordés dans le premier chapitre peuvent s opposer a ces
objections. Lorsgu’une économie n'atteint pas son plein potentiel, les dépenses publiques en
capital sont susceptibles d’augmenter le niveau général des investissements, en accroissant le
revenu nationd par |'effet multiplicateur. La possibilité d’un "activisme budgétaire" de ce type
reléve du débat académique et politique (voir I’ encadré 2).

Caractére soutenable de |a dette

Les premiéres discussions mentionnées au début de ce chapitre a propos de la nécessité de
controler les équilibres budgétaires ont cherché a savoir jusgu’a quel point les marchés financiers
sanctionneraient les gouvernements qui appliquent des politiques budgétaires laxistes. Les
partisans de ces solutions d’intervention des marchés avancent qu’un gouvernement qui tente de
financer d'importants déficits budgétaires année apres année serait finalement forcé de payer des
taux d’intérét sans cesse croissants et de refinancer la dette de plus en plus fréquemment, jusqu’a
ce gue le financement de nouveaux déficits devienne impossible, pour autant, bien sir, que les
dispositions du Traité empéchent les divers types de "fraude".

Manifestement, un facteur clé d’une telle sanction de la part des marchés serait la mesure dans
laquelle le financement des déficits avait dga été utilisé dans le passé, tel que le révéle le niveau
de I’encours de la dette publigue. D’ou |'importance dans I'article 121 (ex-article 109 J) sur "le
caractere soutenable de la situation des finances publiques’ dans I'évaluation des qualités
requises d’'un pays pour adhérer ala zone euro, ains que I’gout d’'un taux de référence de 60 %
du PIB pour ladette publique, outre le taux de référence de 3% pour les déficits budgétaires.

Cependant, le niveau globa de la dette n'est pas le seul facteur nécessaire a I'évaluation du
caractére soutenable. D’ autres aspects comprennent la maturité de la dette et le fait qu’elle soit
nationale ou extérieure. Par exemple, un niveau de dette tres élevé peut étre soutenable a des
taux d’intérét raisonnables, comme le montre la Belgique, ou le niveau de la dette publique
Sélevait a 122 % du PIB au moment de I'évaluation de 1998. Pourtant, plus de 80 % de cette
dette était constituée de préts et d’'obligations a moyen ou a long terme, environ le méme
pourcentage était détenu par les citoyens belges et les contribuables belges ont semblé assez
disposés a payer les excédents budgétaires élevés afin de financer les paiements d'intéréts
d’ environ 9 % du PIB.

Les adversaires du Pacte de stabilité et de croissance ont avancé que de tels aspects du caractére
soutenable avaient été ignorés dans I'évaluation des déficits budgétaires. Par exemple, dans le
cas du Portugal, méme si le déficit était supérieur a3 % du PIB en 2001, le niveau de la dette se
situe toujours sous la barre de 60 %. 11 est possible de répondre a cela qu’il n’est pas souhaitable
d atteindre de hauts niveaux de dette publique, ni de connaitre les grandes disparités constantes
entre les niveaux de dette des différents Etats membres (voir le schéma8). Un document de
travail ™ récent de la BCE a examiné la mesure dans laquelle de telles disparités sont une source
d’ asymétries dans la taille du secteur public, dans le niveau global des recettes fiscales et dans la
composition de celles-ci, compte tenu de la mobilité des capitaux et d'un degré de concurrence
fiscale.

En outre, les chiffres standard de la dette publique n’'incluent pas certaines dettes. L'une de
celles-ci, de loin la plus importante, est la dette découlant du paiement futur des retraites. Les
prestations de vieillesse et de survivants représentent quelque 45 % du total des dépenses de
protection sociale de I'UE, équivalant & 12% du PIB. Pour la plupart des Etats membres, ce
poste budgétaire devrait croitre, bien que les situations budgétaires estimées varient non

“  Krogstrup, S., "Public Debt Asymmetries: the Effect on Taxes and Spending in the European Union", ECB
Working Paper 162, ao(t 2002.
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seulement en fonction de facteurs démographiques, mais également en raison de différences dans
ce type d’engagement. Des simulations indiquent que, dans la majeure partie des Etats membres,
les dépenses publiques pour les retraites devraient connaitre une augmentation de 3 % a5 % du
PIB au cours des 50 prochaines années™, la France, I’ Allemagne, I’ Autriche, le Portugal, la
Gréce et I’ Espagne étant les plus exposés.

Schéma 8: Pays de la zone eur o — dette publique en 2001 (en % du PIB)
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Source: BCE

Presque tous ces régimes de retraite fonctionnent sur modele du financement par répartition:

c'est-a-dire que les retraites actuelles sont financées par les contributions des travailleurs actuels.

En I’ absence de capitalisation, ces régimes prennent donc laforme d’un engagement de dépenses
publiques futures, de la méme maniére que I'intérét sur (et le remboursement de) I’ encours de la
dette. || existe plusieurs manieres de réduire d' éventuel s problemes budgétaires de ce type et tous
les Etats membres s engagent, dans une plus ou moins large mesure, dans des réformes de leur

régime de retraite.

Réduction des déficits budgétaires et des niveaux de dette actuels afin de se réserver une
"poire pour la soif" en vue des engagements futurs en matiere de retraite. Le rapport de la
Commission sur la mise en cauvre des Grandes orientations des politiques économiques pour
2000 signdait que:

"Plusieurs Etats membres (Belgique, Espagne, France, Irlande et Finlande) ont mis en place ou
annoncé la création de fonds de réserve pour les retraites [...] [mais] ces fonds de réserve, a
I” exception de celui mis en oauvre en Irlande, restent relativement faibles par rapport a I’ impact
budgétaire du vieillissement de la population et doivent ére complétés par d’ autres mesures.”

Réduction des engagements de dépenses publiques futures par le biais de mesures comme
I’augmentation de |’ &ge de retraite et la modification de la formule d’indexation des prestations:

par exemple, en liant les retraites au niveau des prix plutét qu’aux revenus moyens, comme dans
le cas des réformes que le Royaume-Uni a entreprises dans son régime de retraite dans les années
1980. Dans une étude réalisée récemment pour ECOFIN, par exemple, il a été calculé que, pour

% Voir Quintin, O., "Making Pensions Sustainable - the approach of the European Commission", Bruxelles,

2000.
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compenser | "augmentation de I’ espérance de vie sans réduire les prestations, il falait retarder
I’&ge de laretraite de deux ou trois ans.

Parallélement a cette réduction des engagements budgétaires, un transfert vers des régimes
privés par capitalisation, qui aurait éventuellement un caractére obligatoire dans le cas des
régimes professionnels.

Toutefois, il est important de tenir compte du fait qu'un transfert des régimes publics par
répartition vers des régimes publics ou privés par capitalisation ne modifie pas les taux de
dépendance (voir le tableau 7). Les retraites futures, qu’elles soient payées par les contributions
et les impOts ou par les recettes découlant des investissements, doivent toujours étre financées
par la production future.

Tableau 7: Taux de dépendance des per sonnes agées, 2000-2050
Calculés en divisant le nombre de personnes de 65 ans ou plus par le nombre de personnes agées de 20 a 60 ans

% 2000 2010 2020 2030 2040 2050
[B [ 295 [ 311 [ 380 [ 488 | 535 | 520 |
DK 255 | 296 | 357 | 420 | 47,0 | 437
D 280 | 341 386 | 503 | 57,0 | 56,1
EL 30,2 336 | 380 | 444 | 547 61,6
E 28,7 30,7 352 | 44,7 59,8 | 68,7
F 285 | 295 | 381 | 464 | 521 53,2
IRL 203 | 205 | 262 | 321 384 | 46,6

| 30,7 355 | 421 | 529 | 678 | 69,7

L 248 27,6 330 | 425 | 47,2 435
NL 231 26,2 34,7 | 44,2 50,1 46,9
A 26,3 30,1 345 | 47,0 57,0 57,7
P 26,7 28,5 32,2 37,2 46,3 50,9
SF 25,9 29,7 41,4 | 495 | 49,7 50,6
S 30,9 33,8 398 | 454 | 489 | 485
UK 27,8 28,5 339 | 431 49,1 48,5

EU-15 | 283 | 314 | 373 | 468 | 550 | 559

Source: COM(2000) 622, Communication de la Commission du 11 octobre 2000.

Réaction dela Commission et d ECOFIN

Le 9juillet 2002, le commissaire européen aux affaires économiques et monétaires a annoncé
plusieurs propositions afin de donner une "plus grande flexibilité" au fonctionnement du Pacte de
stabilité et de croissance. Un travail avait déja été entamé dans le but de parvenir a un accord sur
une méthode commune de calcul des déficits corrigés des variations cycliques, qui seraient
utilisés comme un "instrument de travail" paralélement aux déficits nominaux. De nouvelles
directives sur l'ampleur des déficits budgétaires a court terme tiendraient compte des
investissements publics, du niveau de la dette publique et des engagements en matiere de
retraites. Deux jours plus tard, ECOFIN a réservé d’ une maniére générale un bon accueil a ces
propositions, tout en réaffirmant la nécessité d' une discipline budgétaire et le fondement du
Pacte.
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Plusieurs observateurs ont estimé que cette évolution représentait une victoire pour les
adversaires et que le soutien par I'UE de mesures financiéres strictes s affaiblissait. Néanmoins,

une lecture attentive de I'article 104 du Traité, duquel découle le Pacte, indique que le type de
flexibilité que le commissaire a décrit était dé§ja sous-entendu dans la procédure en cas de "déficit
excessif". Le nouveau ministre frangais des Finances, Francis Mer, a également attiré |’ attention

sur ladécision que le Conseil a prise en 1997 a propos de la nomenclature:

"Nous voulons mettre en évidence le volet croissance du Pacte de stabilité et de croissance." .

En septembre 2002, il a é&é admis que la France, I’ Allemagne, I'ltalie et le Portuga seraient
incapables de respecter leur promesse d' équilibrer leurs budgets d’ici 2004, engagements qu’ils
avaient tout récemment réitérés au Conseil de Séville, au mois de juin. La Commission a
annonceé que ce délai pourrait étre prolongé jusqu'en 2006. Mais malgré tout, le projet de budget
francais pour 2003 envisage I'équilibre budgétaire pour 2007 seulement. De plus, il est devenu
évident que non seulement le Portugal mais aussi I'Allemagne pourraient dépasser la limite
supérieure, fixée a 3%. Le gouvernement allemand a confirmé ces dépassements budgétaires en
octobre.

Toutefois, I’Eurogroupe qui s'est réuni en octobre a semblé parvenir a un large consensus sur
I’ application future du Pacte.

Aucune nouvelle échéance n’a été explicitement annoncée pour remplacer celle de 2004.
La procédure normale en cas de déficit excessif a été activée pour le Portugal .

Les Etats membres qui ne présentent pas de budget en équilibre ou en boni réduiraient chague
année leurs déficits structurels (c'est-a-dire les déficits corrigés des variations cycliques) de
0,5 % du PIB.

Le gouvernement francais n’a pas approuve ce dernier point par rapport a son budget pour 2003.

Coordination des politiques économiques

En rapport avec le débat sur I’avenir du Pacte de stabilité et de croissance, une discussion s est

concentrée sur I'efficacité des mesures destinées coordonner les politiques économiques
générales au sein de I'UE, en particulier dans la zone euro. Aux termes de I'ex-article 103

(I’actuel article 99) du Traité, tous les Etats membres, pas seulement ceux de la zone euro, sont

obligés de "[considérer] leurs politiques économiques comme une question d’ intéré commun” et

de "[les coordonner] au sein du Conseil". Parmi les objectifs énoncés dans cet article figure une
" conver gence soutenue des performances économiques des Etats membres'. Cette coordination

est soutenue par deux procédures:

Les "programmes de convergence' nécessaires pour préparer la rédisation de I'UEM sont
devenus, pour les participants de la zone euro®’, des " programmes de stabilité" actualisés
annuellement. Bien que ces programmes soient formellement liés aux politiques budgétaires, la
plupart des Etats membres en ont éendu le champ d’application pour inclure des objectifs de
politique économique générale (croissance, emploi, etc.) et des programmes de réforme
structurelle (imposition, sécurité sociale, etc.). Ces programmes font |’ objet de rapports annuels
élaborés par la Commission, |e Parlement européen et le Conseil.

L’ ex-article 103 (I'actuel article 99) a également établi une procédure pour la détermination des
"grandes orientations des politiques économiques' (GOPE), qui doivent étre adoptées par le
Consell en milieu d'année sur la base des propositions de la Commission.

% Mentionné dansle Financial Timesdu 12 juin 2002.

47 Le Danemark, la Suéde et le Royaume-Uni continuent & publier des programmes de convergence.
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Jusgu’en 2000, cette seconde procédure n’a pas beaucoup attiré I’attention. Puis, contre toute
atente, le manque apparent de concordance entre le projet de budget 2001 de I'Irlande et les
GOPE adoptées en juin 2000 a déclenché, pour la premiere fois, des procédures disciplinaires
décrites dans I’ article susmentionné. Sur la base d’une proposition de la Commission, le Conselil

a adressé des "recommandations’ publiques au gouvernement irlandais afin qu’il modifie ses
politiques.

Une controverse en a tout de suite résulté. Le budget de I'Irlande était largement excédentaire
(4,7 % du PIB en 2000) et le niveau de sa dette publique (39 % du PIB pour la méme année) était
bien inférieur au niveau cible de 60 % fixé par le traité de Maastricht. Le gouvernement irlandais
avait pris la décision d employer les recettes grossies par la reprise économique pour diminuer
I’'imposition, partiellement pour poursuivre les réformes du systéme fiscal et aussi pour accroitre
les investissements publics. Néanmoins, la Commission et le Conseil estimaient que ce
rel&chement budgétaire était "procyclique” et potentiellement inflationniste.

Le lancement de la procédure de sanctions des GOPE a |’ encontre de I’ Irlande, dont I’ économie
atteint les plus belles performances de I'UE, a provoqué un grand ressentiment dans ce pays.
L’on peut y voir une explication au rejet du traité de Nice par les éecteursirlandais al’ occasion
d’un référendum en mai 2001. Il se peut également que le brusque ralentissement de I’ économie
américaine en 2001, qui a particulierement marqué les IDE irlandais, ait justifié la position

budgétaire du gouvernement irlandais.

En tout cas, des défauts éaient d§a devenus manifestes dans les procédures destinées a
coordonner les politiques économiques, nhotamment en ce qui concerne les délais des initiatives
et rapports. En mars 2002, le Conseil européen de Barcelone a exigé des améliorations.

En septembre 2002, la Commission a donc adopté une communication*® proposant "de
rationaliser et de synchroniser" les différents processus.

"comme de nouveaux ééments ont été ajoutés de maniére ad hoc et sans qu’il ait nécessairement
€été tenu compte de la situation d’ ensemble, le cadre actuel a sans doute gagné en complexité et
est devenu plus difficile a comprendre et a expliquer.”

Les modifications proposées comprenaient la rationalisation des calendriers qui s appliquent aux
GOPE, a la Stratégie européenne pour I'emploi, ains qu’'aux procédures pour le marché
intérieur, au processus de réforme économique de Cardiff, au dialogue macroéconomique avec
les partenaires sociaux institué par le processus de Cologne et aux divers rapports et tableaux de
bord liés entre autres a ces politiques (voir le schéma9). La formulation des orientations
politiques avait é&é moins développée que leur mise en cauvre. |l devait également y avoir

"une responsabilisation et une appropriation mieux partagées, notamment en associant
davantage le PE et les parlements nationaux et en améliorant la consultation des partenaires
sociaux et de la société civile".

8 Communication de la Commission concernant la rationalisation des cycles annuels de coordination de la

politique économique et de la politique de I’ emploi, COM(2002) 487 du 3 septembre 2002.
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Schéma 9: Diagramme de la proposition de cycle rationalisé de coor ¢
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Lexique du schéma 9

PANORAMA DE L"€URO

GOPE: Grandes orientations des politiques économiques

EPSSC: Emploai, politique sociae, santé et consommateurs
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V. Autresquestions

Quel est le numéro de téléphone de I’ Europe?
(phrase attribuée a Henry Kissinger)

Questionsinstitutionnelles

L’ action menée a I’encontre de I’ Irlande dans le cadre de la procédure des Grandes orientations
des politiques économiques peut avoir eu un effet bénéfique, comme I'a fait remarquer plus tard
le ministre irlandais des Finances lui-méme en Sadressant a la commission économique et
monétaire du Parlement européen: les idées des ministres des Fina nces se coordonneraient
mieux lorsgue les grandes orientations futures seraient débattues. Le renforcement des travaux
d’'ECOFIN (le Conseil des ministres de I’Economie et des Finances) est en effet I'un des
principaux aspects de larecherche d’ un "gouvernement économique’”.

Depuis le début de latroisieme phase de I’ UEM, un tel renforcement est confronté a un probléme
ingitutionnel: le fait que I'appartenance a ECOFIN n'implique pas nécessairement
I’ appartenance a la zone euro. Le Traité prévoit cette situation en supprimant le droit de vote des
non-participants lorsqu’il est question de décisions affectant uniquement la zone euro. Le fait
que la présidence tournante d’ ECOFIN puisse étre assumée par un Etat membre non-participant
est résolu en transmettant |a présidence au prochain pays de laliste lorsqu’il sagit de débattre de

matiéres concernant la zone euro .

Cependant, les ministres participants ont trés vite ressenti la nécessité d'un arrangement plus
structuré. Par conséquent, un organe appelé I'"Euro onze" s est rapidement formé, composé des
ministres des onze Etats membres qui formaient alors la zone euro. Sa composition beaucoup
plus réduite que celle de I'ECOFIN au complet et sa nature informelle ont fait de cet organe un
forum efficace pour les discussions de politique économique. |l a commencé a sembler probable
gue les décisions de politique économique en général, et pas seulement celles qui concernaient
directement la zone euro, pourraient en pratique étre convenues al’avance au sein de cet "€11".
Aprés |'adhésion de la Gréce a la zone euro, cet organe a éé pendant quelque temps appelé "
€12", puisle Conseil européen décidé en 1997 delui donner le nom d'"* Eurogroupe”.

Tant le président en fonction d ECOFIN que celui de I’Eurogroupe se rendent au Parlement
européen afin de présenter des rapports, en la personne tantot d'un, tantdét de deux ministres.
L’on propose a présent de faire de I’Eurogroupe un "Conseil des finances pour la zone euro”,
doté de pouvoirs de décision officiels.

Une telle complexité constitue aussi un aspect de problémes institutionnels plus vastes. Par
exemple, I’une des explications les plus plausibles pour les performances décevantes du taux de
change de I’ euro par rapport au dollar en 2000 et en 2001 était que "personne N’ est chargé de la
politique de change" *. Le traité n’accorde a la BCE aucun mandat pour mener une politique de
taux de change, méme s elle souhaite mener une telle politique; en outre, les attributions en la

9 Par exemple, pendant la présidence suédoise, au premier semestre 2001, la présidence de I’ Eurogroupe a éé

assurée par le ministre belge des Finances, qui est également devenu le président en fonction d' ECOFIN en
juillet de la méme année. C'est également le cas au deuxiéme semestre de 2002, lorsque le ministre grec des
Finances remplace |e président danois d’ ECOFIN pour les réunions de I’ Eurogroupe.

% Munchau, W., "Euro suffers the perils of benign neglect", Financial Times, lundi 24 avril 2000.
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matiére données au Conseil par I'article 111 (I'ex-article 109) sont limitées et contiennent les
germes d’un conflit avec laBCE™.

L a conduite dela politique monétaire

Avec I’acquisition de I'expérience de I'union monétaire, une série de questions se sont posees
concernant la conduite méme de la politique monétaire. Au niveau opérationnel, la BCE est
critiquée a plusieurs égards, en particulier sur la présentation de sa politique.

A un niveau plus fondamental, des critiques sont également apparues a propos du cadre fourni

par le Traité et dans lequel la BCE est obligée d opérer. En plus du probleme du taux de change
de I'euro, la prédominance de la stabilité des prix sur tous les autres objectifs économiques a é&té
comparée défavorablement avec le mandat de la "Fed" américaine, qui accorde autant

d’importance a des facteurs tels que la croissance ou I’ emploi.

Des objectifs monétaires ou d'inflation?

Une question particuliere, dont la discussion a commencé bien avant le lancement de latroisiéme
phase de I'UEM, est la décision de la BCE de fonder sa politique monétaire sur les "piliers
jumeaux™ consistant en:

une "valeur de référence" de 4,5 % pour la croissance annuelle du M3 et

une "évauation large" des évolutions possibles des prix, basée sur des indicateurs des marchés
obligataires et des changes, les prix alaproduction et les salaires, le prix du pétrole, etc.

Théoriquement, plusieurs alternatives auraient pu étre choisies: par exemple un taux de change
cible pour I’ euro, un objectif en termes de revenus nominaux ou de PIB ou un objectif clairement
axé sur I'inflation.

Le pilier des agrégats monétaires fait I’ objet des critiques les plus vives adressées au systéme de
la BCE. La aussi, on aurait pu choisir parmi une série de définitions aternatives de la masse
monétaire: le MO (essentiellement les especes en circulation), le M1 ou le M2 ("la monnaie au
sens strict") ou une définition beaucoup plus large (le M3+ ou le M4). Le choix du M3
("monnaie au sens large") sexplique en partie par I’expérience que la Bundesbank a de cette
définition.

Toutefois, depuis le lancement de la troisieme phase de I'UEM, la croissance du M3 a été
régulierement supérieure a la valeur de référence choisie, parfois de plusieurs points de
pourcentage. Au début, ce constat a suscité des craintes que la BCE ne réagisse en resserrant a
I’exces la politiqgue monétaire. Plus récemment, il a donné lieu & I’ accusation selon laguelle la
BCE a complétement abandonné le pilier monétaire.

®  Le Conseil, aprés consultation de la BCE, mais pas en vue de parvenir & un consensus — peut "formuler les

orientations générales de politique de change vis-avis de ces monnaies [non communautaires]”. De méme,
dans |e cadre de la méme procédure concernant les orientations générales,

"au cas ou des accords sur des questions se rapportant au régime monétaire ou de change doivent faire I’ objet
de négociations entre la Communauté et un ou plusieurs Etats ou organisations internationales, le Consgil [...]

décide des arrangements relatifs a la négociation et a la conclusion de ces accords... Les accords conclus au
titre du présent paragraphe sont contraignants pour les ingtitutions de la Communauté, la BCE et les Etats

membres.”

Il n'est rien prévu pour la situation dans laquelle, méme aprés consultation du Conseil/de la BCE, les parties
ne parviennent pas a un accord. Selon les termes de ses statuts ainsi que de I'article 105 du traité, la BCE
devrait étre [également obligée de s' opposer atout arrangement qu’ elle considere comme une menace pour la
stabilité des prix. Par ailleurs, e Conseil peut avoir préséance sur la BCE.
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En fait, la BCE a reconnu au début de 2001 que ses estimations de la croissance du M3 avaient
été faussées vers le haut par les avoirs en papier monétaire et en titres d emprunts a court terme
détenus par des non-résidents. Son bulletin d’aolt 2001 a fait observer que, s I’on opére une
rectification compléte en fonction de ce facteur, la moyenne a trois mois de la croissance du M3
aurait "largement correspondu” alavaleur de référence.

Toutefois, I'approche de "piliers jumeaux”, quelque peu opague, de la BCE a éé comparée
défavorablement avec la fixation d’objectifs d’inflation plus claire opérée par plusieurs autres
banqgues centrales, notamment la Bank of England. Méme si I’ objectif de 2,5 % de cette derniere
est de peu supérieur a la marge de 2 % fixée par la BCE comme définition de la "stabilité des
prix", les valeurs récentes de I'inflation au Royaume-Uni ont été nettement plus favorables que
celles de la BCE. On peut également avancer que le fait de viser un taux d’inflation précis
permet de juger avec justesse de laréussite de la politique menée.

Plus récemment, les déclarations de plusieurs membres du directoire de la BCE ont quelque peu
clarifié le statut de ce taux de 2 %. Le président de la BCE, Wim Duisenberg, a déclaré le
8 octobre 2002 a la commission économique et monétaire du Parlement européen que, bien qu'’il
n’'existe pas de fourchette-cible officielle de 1 a2 %, s le taux devait tomber sous la barre de
1 %, il Sagirait d une "déflation imminente" découlant d’une distorsion dans les calculs.

Responsabilité

La BCE jouit d’'une plus grande indépendance que toute autre banque central e appartenant a tout
systéme politique ayant jamais existé, car elle est protégée d’une fagon qui ne s applique méme
pas a la plus indépendante des banques centrales nationales. Les statuts d’une banque nationale
peuvent en théorie ére modifiés soit par la smple adoption d’une légidation, soit, dans la
solution la plus extréme, par un amendement a la constitution nationale apporté au moyen de
procédures prescrites. Pour apporter quelque changement que ce soit aux statuts de la Banque
centrale européenne, il serait nécessaire de modifier le traité sur I’Union européenne lui-méme,
une procédure qui requerrait:

une décision unanime des Etats membres de |’ UE et
I’ approbation de toute modification par référendum dans plusieurs de ces Etats membres,

Une telle indépendance peut certainement se justifier. || semble qu’il existe une corréation entre
le degré d’indépendance d’ une bangue centrale et e succes de ses mesures de préservation de la
valeur de lamonnaie. Pour parler sans ambages, le besoin a court terme d’ étre réélu pousse des
hommes politiques démocratiques a négliger les intéréts a long terme des éecteurs.

L’indépendance d’ une banque centrale ne vise donc pas a outrepasser |e processus démocratique,
mais a rééquilibrer le systeme en faveur du long terme par opposition au court terme (voir plus
haut e chapitre "Les fonctions de la monnai€").

Bien entendu, il faut aussi tenir compte du risque contraire que I’on a qualifié de " machisme de
banque centrale”, un désir de renforcer sa propre réputation en battant les records de stabilité des
prix, méme au prix d'un ralentissement de la croissance et d’une augmentation du chomage. Ce
n'est pas un hasard s le principa argument utilisé par les opposants a I’'UEM est le transfert
excessif de pouvoir des "parlements élus vers des banquiers de banques centrales non élus’. Ces
opposants se font I’écho de I’ opinion du Président américain Andrew Jackson, qui a opposé son
veto ala création d’une banque centrale américaine en 1832, car il pensait qu’ elle deviendrait un
"monstre".
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Laréponse a ce probléme apportée par les traités consiste a rendre la BCE largement responsable
devant le Parlement européen. La BCE doit ainsi:

"adresser un rapport annuel sur les activités du SEBC et sur la politiqgue monétaire de I’ année
précédente et de I’ année en cours,"

rapport que le président de la BCE doit ensuite:

"présenter [...] au Conseil et au Parlement européen, qui peut tenir un débat général sur cette
base."

En plus de cette procédure annuelle:

le président de la BCE et les autres membres du directoire peuvent, a la demande du Parlement
européen ou de leur propre initiative, ére entendus par les commissions compétentes du
Parlement européen.

Suite al’ accord entre la BCE et |e Parlement, la seconde de ces dispositions a été transformée en
un "dialogue monétaire" régulier, basé sur des interventions publiques trimestrielles du président
de la BCE (ou, occasionnellement, de son vice-président) a la commission économique et
monétaire du Parlement. De son cété, cette commission a mis sur pied un panel d universitaires
et autres experts chargés de fournir aux députés un briefing détaillé avant chaque réunion. Tous
ces documents, ainsi que les comptes rendus in extenso des réunions elles-mémes, sont publiés
sur le site Internet du Parlement et de la BCE dans les jours qui suivent les réunions.

Transparence

L’une des grandes causes de désaccord perpétuel entre la BCE et le Parlement concerne la
transparence des décisions de la premiére. La BCE est I'une des banques centrales les plus
ouvertes du monde: outre son rapport annuel, elle publie un Bulletin mensuel ains que des
documents de travail et documents occasionnels a vocation anaytique, des brochures
d’information et un grand nombre d autres documents de fond. Dans son Economic Survey de
juillet 2002 sur lazone euro, I’ OCDE afait remarquer que

"dans I’ensemble [...] I’Eurosystéme obtient de meilleurs résultats en matiére de transparence
gue la plupart des autres grandes banques centrales, y compris la Bundesbank d'avant 1999.
Cette appréciation a été confirmée une nouvelle fois par un rapport récent du FMI [..]" %

Néanmoins, le Parlement a toujours soutenu qu’il devait pouvoir étre possible de déterminer
pourquoi et comment la BCE prend ses décisions®. A cet effet, il faudrait publier dans les
semaines suivantes le procés-verbal des réunions du conseil des gouverneurs de la BCE au cours
desguelles des décisions importantes ont été prises par les six membres du directoire en
concertation avec les douze gouverneurs des banques central es national es participantes.

%2 "Euro Area: Report on Observance of Standards and Codes’, IMF Country Report, N° 01/195, Washington,
octobre 2001.

Randzio-Plath, C., Rapport sur la Responsabilité démocratique dans |a troisiéme phase de I' UEM, adopté par
le Parlement le 1er avril 1998, Parlement européen, document A4-0110/98.
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Tableau 8: Comparaison de la publication des proces-ver baux et des comptesrendusin
extenso par les commissions monétair es des quatr e banques centrales principales.

Banque dAngleterre Banquedu Japon BCE  Fed. (US)

Publication des procés-ver baux 13jours 1 mois S.0. 5a8
apres... semaines
L es procés-ver baux donnent tous

les détails des:

debats internes Oui Oui Non Oui
opinionsindividuelles Non Non Non oui
votesindividuels OLi OLi Non OLi
Conservation des comptesrendus Non Oui Non Oui
in extenso

Publication des comptesrendusin S.0. 10 ans S.0. 5ans
extenso apres...

S.0. = sans objet

Source: J.P.Morgan, "Guide to Central Bank Watching", mars 2000, inclus dans un document explicatif adressé au
Parlement européen par le Prof. SC.W. Eijffinger, "Should the ECB Governing Council Decide to Publish its
Minutes of Meetings?", 11 décembre 2001.

Il ne fait cependant aucun doute que les mésententes persistent sur cette question, comme |'a

démontré, en 1998, un bref échange de propos entre MM€ Hautala, députée finlandaise de la
commission du Parlement, et M. Duisenberg, président dela BCE.

MME Hautala: "Je constate que vous ne publierez les proces-verbaux qu’ aprées 16 mois. Est-ce
que cedélai n’est pas un peu long?"

M. Duisenberg: "Il doit s'agir d "une erreur de traduction, que je vais corriger pour dissiper tout
malentendu: j’ avais parlé de 16 ans et non pas de 16 mois."

Questionné a ce sujet, Wim Duisenberg a maintenu catégoriquement que les proces-verbaux ne
devaient pas étre publiés avant que le dernier gouverneur de banque centrale nationale ayant
participé a une certaine décision n'ait quitté son poste. Et d’gouter que, selon lui, la publication
des proces-verbaux aprés six semaines par la "Fed" américaine a parfois influencé les marchés,
tout comme la publication des résultats des votes a la Commission monétaire de la Bank of
England.

Une réponse écrite, envoyée ultérieurement par Otmar Issing, membre du directoire, a clarifié la
position dela BCE:

"La publication précoce des proces-verbaux compromettrait la nature ouverte du dialogue mené
au sein du conseil des gouverneurs, nature ouverte qui est essentielle pour le processus de prise
de décision. La révélation des détails des votes entrainerait une personnalisation des décisions
de la BCE et exposerait peut-étre les membres du conseil des gouverneurs a des pressions
politiques incompatibles avec I’ indépendance de la BCE."

L’un des compromis proposés par le Parlement suggérait de publier un résumé des proces-
verbaux qui indiquerait les chiffres des votes et les arguments avancés sans citer de noms.
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Paiementstransfrontaliers

Le niveau des frais bancaires prélevés pour le virement de petites sommes entre Etats membres
de la zone euro constitue un sujet qui a déclenché une col ére assez vive du public depuis le début
de I'union monétaire. Pour les virements de gros montants, et en vue de la mise en cauvre de la

politique monétaire, la BCE a créé le systeme TARGET, qui fonctionne bien. Mais pour le grand

public, la création de la monnaie unigque a souvent semblé donner lieu a une augmentation et non
une diminution des frais bancaires.

Paradoxalement, |’ une des causes de ce phénomeéne est la suppression des frais de change. Avant
I"UEM, tous les frais bancaires qui étaient prélevés pour changer une monnaie nationale en une
autre étaient couverts par le principe deI'"étalement": il existait un taux pour changer lamonnaie

A en monnaie B et un autre taux pour I’ opération inverse. A présent qu'il n'y a plus que des taux

uniques, les frais sont devenus plus transparents et comme un grand nombre de ces frais sont
fixes, indépendamment du montant transféré, plus ce montant est petit, plus les frais relatifs (en

pourcentage) sont élevés. La Commission a constaté que, en novembre 1999, les frais moyens
prélevés pour un virement de 100 euros éaient de 17 euros™. En 2001, cette moyenne s est
établie & 20 euros™.

A la suite de pressions intenses exercées par |e Parlement européen®®, la Commission a publié en
2001 un projet de réglement39 concernant les paiements transfrontaliers, qui a éé adopté par le

Conseil cette méme année. Ce reglement a eu initialement pour effet que, au 1€ juillet 2002, les
banques devaient prélever des frais identiques pour tout retrait d’espéces ou paiement par carte
jusgu ’'a 12 500 euros, indépendamment du caractére national ou transnational de I’ opération.

Prix des actifs, crédits et investissements

En juillet 2002, la Banque des réglements internationaux a publié un article®” dans lequel elle
posait la question de savoir si I'objectif de stabilité des prix de la politique monétaire était a lui
seul suffisant pour maintenir la stabilité financiére générale. En anaysant les données relatives
aux prix des actifs et aux crédits dans les plus grandes économies du monde depuis 1970, elle a
constaté que "des déséquilibres financiers peuvent se développer, et se développent
effectivement, en période de déflation ou dans un climat de faible inflation."

> "Rapport sur les préparatifs de I’ introduction des billets et piéces en euros', COM(2001) 190, 3 avril 2001.

*  Proposition de réglement concernant les paiements transfrontaiers en euros, (COM(2001) 439 du
25 juillet 2001).

Voir, par exemple, "Améioration des paiements transfrontaliers dans la zone euro", Série Affaires
économiques, ECON 123, Direction générale des études, Parlement européen, Luxembourg, aolt 2000;

"Rapport sur la communication de la Commission au Conseil et au Parlement européen sur les paiements de
détail dans le marsé intérieur, pour la commission économique et monétaire, Rapporteur: Karla M.H. Peijs,
document A5-0283/2000, octobre2000;

"Rapport sur la proposition de réglement du Parlement européen et du Consell concernant les paiements
transfrontaliers en euro”, pour la commission économique et monétaire, Rapporteur: KarlaM.H. Peijs,
document A5-0357/2001, octobre2001 ; et

"Recommandation pour la deuxiéme lecture relative a la position commune arrét ée par le Conseil en vue de
I’ adoption de reglement du Parlement européen et du Conseil concernant les paiements transfrontaliers en
euro”, pour la commission économique et monétaire , Rapporteur : Karla M.H. Peijs, document A5-
0453/2001, décembre 2001. > "Asset prices, financid and monetary stability: exploring the nexus', de
Claudio Borio et Philip Lowe, BIS Document de travail 114, juillet 2002.
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De plus, une faible inflation et un degré élevé de crédibilité de la politique monétaire pourraient,
a eux seuls, mener a un excés d optimisme quant aux "bulles" futures et probables des prix des
actifs, des crédits et des investissements.

Cette étude a toutefois souligné les problémes considérables liés aux mesures. L’indice global
des prix des actifs propre a la BRI combine trois types d'actifs: actions, biens immobiliers a
usage résidentiel et biens immobiliers a usage commercial. Mais ces composants n’évoluaient
pas nécessairement dans la méme direction au méme moment et avaient une importance
différente dans chaque économie. Les données disponibles sur les prix de I'immobilier étaient
rares. || a cependant été possible d’ affirmer que

"généralement, les niveaux les plus élevés des prix des actions ont tendance a devancer d’un an
ou deux ceux des prix de I'immobilier. Les prix des biens immobiliers résidentiels sont
habituellement les derniers a changer .»

Ensuite, I’ évolution des prix des actifs n’était pas en soi une explication suffisante des périodes
d’instabilité financiere. Les "booms et chutes' des prix des actifs n’étaient "qu "une association
plus importante de symptémes'. Une rapide expansion des crédits et une accumulation de
capitaux supérieure ala moyenne constituaient d’ autres symptomes.

En raison de ces facteurs, il était difficile de connaitre précisément les conséquences de la
politique monétaire. Comme Charles Wyplosz I’ a récemment fait remarquer, "les bulles sont un
cauchemar pour les banques centrales” *. Les problémes que celles-ci connaissent ont été mis
en évidence par la controverse provoquée par les remarques du président de la"Fed" américaine,
Alan Greenspan, a propos de la politique monétaire américaine, au moment de la hausse rapide
des prix des actions alafin des années 1990.

"[..] il N"existe pas de resserrement monétaire progressif, a risque faible et a moindre colt qui
puisse dégonfler une bulle de maniére fiable. Mais existe-t-il une politique qui puisse au moins
limiter I’ ampleur d'une bulle et donc ses répercussions destructrices? D’apres les données
actuellement disponibles, la réponse semble étre négative." .

Bien entendu, |I’augmentation des prix des actifs influence directement les chiffres normaux de |
"inflation, méme si ceux-ci ne sont pas inclus dans les indices de prix. La conséquence la plus
évidente est I'"effet de richesse": un niveau plus élevé des valeurs boursieres ou des prix de
I’immobilier fait en sorte que les gens se sentent dans une situation plus avantageuse, ce qui
entraine une hausse des emprunts et des dépenses, ains qu’une augmentation de la demande.
C’est pourguoi les banques centrales surveillent de pres I’ évolution des prix des actifs, qui sont
les indicateurs d'une probabl e inflation ultérieure des prix ala consommation.

Mais, comme |’afait remarquer le professeur Eijffinger,

"[..] les banques centrales ne possedent pas de mandat politique pour arréter I'inflation des
prix des actifs. Le public reconnait que I’'inflation dans le secteur des biens et des services est
dommageable, mais presque tout le monde considere la hausse de prix des actions et de
I"immobilier comme un bienfait." -

% Voir "Asset and Property Prices and Monetary Policy”, note explicative adressée & |a commission économique

et monétaire du Parlement européen, octobre 2002.
% “"Economic Volatility", Jackson Hole Symposium, 2002.

€ "How should the European Central Bank assess asset and property prices as indicators for its monetary
policy?' document explicatif adressé & la commission économique et monétaire du Parlement européen,
octobre 2002.
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En outre, il se peut qu’il ne soit pas clair, en méme temps, que I’augmentation des prix des actifs

est avrai dire injustifiée: le boom des actions américaines dans les années 1990 était largement

attribué a I’ épogue a un accroissement important de la productivité, qui a éé facilité par la
technologie. La politique traditionnelle des banques centrales, comme | "a expliqué clairement

Alan Greenspan dans son exposé a Jackson Hole, consiste donc a éviter les politiques
délibérément élaborées pour crever les bulles et a agir uniquement si une chute des prix des
actifs se produit d’ elle-méme.

Néanmoins, I'article de laBRI aavancé gu'’il existait un argument en faveur d’un

"autre régime de politique monétaire selon lequel il était entendu que la politique monétaire
devait jouer un role dans le maintien de la stabilité financiere plutét que dans le contréle de
I"inflation & court terme”.

Pour résoudre cela, il suffirait d’'inclure les prix des actifs dans les indices utilisés pour mesurer
I’inflation. Toutefois, cette solution "comporte de nombreuses difficultés pratiques:"

"[...] le poids des prix des actifs dans I’ |PC serait écrasant (certains calculs estiment ce poids a
97 %, laissant seulement 3 % pour I'IPC actuel dans le nouvel indice). Donc, de facto, les
banques centrales cibleraient les prix des actifs, ce qui est impossible." ®,

Au contraire, le professeur Thygesen plaide en faveur de I'inclusion des prix des actifs dans
I’indice en leur donnant un poids qui refléte la part d’économies dans le revenu disponible total
des particuliers.

D’un autre coté, I article de la BRI soutient une politique qui distingue les objectifs de la stabilité
des prix de ceux de la stabilité financiere. Méme s une inflation, quelle qu’en soit la définition,

est contrdlée, la politique monétaire pourrait étre établie de fagon a réagir a tout dével oppement
de déséquilibres financiers.

Pour répondre a I’ objection selon lagquelle les déséquilibres financiers sont difficiles a identifier,
I’article fait remarquer que

"les périodes de forte croissance des crédits, de brusque augmentation des prix des actifs et
d’augmentation des niveaux d’investissement entrainent presque invariablement des tensions
dans le systéme financier."

Il souligne également que les prix des erreurs des politiques sont asymétriques.

"S |’économie est en effet robuste et que le boom est soutenable, il est peu probable que les
mesures prises par les autorités afin de contenir ce boom ne le fassent avorter totalement. Au
contraire, un manque de mesure pourrait avoir des conséquences bien plus dommageables, au
fur et a mesure de I'évolution des déséquilibres.”

L’ article se termine toutefois sur un avertissement. Pour qu’une telle politique soit efficace, il
faudrait une collaboration étroite entre les autorités monétaires et les organismes de contrdle du
systeme financier. |l faudrait tout d'abord "des données plus nombreuses et de meilleure
qualité", "une recherche empirique plus importante et de meilleure qualité" et "une recherche
analytique plus importante et de meilleure qualité".

> Thygesen, N., "Asset and property prices and monetary policy: a reassessment?', document explicatif adressé

ala commission économique et monétaire du Parlement européen, octobre 2002.
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V. Elar gissement de la zone euro

"I serait parfaitement inepte d’ exclure un pays dont la monnaie s'est révél ée stable, au seul
motif qu’il n'a pas adhéré formellement au MTC pendant deux ans."

(Eddie George, gouverneur de la Bank of England)

Trois Etats membres de I’ UE (le Danemark, la Suéde et le Royaume-Uni) n’ont pas adhéré ala
zone euro. Conformément aux deux protocoles annexés au Traité, le Danemark et le Royaume-
Uni se sont réservé le droit de ne pas y participer, méme Sils répondent aux critéres de
convergence fixés a Maastricht. Toutefois, la monnaie danoise participe au houveau mécanisme
des taux de change du Systéme monétaire européen (MTC 11).

La Suéde n’'a pas décidé officiellement de rester en dehors de la zone euro. Néanmoins, au
moment de I’évaluation de 1998, la banque centrale suédoise n’a pas totalement satisfait a la
condition d’ indépendance et, comme la livre sterling, la couronne suédoise ne participe toujours
pas au MTCII. Deux évauations®® ultérieures ont constaté que la situation n'avait
fondamentalement pas changé. Conformément a l’article 122(1) du Traité, la Suede est donc un
"Etat membre faisant I’ objet d’ une dérogation”.

En principe, les gouvernements de ces trois pays sont en faveur d’une adhésion a la zone euro.
Mais dans ces trois pays, |'issue dépendra des résultats de référendums aupres de la population.
Dans ces pays, |I'état de I’opinion publique, qui a fortement fluctué entre I’opposition et le
soutien ces dernieres années, du moins au Danemark et en Suede, est donc un facteur essentiel.
Ces trois pays répondent aux critéres d’inflation, de taux d 'intérét et de budget (voir le
tableau 9).

Tableau 9: Danemark, Suede et Royaume-Uni: critéres nominaux de conver gence, 2001.

Taux d'intérét along Déficit budgétaireen % du  Dette publique en %

 Inflation (%) terme (%) PIB du PIB
Taux deréférence 33 7,0 déficit de 3,0 60
Danemark 25 51 excédent de 2,8 432
Suéde 2,7 51 excédent de 4,8 55
Royaume-Uni 1,2 49 déficit de 0,8 432

Source: Commission

Danemark

Le 28 septembre 2000, un référendum a été organise afin de savoir s le Danemark devait se
porter candidat al’adhésion a la zone euro. Malgré les conclusions d'un rapport sur I’ entrée dans
la zone euro publié par le ministére danois de I’ Economie, selon lesquelles I'impact global serait
positif, et malgré un large soutien de la plupart des partis politiques, des entreprises et des
dirigeants syndicaux en faveur de |’adhésion du Danemark, le référendum s est soldé par un rejet
a 53 % contre 47 %. Si le vote avait uniquement porté sur |’aspect économique de I’adhésion a
I’'UEM, la campagne du "oui" aurait probablement remporté la victoire. Mais des doutes

2 Rapport sur I’ éat de la convergence 2000 (COM (2000) 277) du 3 mai 2000 et Rapport de convergence 2002
— Suéde (COM (2002) 243) du 22 mai 2002.
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pol itiquee?, en particulier des craintes a propos de la perte de la souveraineté, ont fait pencher la
balance™.

Récemment, en particulier depuis |’ introduction des billets et piéces en euros, |’ opinion danoise a
toutefois évolué. Un sondage d' opinion publique réalisé en janvier 2002 a révélé que 57 % des
personnes interrogées étaient en faveur de I'adhésion a la zone euro, contre 34 % d’ opposants.
Des sondages ultérieurs ont montré une répartition similaire des opinions.

En novembre 2001, des élections |égidatives ont donné lieu a la formation d’un gouvernement
de coalition libéral-conservateur, dirigé par le Premier ministre Anders Fogh Rasmussen, qui est
totalement en faveur de I’adhésion a la zone euro. Néanmoins, il existe une certaine réticence a
organiser un second référendum sur cette question, si peu de temps apres le premier, étant donné
gue la situation économique et constitutionnelle ne s'est pas profondément modifiée. La tenue
d’un second référendum dépendra en grande partie de la décision de la Suéde et du Royaume-
Uni de se prononcer ou non sur cette question dans un avenir proche.

La plupart des analyses de la situation économique et politique du Danemark concluent
cependant que le pays ne tire aucun avantage réel arester en dehors de la zone monétaire unique.

C’est une petite économie ouverte, qui réalise environ 66 % des échanges avec I'UE. En rédlité,
le taux de change de sa monnaie et lié a I'euro et la banque centrale est un "preneur” de
décisions arrétées au sein du Systeme européen des banques centrales dont elle membre, mais
dans lequel elle ne peut pas participer au vote du conseil des gouverneurs.

Suéde

Au moment de I'évaluation de 1998, la Suede satisfaisait a tous les critéres de convergences
établis a Maastricht, al’exception des exigences relatives a |’ indépendance de |a banque centrale
et al’adhésion au MTC. C'est toujours le cas depuis la création de la zone euro. En rédité, la
Suede a exercé son droit de ne pas participer a la zone euro, pratiguement comme le Danemark
et le Royaume-Uni. Mais officiellement, contrairement au Danemark et au Royaume-Uni, la
Suéde est tenue d’ adhérer & la zone euro, comme le stipule I'article 122 du Traité™.

Entre-temps, le taux de change de la couronne suédoise a flotté et a méme fluctué fortement par
rapport al’euro et a d’autres monnaies (voir le schéma 10). En fait, cette volatilité représente un
probléme plus grave que la question de I'adhésion officielle au MTCII, car le Traité stipule
clairement que le respect des marges de fluctuation du MTC est exigé, essentiellement afin de
prouver "un degré élevé de convergence durable’ (voir aussi plus bas "Le critéere du taux
dintérét").

Comme dans le cas du Danemark, I’ opinion publique suédoise se montre bien plus en faveur de
I’adhésion a la zone euro depuis cette année. D’ aprés I’ Eurobarometre, le soutien al’euro a fait
un bond en passant de 29 % au printemps 2001 a 51 % six mois plus tard seulement. Les
partisans de |I’adhésion a la zone euro sont toujours majoritaires dans tous les sondages depuis
I’introduction des billets et pieces en euros début 2002, cette majorité ayant méme continué de
croitre au cours de cette annee.

8 Voir "The Eurozone in action - changes and chal lenges', rapport d éude réalisé par I’ Economist Intelligence

Unit, Londres 2000.

Etant donné qu’ une non-adhésion & la zone euro prend la forme d’une dérogation aux obligations du Traité
accordée aux Etats membres, une décision du Conseil déclarant qu’un Etat membre a satisfait aux critéres
signifie également une décision de "[mettre] fin aux dérogations des Etats membres concernés'. A partir du
moment ol I’ on estime que la Suede satisfait aux critéres, elle n’a donc pas d’ autre choix que de faire partie
delazone euro.
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Schéma 10: Taux de change SEK/EUR, 1999-2002
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Source : Commission services.

Toujours comme au Danemark, il existe toutefois une réticence quant a I’ organisation d’un
référendum tant que des résultats positifs ne sont pas garantis. Le Premier ministre suédois,
Goran Persson, a particulierement tenu a coordonner des actions avec son homologue
britannique de centre gauche, le Premier ministre Tony Blair.

M. Persson a été rédlu lors des é ections | égidatives de septembre2002.

L e Royaume-Uni

Contrairement aux deux autres pays ne participant pas a la zone euro, le Royaume-Uni a
constamment connu une magjorité du public hostile a cette adhésion.

Comme au Danemark et en Suede, les sondages ont indiqué une brusque augmentation des avis
favorables a la suite de I’ introduction des billets et piéces en euros. L’étude Eurotrack que
Barclays a réalisée & ce moment-la a méme révélé une majorité de 1 % en faveur de I'adhésion, a
condition que les cing criteres économiques du gouvernement aient été satisfaisants (voir ci-
dessous). Mais plus tard, la majorité est repassée du coté des opposants, variant entre 70/30 et
60/40.

Paradoxalement, toutefois, les sondages montrent qu'une majorité pratiquement semblable
sattend a ce que le Royaume-Uni rgjoigne la zone euro dans les prochaines années. D’ aprés un
calcul effectué par la HSBC Bank, les marchés financiers estiment que la probabilité pour que
Royaume-Uni adhére ala zone euro au cours de lalégidature actuelle (¢’ est-a-dire avant 2006 au
plustard) est d environ 50 %.

Bien entendu, le Royaume-Uni devra satisfaire aux critéres de convergence fixés a Maastricht et,
comme dans le cas de la Suéde, il est difficile de savoir dans combien de temps il sera possible
d estimer que le Royaume-Uni aura satisfait aux critéres du taux de change de la livre sterling.

Celle-ci se montre assez volatile par rapport a l’euro et a tendance a suivre la méme évolution

gue ledollar. 1l est toutefois possible que lalivre sterling se détache du dollar et se fixe dans une
marge avoisinant les 65 pence par euro. Plusieurs études ont estimé le taux "correct”" de lalivre
sterling entre 64 p et 67 p, entre 68 p et 70 p et entre 65 p et 77 p.&.

% Voir "United Kingdom, Sweden and Denmark on the way to EMU?", Deutsche Bank Research, €MU Watch
95, 25 ao(t 2002.
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Schéma 11: Taux de change delalivre sterling par rapport au dollar et al’euro
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Par ailleurs, le gouvernement britannique a établi cing critéres économiques, sur la base desquels
il recommandera ou non al’ électorat I’ adhésion ala zone euro.

Existe-t-il une conver gence durableentre I’ économie du Royaume-Uni et celle de la zone euro?
Existe-t-il une flexibilité suffisante pour faire face au changement économique?

L’adhésion encouragera-t-elle ou découragerat-elle les compagnies a investir au Royaume-
uni?

Quel seral’impact sur le secteur des servicesfinancier s?
L’ adhésion sera-t-elle bénéfique pour I’'emploi?

Dans la mesure ou ces critéres peuvent étre quantifiés, plusieurs éudes ont indiqué qu'ils
Sétaient déja avérés satisfaisants. Néanmoins, |e gouvernement publiera sa propre évaluation en
juin2003. Si elle est positive le référendum suivra et, d'aprés le dernier caendrier du
gouvernement britannique, |’ euro pourrait ére introduit deux ans plus tard; les livres et les pence
seraient alors retirés apres deux mois de double circulation.

Des études considérables sont menées afin d’ évaluer les cing critéres économiques. Le ministére
britanniqgue des Finances a annoncé que des anayses étaient en cours de réalisation, en
particulier dans les domaines suivants. mécanismes de transmission monétaire, marché de

I’'immobilier, cycles économiques nationaux, taux de change, marchés de I'emploi, réactions aux

chocs asymétriques, stabilisateurs de la politique budgétaire, colt des capitaux, impact sur la
production et les services et emplacement des services financiers. En outre, un travail

considérable a été réalisé afin de préparer les détails techniques nécessaires au passage a |’ euro.

Une ébauche du plan national de basculement a été publiée en février 1997 et une mise ajour est
parue en mars 2000.

L es pays candidats

Onze pays d Europe centrale et orientale ains que Chypre (CY), Malte (M) et la Turquie (TR)
sont candidats al’ adhésion a part entiere al’ Union européenne.

Des négociations officielles sont déja bien avancées avec dix de ces pays. La République
tcheque (CZ), Chypre (CY), I'Estonie (EST), la Hongrie (H), la Lituanie (LT), la Lettonie (LV),
Malte (M), la Pologne (PL), la Slovaquie (SK) et la Slovénie (SLO). Les négociations avec la
Bulgarie (BG) et |la Roumanie (RO) progressent également.
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Dans le cas de la Turquie, la situation est compliquée par le statut de la partie nord de Chypre,

avec laguelle la Turquie a récemment conclu une union douaniére effective. Le commissaire a
' élargissement a déclaré®: "il n’y aura pas de négociation d’ adhésion séparée avec le nord de
I'fle et il est parfaitement illusoire de penser que le nord de Chypre puisse devenir membre de

I’UE en tant que partie du territoire turc.”

Il convient également de savoir si et quand les négociations sur I’adhésion al’ UE peuvent étre
entamées avec d'autres pays. Ceux-ci comprennent I’ Albanie (AL), la Yougoslavie (YU) elle-
méme (Serbie et Monténégro) et d’anciennes régions de la Yougoslavie (Croatie (HR), Bosnie-
Herzégovine (BIH) et Macédoine (MK)). En mai et juin 2001 respectivement, la Macédoine et la
Croatie ont pris les premiéres mesures dans cette direction en concluant des accords
d'association avec I'UE. D’autres Etats membres potentiels incluent la Moldavie (MD), qui
présente des liens culturels et politiques avec la Roumanie, et I'Ukraine (UA).

Lescritéresd’ adhésion al’ UE

Les conditions de base pour adhérer al’ UE sont présentées dans les Criteres de Copenhague de
1993:

la stabilité des institutions garantissant |la démocratie, I Etat de droit, les droits de I’homme
ainsi que le respect et la protection des minorités;

I’ existence d’ une économie de marché viable;

la capacité de faire face a la pression concurrentielle et aux forces du marché al’intérieur de
I’Union et

la capacité d’assumer les obligations de |'adhésion, et notamment d'adopter |’ acquis
(Iégidation communautaire existante) et de souscrire aux "objectifs de |I'union politique,
économique et monétaire”.

La progression des pays candidats dans |I’adoption de |'acquis constitue le sujet d’une étude
détaillée de la Commission dans le cadre de la procédure de sélection organisée en 31 chapitres.
Les négociations sur le sujet de I’'Union économique e monétaire (chapitre1l) ont été
provisoirement cloturées avec tous les pays candidats actuels, excepté la Bulgarie et la
Roumanie.

L e statut des nouveaux Etats membres par rapport al’ UEM

L’adhésion al’UE n’implique pas automatiquement la participation a la zone euro. Bien qu’une
adhésion simultanée ne soit pas totalement impossible (adhésion soumise a la satisfaction
préalable des critéres de convergence nécessaires, voir le point suivant), il est pratiquement
certain que les nouveaux Etats membres nécessiteront une période de transition avant de pouvoir
adopter I’euro. Dans ce cas, conformément a I'article 122(1) du Traité, les nouveaux Etats
membres de I'UE seront dans un premier temps, comme dans le cas de la Suéde, des Etats
membres faisant I’ objet d’ une dérogation.

Dés leur adhésion a I'UE, les nouveaux Etats membres seront toutefois obligés d’adopter
I’acquis et seront donc liés par I'article 4 (ex-article3a) du Traité et par le Titre VII (ex-
Titre V). Ceux-ci concernent |’adhésion al’Union économique et monétaire, la troisiéme phase
étant exclue au départ. En particulier:

> A moins qu'une exclusion similaire a celle du Danemark et du Royaume-Uni ne soit
négociée (et ni I' UE ni les candidats ne I’envisagent), il sera demandé au nouvel Etat

% Le16janvier 2001.
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membre de reoindre la zone euro des qu'il satisfait aux criteres d adhésion. Des
évaluations sont réalisées au moins une fois tous les deux ans, comme le prévoit
Iarticle 122(2).

> La libérdisation de la circulation des capitaux devra étre achevée (article 56, ex-
article 73b).

> Conformément al’article 124 (ex-article 109m) du Traité, un Etat membre qui ne fait pas
partie de la zone euro doit traiter sa politique de change comme un probléme d’intérét
commun.

> Bien qu'il ne soit pas lié par I'entiéreté des dispositions du Pacte de stabilité et de
croissance ain de maintenir les déficits budgétaires sous la barre de 3 % du PIB et de
conserver des budgets équilibrés pendant tout |e cycle économique, un Etat membre qui ne
fait pas partie de la zone euro doit tout mettre en cauvre pour éviter les déficits publics
excessifs, conformément al’article 104 (ex-article 104c) et al’article 116 (ex-article 109€)
du Traité.

> De méme, tous les Etats membres doivent, comme le stipule |’ article 99 (ex-article 103),
considérer leurs politiques économiques comme une question d’intéré commun et les
coordonner au sein du Consell. Ils seront couverts par les procédures décrites dans cet
article relatives ala surveillance multilatérale et aux grandes orientations.

> Tous les Etats membres, qu'ils adoptent I’ euro ou non, doivent respecter les trois "régles
d or" relatives aux finances du secteur public et contenues dans le Traité aucun
"financement monétaire’ des déficits budgétaires, aucun "acces privilégi€' aux fonds
provenant d'ingtitutions financieres et aucun "renflouement” par la Communauté elle-
méme ou par d’ autres Etats membres.

> Conformément a I'article 109 (ex-article 108), la légidation nationale, y compris les
statuts de la banque centrale nationale, doit étre compatible avec le Traité et les statuts du
Systeme européen des banques centraes (SEBC). Cette obligation comprend
I’indépendance des autorités monétaires et la prédominance de I’ objectif de la stabilité des
prix. Les gouverneurs des banques centrales de tous les Etats membres deviendront
membres du consell général (mais pas du conseil des gouverneurs) de la Banque centrale
européenne (BCE).

Dans la pratique, les pays candidats devront se diriger vers |’adoption de la majeure partie de
I’acquis de I'UEM lors de la phrase de préadhésion. Par exemple, la libéralisation de la
circulation des capitaux sera en tout cas nécessaire pour répondre au critere économique de
Copenhague qui exige I'existence d’'une économie de marché viable. Des progres seront
également indispensables afin de pouvoir respecter les "régles d’or" relatives aux finances du
secteur public et d’aigner les statuts de la banque centrale nationale sur ceux du Traité. En
réalité, tous les Etats candidats adoptent d&ja les mesures nécessaires pour atteindre ces objectifs.

Critéresd’adhésion al’UEM

Pour qu’un Etat puisse participer ala zone euro, il doit atteindre un degré éevé de convergence
durable, mesuré al’aide des critéres présentés dans |’ article 121 (ex-article 109)).
Lecriteredel’inflation

La norme établie par le Traité est " un taux d'inflation proche de celui des trois Etats membres,
au plus, présentant les meilleurs résultats’, "proche" éant défini dans le protocole sur les
criteres de convergence comme ne dépassant pas la moyenne de plus de 1,5 %.
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Il 'y aa proprement parler qu’'un seul taux d’inflation pour I’euro méme, bien que les niveaux
de prix et leur taux de change puissent continuer & varier entre différentes régions delazone ®'. I
est donc raisonnable de comprendre que ce critére signifie que le taux d'inflation ne peut
dépasser de plus de 1,5 % l'inflation de I’ ensemble de la zone euro. Le Rapport sur I’ état de la
convergence 2000% de la Commission, dont I évaluation portait sur la Gréce et la Suéde, a fait
remarquer que la BCE avait definit la stabilité des prix comme "une augmentation de I'lPCH, en
glissement annuel, inférieure a 2% dans la zone euro", et d’ gouter que

"Il semble donc souhaitable de prendre en compte, pour I'évaluation d'un "degré élevé de
stabilité des prix", la performance de la zone euro en matiére de stabilité des prix ains que la
définition de la stabilité des prix de la BCE. Cela se justifie d’autant plus que I'euro et
I”économie de la zone euro constituent les repéres économiquement pertinents vers lesquels les
pays qui veulent adhérer a |’ euro devraient orienter leurs efforts de convergence.”

Lorsgue I'on a estimé en juin 2000 que la Grece satisfaisait aux critéres de convergence,
I'évaluation Sétait faite strictement par rapport aux trois Etats membres de I’ UE qui présentaient
alors les meilleurs résultats, malgré le fait que deux d’ entre eux, la Suede et le Royaume-Uni, ne
faisaient pas partie de la zone euro.

Il est évident qu’ une telle interprétation stricte du Traité entraine le risque qu’un pays présentant
une plus faible inflation que celle d'Etats membres existants puisse néanmoins se voir refuser
I’adhésion.

Dans son Rapport de convergence 2002*° concernant la Suéde, la Commission a semblé
reconnaitre ce probleme potentiel. Le taux d'inflation de la Suéde a éé évalué, aux fins du
rapport, par rapport a celui des trois Etats membres de I’ UE les plus performants, dont I’ un (le
Royaume-Uni) ne faisait pas partie de la zone euro. Le taux de référence était aors de 3,3 %.
Cependant, le rapport a également gjouté une évaluation par rapport aux trois pays de la zone
euro les plus performants, ce qui a donné un taux de référence de 3,6 %.

Etant donné la faible différence et le fait que la Suéde satisfaisait au critére sur la base de ces
deux taux, la Commission a réalisé I'évaluation officielle en se fondant sur la définition du
Traité. Ce cas souléve toutefois la question suivante: quelle aurait éé la situation s le taux
d’inflation de la Suéde avait été de 3,5 %?

En rédité, le Rapport sur I’ état de la convergence 2000 avait dgjafait remarquer que

"il est possible d’ envisager des situations dans lesquelles la moyenne des trois Etats mem bres
les plus performants ne constituerait pas un repére économiquement valable."

En outre, un probléme pourrait apparaitre en rapport avec la méthode de calcul du taux de
référence. Ce calcul se base sur les taux d'inflation moyens sur 12 mois des trois pays en
guestion et donne une moyenne arithmétique non pondérée. Il est donc possible qu’'une
évaluation soit faussée parce que le taux de référence est partiellement, ou méme totalement,
basé sur de petits pays présentant une faible inflation. En effet, dans I'évaluation de la Suéede,
I'un des trois Etats membres les plus performants était |e Luxembourg.

7 Pour une analyse de cette question, consulter "Les écarts d'inflation dans une union monétaire”, dans le

Bulletin mensud d’ octobre 1999 de la Banque centrale européenne.
% COM(2000) 277.
% COM(2002) 243.
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Lecritéredu taux d'intérét

Les niveaux des taux d'intérét a long terme révéleraient la durabilité de la convergence Le
niveau cible est défini dans le protocole comme un taux d 'intéré nominal moyen a long terme
qui n’excede pas de plus de 2 % celui des trois pays présentant les meilleurs résultats en matiere
d’inflation; ce taux d'intérét se calcule sur la base d’ obligations d’ Etat & long terme ou de titres
comparables, compte tenu des différences dans les définitions nationales La norme choisie dans
la pratique a été le rendement des bonds d Etat de référence a10 ans.

Outre les mémes complexités que dans le cas du critére de I’inflation, la nécessité d ’évaluer le
taux d'intérét a long terme sur la base d'actifs comparables peut entrainer des difficultés pour
certains pays. Des marchés liquides des obligations, présentant plusieurs maturités, n’ont jamais
existé et n'existent toujours pas. C'est la raison pour laquelle les estimations existantes
concernant la conformité au critére du taux d'intérét par les pays adhérents ont di se baser sur
des approximations de rendement d’obligations a dix ans.

Le critere du taux de change
A cet égard, la convergence durable est évaluée en se référant au

"respect pendant au moins deux ans des marges normales de fluctuation prévues par le
mecanisme de taux de change du Systeme monetaire européen, sans dévaluation par rapport ala
monnaie de tout autre Etat membre."

Le protocole clarifie ce critére en précisant que les Etats membres du M TC ne doivent pas

"connaitre de tensions graves pendant au moins les deux dernieres années précédant |’ examen"
et avoir "de[leur] propreinitiative dévalué[..] [leur] monnaie[...] pendant la méme période’".

Toutefois, ce critere a déja connu des problémes d’interprétation. Au moment des premieres
évaluations de 1998, la Commission a trouve nécessaire d'interpréter tant I’expression " marges
normales de fluctuation" que la période de deux ans.

Comme les marges du MTC ont é&é éargies en 1993 a +/- 15 % de part et d’'autre des parités
centrales, elles n'ont pas été considérées comme un critére satisfaisant de la stabilité monétaire.
Au lieu de cela, la Commission a appliqué en 1998 |e critére de +/- 2,25 % de part et d’ autre de
lamonnaie médiane, qui

"permet des écarts supérieurs a 2,25 % par rapport aux taux de change des autres monnaies du
MTC" et "semble trés cohérent avec le fonctionnement effectif du MTC aprés I’ introduction des
marges de fluctuation de +/- 15 %..."

Dans le cas de I'lrlande, il s'est également avéré nécessaire d’interpréter le Traité. Pendant la
majeure partie de la période d’évaluation de deux ans, la livre irlandaise avait fluctué bien au
dela de la limite supérieure de 2,25 %. La Commission avait toutefois décidé de ne pas tenir
compte des fluctuations dépassant la limite pour déterminer si le critere avait été respecté.

La période de deux ans a été définie comme s éendant de mars 1996 a février 1998. Or, le mark
finlandais N’ avait fait son entrée dans le mécanisme que le 14 octobre 1996 et lalire italienne le
25 novembre 1996. Ces deux monnaies ont pourtant été évaluées "comme s elles avaient
participé au MTC avec leur taux central du moment pendant |a période totale de deux ans".

" Voir les pages 151 & 154 de "Euro 1999: Rapport sur I’ état de la convergence et recommandation en vue du

passage a la troiseme phase de I'Union économique et monétaire; Partie 2. Rapport”, Commission
européenne, 25 mars 1998.
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Dans le cas des nouveaux Etats membres, il convient tout d abord de savoir s la période de
référence peut seulement débuter apres I'adhésion a I’ UE, auquel cas I'adhésion a I'UEM ne
serait possible que deux ans plus tard, ou s une stabilité du taux de change pendant les deux
années qui précédent I’adhésion officielle al’ UE serait suffisante.

Par rapport a cette question, il est également nécessaire de savoir si les systémes de taux de
change imposant une discipline plus stricte que le MTC 11, comme les caisses d’ émission opérées
par la Bulgarie, I'Estonie et la Lituanie, rendraient redondante la nécessité de I’adhésion au

mécanisme. L’argument opposé est que de tels systémes pourraient en réalité savérer trop
rigides et qu’une période au sein du MTC Il apporterait la flexibilité nécessaire aux ajustements
macroéconomiques (voir plusloin).

Il est néanmoins possible que certains de ces problemes liés au critére du taux de change aient
été résolus avant |’ @ argissement, ala suite de décisions concernant la Suede et e Royaume-Uni.

Jusgu’ici, les gouvernements britannique et suédois ont estimé tous deux que |'adhésion officielle
au MTC Il n'éait pas nécessaire. Le MTC auquel les textes du Traité font référence a cessé

dexister le 1 & janvier 1999 et |e président de la Banque centrale européenne, Wim Duisenberg,
alui-mémefait observer que le Traité ne faisait aucune mention du MTC 11 ™.

En effet, le MTC |1 est différent du MTC | a plusieurs égards, notamment parce qu’il se b ase sur
des engagements bilatéraux concernant les taux de change par rapport al’euro, plutét que sur le
systéme de"grille" du MTC I. Le Rapport de convergence 2002 de la Commission présente donc
une "approche fondée sur I’ euro” en vue de |’ évaluation du critére de taux de change.

Tout en faisant remarquer que |’ adhésion au mécanisme est compatible avec une appréciation ou
dépréciation de 30 % par rapport al’euro, le rapport ajoute que

"La stabilité d’une monnaie peut ainsi étre évaluée dans le cadre d' une marge de fluctuation de
+ 2,25% de part et d autre de son cours pivot en euros. La continuité entre les méthodes
utilisées lors des précédents examens (lorsque le premier MTC était encore en place) et la
méthode actuelle est renforcée par le fait qu’au dernier jour de la deuxiéme phase de I’'UEM la
parité de la monnaie médiane dans le premier MTC a été irrévocablement fixée par rapport a
I’euro a compter du premier jour de la troisieme phase. Cette "approche fondée sur I’ euro”
impliquerait aussi que I’ on puisse tolérer une appréciation/dépréciation de 4,5%; |a encore, le
non-respect de la marge ne serait pas nécessairement révélateur de graves tensions, mais serait
évalué selon les mémes critéres que lors des précédents examens.”

Il faut reconnaitre que cette description est quelque peu obscure. Néanmoins, elle est complétée
par un résume des " conditions a respecter pour le critére de taux de change'.

La participation au MCE I au moment de |’ évaluation est obligatoire

La monnaie est censée avoir fait partie du MCE Il pendant deux ans au moins, bien qu'il
puisse aussi étre tenu compte de la stabilité du taux de change avant |’ entrée dansle MCE 1.

Le cours pivot au sein du MCE Il n'a subi aucun réalignement a la baisse durant les deux
années sur lesquelles porte I’ examen.

Le taux de change doit avoir éé maintenu a I'intérieur d’une marge de fluctuation de +
2,25 % de part et d’ autre du taux pivot de la monnaie par rapport a I’euro dans le cadre du
MCE II. Néanmoins, un certain nombre de considérations sont a prendre en compte pour
déterminer dans quelle mesure le non-respect de la marge de fluctuation de + 2,25%
correspond a de graves tensions. Une distinction doit ére faite entre les fluctuations
dépassant la limite supérieure de 2,25 % et celles se situant en dega de la limite inférieure.”
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Il semblerait donc qu’un Etat membre pourrait rejoindre la zone euro aprés, peut-étre, seulement
guelques semaines d’adhésion au MTC I, c’est-a-dire apres la période située entre I’ évaluation
réalisée par la Commission et la décision officielle d adhésion prise par le Conseil. S I'adhésion
"prévue” au MTCII éait choisie, I'évauation réalisée serait toutefois semblable a celle
appliguée aux membres existants de la zone euro.

Les criteres du déficit et de la dette publics

Le Traité exige également une situation des finances publiques qui n'accuse pas un déficit
excessif, évalué par rapport aux valeurs de référence de 3 % et 60 %.

La nécessité de se conformer au Pacte de stabilité et de croissance aprés avoir rejoint la zone
euro, notamment en respectant I'obligation de budgets équilibrés pendant tout le cycle
économique, est toutefois probablement aussi importante que les criteres de convergences eux-
mémes. || est probable que la capacité d’ adhérer au Pacte nécessitera des réformes des politiques
budgétaires en vue de |I'adhésion, qui seront encore plus strictes que les politiques requises pour
satisfaire au critére de 3 %.

I ndépendance de la banque centrale

En plus des quatre criteres de la convergence durable, il existe un cinquiéme critére pour
I'adhésion & la zone euro: les banques centrales des Etats membres participants doivent étre
totalement indépendantes (article 108) et doivent poursuivre I’ objectif principal de la stabilité
des prix (article 105). L article 108 du Traité (ex-article 107) définit I'indépendance, en exigeant
que

"ni la BCE, ni une banque centrale nationale, ni un membre quelconque de leurs organes de
décison ne peuvent solliciter ni accepter des instructions des institutions ou organes
communautaires, des gouvernements des Etats membres ou de tout autre organisme. Les
institutions et organes communautaires ainsi que les gouvernements des Etats membres
S engagent a respecter ce principe et a ne pas chercher a influencer les membres des organes de
décision de la BCE ou des banques centrales nationales dans I’accomplissement de leurs
missions."

Choix

Si les pays qui a I’origine restent en dehors de I'union monétaire pour des raisons politiques
décident bientét d'y participer, cela incitera fortement tous les nouveaux Etats membres a faire
de méme. Si, au contraire, certains pays, comme le Danemark et le Royaume-Uni, restent en
dehors de la zone euro pendant une longue période, certains nouveaux Etats membres pourraient
choisir de ne pas y participer non plus. Cela créerait toutefois une division along terme de I'UE
entre les participants et les non-participants ala zone euro, ce qui pourrait entrainer de facheuses
conséquences pour d autres politiques, comme celle du marché unique.

C'est précisément pour cette raison qu'il sera avantageux de garantir que I’adhésion a la zone
euro suive le plus vite possible I'adhésion a I'UE. Cependant, la maniere de parvenir a un tel
résultat comporte des obstacles.

Convergence

Un séminaire de haut niveau, qui s est tenu a Helsinki en novembre 1999 et qui a é&é organisé
par la BCE et la banque centrale finlandaise, a conclu que les pays candidats devraient, auss
bien avant qu’ aprés leur adhésion a I’ UE, poursuivre en paraléle les objectifs de la convergence
nominale et réelle avec |es Etats membres existants.
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La conver gence nominale nécessiterait la réduction des taux d’inflation et la conduite de
politiques budgétaires prudentes, ainsi que le maintien de taux de change stables par rapport
al’euro.

La convergence reéelle signifierait une forte croissance économique afin de combler
I’'immense fossé présent entre les niveaux de vie.

Malheureusement, les politiques nécessaires pour atteindre ces deux objectifs ne sont pas
nécessairement compatibles.

Par exemple, comme I’ afait remarquer le professeur Charles Wyplosz dans un document adressé
au Parlement européen’®, le rattrapage en termes réels requiert d'importants gains de
productivité, lesquels provoqueront |’ effet Balassa-Samuelson, c’est-a-dire I’augmentation des
prix des biens non échangés, donnant lieu a I'inflation. Pourtant, des tentatives de contréle de
I'inflation par le biais de politiques budgétaires strictes, ou par la fixation des taux de change,
pourraient nuire au processus de convergence réelle.

Dans la pratique, plusieurs pays candidats ont admis qu'’ils étaient peu susceptibles de satisfaire
totalement aux critéres de convergences de Maastricht dans les deux ans qui suivront leur
adhésion a I'UE. Par exemple, de récentes prévisions du déficit budgétaire de la République
tchéque estiment que celui-ci se situeraentre 4,9 % et 5,4 % du PIB, soit bien au dela de lalimite
de 3 %. Les chiffresles plus récents concernant |a Hongrie montrent une situation similaire.

Régimes des taux de change

Le séminaire d'Helsinki a conclu qu'il n'existait pas une politique unique des taux de change
correcte pour les pays candidats et que, en effet, les politiques menées pour le moment variaient
considérablement. Trois pays (Estonie, Lituanie et Bulgarie) ont déja fortement li€ leur monnaie
al'euro al’aide de caisses d’émission. A |'extréme opposé, les monnaies polonaise et turque
fluctuent librement. Plusieurs systémes plus ou moins gérés se situent entre ces deux tendances
(voir le tableau 10).

Les différents pays candidats vont donc probablement adopter différentes stratégies afin de
parvenir a une adhésion a part entiere a la zone euro. La diversité de ces stratégies sera non
seulement liée aux systémes des taux de change, mais également a I’ensemble des politiques
intérieures, puisque celles-ci déerminent le choix entre la convergence nominale et la
convergence réelle. En outre, il existe des interactions inévitables entre les choix de politiques
intérieures et les choix de taux de change: par exemple, si la stabilisation est visée au moyen
d’un objectif directement axé sur I'inflation (comme c'est le cas pour la République tchéque, la
Pologne et laHongrie) ouvia un objectif de taux de change.

Cette situation signifie que les différents pays candidats peuvent rejoindre la zone euro a des
dates différentes apres leur adhésion al’ UE.

Tableau 10: Régimes des taux de change des pays candidats

Pays Régime

Bulgarie Caisse d’émission avec I’ euro

Chypre Lié a I'euro, avec une grande marge et une marge
intérieure "souple"

Estonie Caisse d’' émission avec |’ euro

2 "The Path to the Euro for Enlargement Countries’, note explicative adressée & la commission économique et

monétaire, mai 2002.
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Hongrie Parité acrémaillére

Lettonie Lié aux droits de tirage spéciaux du FMI

Lituanie Caisse d'émission avec I'euro (avec le dollar avant]
février 2002)

Malte Lié au panier de devises pondéré par le commerce
extérieur

Pologne Fluctuations

République Fluctuations gérées

tcheque

Roumanie Fluctuations gérées avec le dollar pour référence
principale

Slovaquie Fluctuations gérées avec |'euro pour référence
principae

Slovénie Fluctuations gérées avec |'euro pour référence
principae

Turquie Fluctuations

" Euroisation"

En méme temps, il existe des possibilités d’ utiliser totalement ou partiellement I’ euro bien avant
I’adhésion officielle a la zone euro. Dans le passé, des quantités considérables de marks
allemands et de dollars américains ont circulé dans les pays de |’ Europe centrale et orientale, en
particulier des billets de grande valeur qui sont utilisés a la fois comme une réserve de valeur et
comme un moyen de paiement en espéces a grande échelle. Bien que jusqu’a présent les billets
en marks alemands n’aient pas été totalement remplacés par des billets en euros, I’ utilisation de
I’euro comme monnaie "paralléle’ est assurée de croitre puisque les hotels, les magasins, les
sociétés de transport, etc. indiquent leurs prix tant dans la monnaie nationale qu’en euros et
acceptent des paiements en euros.

Des voix se sont élevées en faveur de I’adoption compléte et unilatérale de I'euro par certains
pays candidats, méme avant leur adhésion al’ UE. Les régimes de caisses d' émission adoptés par
la Bulgarie, I’Estonie et la Lituanie sont en passe de se convertir a I’euro et il convient de
remarquer que I’euro est dga utilise comme monnaie principale dans la Fédération yougoslave,
au Monténégro et au Kosovo.

Des opinions fortement défavorables a une telle mesure unilatérale ont été exprimées par la BCE,
la Commission et le Conseil. Ces ingtitutions estiment que |I’adoption prématurée de |’euro
priverait les pays concernés d'importants instruments d’gjustement pour la poursuite de la
convergence réelle. L’on peut toutefois avancer que, dans des conditions d'instabilité financiere
et monétaire chronigue, comme c'était le cas pour la Bulgarie avant |’adoption du régime de
caisse d’é@mission, | ’introduction de |’euro améliorerait les chances de la convergence nominae
et de la convergence réelle.

Encore une fois, c'est une question de choix. En attirant des ressources pour la croissance
économique, un pays supporte divers colts. par exemple, une prime de risque d'inflation, une
prime de risque de change et une prime de risque de défaillance. L’adoption prématurée de
I’euro peut éliminer les deux premiers colts, mais peut augmenter le dernier. Dans ce contexte,
I’expérience de "dollarisation" de I’ Argentine (a la fois sa réussite initiale et son effondrement
final) permet detirer des lecons utiles.
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Tableau 11: Critéresde convergencede |’ UEM: situation des paysdel’ Europe orientale
candidats a |’ adhésion (2002)

Taux d'intérét Equilibre Dette publique (% du Volatilité des taux de
Pays Inflation  (obligationsa budgétaire (% du pubiia o change (écart 2 dernieres
PIB) .

10 ans) PIB) années)
Bulgarie 8,0 6,4 -0,8 59,3 -04
Estonie 3,0 44 -10 59 -1,5
Hongrie 5,6 7,8 -4,0 51,8 -47
L ettonie 3,8 9,3 -25 13,9 +5,0
Lituanie 3,3 6,4 -15 28,4 +6,5
Pologne 2,8 7,7 -6,3 47,4 -81
République 2,7 48 -41 231 -4,6
tcheque
Roumanie 24,8 29,7 -33 32,1 -42,3
Slovaquie 39 74 -04 40,0 -39
Slovénie 7,4 111 -2,8 28,5 -7,0
Valeur de 3,2 7,1 -30 60,0 +/- 15 %*
référence

* Marge actuelle du MTC I1. | est toutefois probable que I'éva uation soit réalisée en fonction de critéres plus stricts
(voir letexte).

Source: Deutsche Bank Research, EU Enlargement Monitor n° 8, 17 juillet 2002

75 PE 323.094



76

PANORAMA DE L"€URO

PE 323.094



PANORAMA DE L"€URO

V1. L'impact extérieur del’euro

"L"argent parle raison dans un langage que comprennent toutes les nations."
(AphraBehn, 1681)

Parmi les zones monétaires uniques, la zone euro est a présent la deuxieme plus grande
économie du monde, comptant pour environ 16 % du PIB mondial, aprés les Etats-Unis qui en
représentent 21 %. L’euro méme est aussi la deuxieme monnaie mondiale, apres le dollar, pour
ce qui est de son utilisation comme unité de compte, de paiement, de finance, d’investissement,
etc.

Néanmoins, |’euro est encore loin de répondre aux espoirs de ceux qui I’ont vu rivaiser avec le
dollar, ou méme le remplacer, comme monnaie internationae (voir I’encadré 5).

Encadré5: Lesfonctions d’une monnaie inter nationale

Une monnaie nationale peut étre utilisée en dehors du pays méme dans plusieurs buts, tant dans le
secteur privé que dans |e secteur public. Ces buts correspondent aux trois fonctions classiques d’une
monnaie (unité de compte, moyen d' échange et réserve de valeur), que Paul Krugman a présentées
dans The International Role of the Dollar: Theory and Prospectsen 1991.

Secteur privé Secteur public

Fixation des prix Monnaie de référence pour

Unitéde compte Facturation la fixation des taux de
change, etc.

Paiement Intervention par les banques

Véhicule (C'est-adire intermédiaire | centrales
dans les transactions entre deux autres
monnaies)

Financements et investissements Réserves officielles
Allocation des portefeuilles

Moyen d’ échange

Réserve de valeur

L’ euro produit donc potentiellement un impact sur le reste du monde de plusieurs manieres:

impact des changements économiques dans la zone ele-méme; par exemple, création
d’ échanges ou effets de réorientation des échanges,

utilisation de I’euro comme unité de compte pour la facturation, la fixation des prix des
marchandises, etc.,

utilisation de I’ euro comme monnaie véhiculaire sur les marchés des changes,

utilisation de I’euro comme monnaie d’ investissement dans les portefeuilles privés,
utilisation de I’ euro comme taux de change d’ ancrage par des paystiers,

utilisation de I’euro comme monnaie d’ intervention et de réserve par les banques centrales,
utilisation d’ espéces en euros en dehors de la zone euro elle-méme.

Effets de retombées de la perfor mance économique dans |’ UE

La création de I'UEM a entrainé des gains microéconomiques de rendement, en raison de
I’élimination de I’ incertitude liée aux taux de change et des colts des transactions al’ intérieur de
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I’Union, ainsi que des effets macroéconomiques de stabilité, grace a la suppression des taux de
change a I'intérieur de I'UE et a une plus grande discipline dans les politiques monétaires et

budgétaires.

Les échanges entre les pays membres de la zone euro se sont également accrus de 3,3% depuis
que I’ euro a été introduit.

L’impact positif de ces évolutions sur la croissance du PIB atoutefois été contrebalancé en 2001
par d’ autres évolutions économiques a I'intérieur et a I’extérieur de I'UE, principalement en

raison de la faiblesse des investissements nationaux et de la demande de consommation et du

ralentissement de I’ économie aux Etats-Unis.

Tableau 12: Variation annuelle en pour centage du PIB dela zone euro, a prix constants

1998 1999 2000 2001

Source: Banque centrale européenne, Bulletin mensuel, avril 2002

Ces facteurs ont eu pour résultat que la demande d’'importations dans la zone euro a partir de
pays ne faisant pas partie de I’ UE a également baissé.

Tableau 13: Variation annuelle en pour centage desimportations dansla zone euro

1998 1999 2000 2001

9,0 9,9 7,3 10,8 18

Source: Banque centrale européenne, Bulletin mensuel, avril 2002

Il convient de souligner que ces résultats n’ont pas été provoqués par I’'introduction de I’euro,
mais sont apparus malgré cette introduction, qui les a probablement aggravés. Cependant, la
conférence des Nations unies sur le commerce et le développement déclare dans son rapport
annuel sur le commerce et le développement du 29 avril 2002 que le Pacte de stabilité et de
croissance de la zone euro a encouragé la poursuite d’ objectifs de déficit, en accordant trop peu
d attention aux situations cycliques de larégion, et que la politiqgue monétaire n’'a pas réagi d' une
maniére agressive. Le rapport avance que, bien que la faiblesse de I’ euro ait permis de conserver
la demande extérieure, la politique économique de la zone euro a été restrictive d’un point de vue
générd ~.

L’utilisation de I’ eur o comme monnaie de factur ation

En 1998, presgue tous les échanges internationaux qui n'‘ont pas été facturés soit dans la monnaie
de I'exportateur soit dans celle de I'importateur I'ont été en dollars américains. Tant les
exportateurs que les importateurs ont une préférence pour une monnaie qui présente un degré
élevé d acceptation internationale et dont les marchés des changes et financiers sont profonds,
larges et liquides. Néanmoins, |la Commission prévoyait al’époque ™ que I’'introduction de I’ euro
occasionnerait une rupture fondamentale dans les pratiques de facturation dans les relations
commerciaes internationales. Les pays qui avaient une part relativement faible d échanges
extérieurs facturés dans leur monnaie passeraient a la facturation en euros des le début de la
période de transition.

" Rapport sur le commerce et le dével oppement, 2002 », Communiqué de presse TAD/INF/2850 de I’UNCTAD.

"Lesimplicationsdel’ introduction de I’ euro pour les paystiers', Cahier euro n® 26, juillet 1998, Commission
européenne, Direction générale Il — Affaires économiques et financiéres, p. 8-11.
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Toutefois, dans un rapport publié en mars 20017, la Commission a déclaré que, bien que I’on
dispose de peu de données sur lafacturation, il semblait que le dollar était resté tres largement la
monnaie dominante et qu'il n'y avait guere de signes tangibles d'un mouvement vers la
facturation en euros. Lapart de|’euro a été estimée aenviron 10-15 %, adors que la part du dollar
américain était de 40 %. Celaétait comparable alapart du mark alemand avant I’ UEM.

Un autre document publié I’ année suivante™ a révélé que le dollar restait également la monnaie
de cotation principal e des produits de base.

L’ utilisation de |’ euro comme monnaie véhiculaire sur les mar chés des changes

L’utilisation d’'une monnaie comme monnaie véhiculaire est déterminée par les colts des
transactions sur les marchés bilatéraux pour une monnaie particuliére.

Tableau 14: Libellé des opérations de change
(en % du chiffre d’ affaires)

1989 1992 1995 2001
usb 0 82 83 90
Euro 38
DEM 27 40 37
GBP 15 14 10 13
FRF 2 4 8
Autres monnaiesdu SME 3 9 13
JPY 27 23 24 22
Autres 36 28 25 37
Total* 200 200 200 200

Source: BRI, "Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity", avril 1990, 1993,

1996, 2001

* Etant donné que deux monnaies sont impligquées dans chaque transaction, le total des parts de transactions
dans les monnaies individuelles vaut 200 %.

Une volatilité inattendue fait augmenter le risque dinventaire des avoirs en devises et donc les
codts des transactions. En raison d’économies d’échelle dans la tenue de marchés, les colts des
transactions baissent en méme que le volume des transactions. Par conséquent, I’inertie est trés
importante sur les marchés des changes et le dollar américain est donc resté la monnaie
véhiculaire dominante dans le monde depuis qu'il a hérité de ce réle dans les années 1960 ”’. La
position de I’euro sur les marchés des changes éait comparable en 2001 a celle que le mark
allemand occupait au milieu des années 1990.

L’ utilisation del’euro comme monnaie d’investissement dans les portefeuilles privés

Alors que le marché monétaire en euros est trés liquide depuis ses débuts, les marchés des
actions restent relativement restreints. En 1996, la capitalisation combinée des marchés

s "UEM: Bilan des deux premiéres années', Cahier euro n° 42, mars 2001, Commission européenne, Direction
générale || — Affaires économiques et financiéres, p. 22.

" "La zone euro dans I'économie mondide — Bilan des trois premiéres années’, Communication de la
Commission, COM(2002) 332, p. 38.

T "Lesimplications de I’introduction de I’ euro pour les pays tiers', Cahier euro n° 26, juillet 1998, Commission
européenne, Direction générale |1 — Affaires économiques et financiéres, p. 12-13.
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nationaux des actions des 15 Etats membres de I’ UE se chiffrait a environ 3,5 billions de dollars
américains, tandis que les marchés de New York et du NASDAQ éaient bien plus importants
puisque leur capitalisation s éevait 46,5 billions de dollars américains .

Bien que la profonde intégration des marchés des actions de la zone euro soit encore assez loin,
étant donné les importantes différences dans la taxation des entreprises et dans les normes
comptables, I'dimination du risque de change aurait di rendre les occasions d’investissement
dans I'ensemble de la zone euro plus attrayantes. Cependant, la zone euro a connu jusqu'a
présent une sortie nette tant des investissements directs que des investissements en portefeuilles,
pour la plupart vers les Etats-Unis. Une partie de la sortie brute des investissements en
portefeuilles peut toutefois étre attribuée aux dépenses liées aux concentrations et aux
acquisitions entreprises par des sociétés européennes, dans le but de se dével opper dans le monde
entier.

Tableau 15: Investissements directs (en milliards d’ eur 0s)

1998 1999 2000 2001
Versune zone extérieure 172,8 315,6 382,4 2171
Dansla zoneeuro 91,5 197,5 400 123,2
Equilibre -81,3 -118,1 17,6 -93,9

Source: Banque centrale européenne, Bulletin mensuel, avril 2002

Tableau 16: I nvestissements en portefeuilles (en milliards d’ euros)

1998 1999 2000 2001
Versune zone extérieure 363,3 3114 412.8 2474
Dansla zoneeuro 253,3 265,7 301,2 288,3
Equilibre -110 -45,7 -111,6 40,9

Source: Bangue centrale européenne, Bulletin mensuel, avril 2002

La situation sur les marchés des obligations est toutefois différente. Bien qu’il existe toujours des
écarts de rendement entre des obligations d’Etat de méme maturité émises par différents Etats

membres, éant donné que les risques de crédit, la liquidité, la taxation et la pratique de
reglement continuent de diverger, I'introduction de I’euro a mené a la création d’ un nouveau

marché des obligations, vaste et liquide, qui a également attiré des entreprises emprunteuses.

La proportion mondiae d’émissions d’ obligations libellées en euros est passée de 33 % en 1998
a 44 % en 2001. L’ augmentation relativement élevée du volume d’ obligations en euros qui s est
produite en 1999 a été causée par | 'avidité de grands émetteurs de les établir dans la nouvelle
monnaie, ains que par des taux d'intérét historiquement bas qui ont renforcé I'attrait de
I’ emprunt en euros, y compris pour des entreprises étrangéres °. Par contre, |a baisse de la part
de I’euro en 2000 peut étre attribuée a une réduction de I’émission de la dette publique dans la
zone euro découlant de la diminution des déficits budgétaires dans la zone qui n’'avait pas été
totalement compensée a ce moment-la par I’ augmentation des émissions dans d’ autres secteurs
8 Par conséquent, la proportion des titres libellés en euros dans le stock en circulation des titres
de créance internationaux est passée de 28,8 % fin 1999 a 31,7 % fin 2001, tandis que les titres

% Ibid., p. 14.

" "UEM: Bilan des deux premiéres années’, Cahier euro n° 42, mars 2001, Commission européenne, Direction
générale || — Affaires économiques et financiéres, p. 22.

8 bid., p. 26.
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libellés en dollars ont continué de représenter prés de la moitié du stock des titres de créance
internationaux en circulation &,

Tableau 17: Emission nette detitres de créance inter nationaux libellés en euros
Part en pourcentage de |’ émission nette totale dans les monnaies

Source: Monetary and Exchange Rate Policies of the Euro Area - Sdlected Issues, IMF Country
Report, N° 01/201, novembre 2001, p. 50.
*Part combinée des monnaies participant al’euro

L’ utilisation de |’ euro comme taux de change d’ ancrage et comme monnaie d’intervention

Le choix d’'une monnaie particuliére comme taux de change d’ ancrage dépend de I’importance
des relations commerciaes utilisant la monnaie d ancrage, de I’importance des flux financiers
avec ce pays et de la stabilité de la monnaie d’ ancrage.

Le pourcentage de pays membres du FMI qui ont fixé leur taux de change d’ une maniére ou
d’une autre a chuté pour passer de 86,8 % en 1975 a 44,2 % en 1996, en raison de la tendance a
adopter des régimes de taux de change plus flexibles. Le dollar américain est resté le choix
principa dans cette tendance alabaisse et était suivi du franc francais ®.

D’apres la Bangue centrale européenne, plus de 50 pays hors zone euro ont actuellement un
régime de change impliquant un ancrage externe dans lequel I euro joue un réle 3. La plupart de
ces pays se trouvent en Europe et en Afriqgue. Néanmoins, depuis la création de I'UEM, il n'y a
eu qu'une faible orientation vers la fixation a I’euro, exclusivement en raison des changements
réalises par les pays candidats (voir le chapitre précédent). Il n’y a eu aucune tendance a inclure
I’euro dans les paniers auxquels plusieurs monnaies d'Asie et d Amérique latine sont liées, le
dollar étant resté I’ ancrage dominant dans ces deux régions .

Le dollar jouit auss d une position dominante en tant que monnaie d'intervention. L’euro est
cependant utilisé comme monnaie d’ intervention par plusieurs pays tiers 1’ échelon régional ®.

L’euro comme monnaie deréserve

Les banques centrales détiennent des réserves pour les transactions et pour des motifs de
précaution. Les réserves permettent aux pays de satisfaire aux obligations externes provenant des
échanges et d'autres flux de comptes courants, tout en servant de protection contre les sorties
inattendues de capitaux.

L’introduction de I'euro n'a pas encore entrainé dimportante réattribution des réserves
étrangéres officielles. Fin 2000, la part de I’euro était similaire a celle du mark alemand en
1998. La proportion extrémement élevée de dollars américains est due au fait que les pays
asiatiques qui détiennent de grandes réserves se tournent le plus souvent vers |’économie

8 " aplace de I’euro sur les marsés obligataires internationaux en 2001", Bulletin de la Banque de France,

n° 101, mai 2002, p. 39.

"Lesimplications de I’introduction de I’ euro pour les paystiers', Cahier euro n° 26, juillet 1998, Commission
européenne, Direction générale |1 — Affaires économiques et financiéres, p. 19-20.

Banque central e européenne, Rapport annudl 2001, p. 107.
Thygesen, N., "The Path to the Euro for Enlargement Countries', document explicatif adressé a la
commission économique et monétaire du Parlement européen, mai 2002, p. 2.

"La zone euro dans I'économie mondiale — Bilan des trois premiéres années’, Communication de la
Commission, COM(2002) 332, p. 39.
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américaine et donc également vers le taux de change du dollar. En outre, la position dominante
du dollar américain provient de sa forte liquidité sur les marchés des changes en raison de son
réle comme monnaie véhiculaire qui fait de lui la monnaie la plus appropriée a I'intervention
officielle.

La dépréciation de I’ euro par rapport au dollar américain en 1999 et en 2000 pourrait également
avoir découragé en partie les réattributions potentielles des réserves officielles de pays tiers en
faveur de I’euro. Actuellement, des ééments indiquent que le renversement récent de cette
tendance incite certains pays a augmenter la proportion d’ euros.

Tableau 18: Proportion des monnaies danslesavoirs en devises étrangeéres (fin d’année)
1997 1998 1999 2000

Dollar américain 624 | 659 | 684 | 68,2
Yen japonais 5,2 54 55 5,3
Livresterling 3,7 39 4,0 39
Franc suisse 0,7 0,7 0,7 0,7
Euro 12,5 12,7
Mark allemand 12,9 12,2
Franc francais 1,4 14
ECU 5,0 0,8
Monnaiesnon précisées| 8,4 9,3 89 9,2

Source: Fonds monétaire international, Rapport annuel 2001

Utilisation de |’ eur o en espéces a |’ étranger

Le volume en circulation de la monnaie de la zone euro a baissé d’ environ 20 %, en passant d’un
montant de 350 milliards d’ euros en anciennes monnaies nationales en mars 2001 a 280 milliards
d’ euros en mars 2002. Par contre, les dollars américains en circulation ont augmenté dans
pratiquement la méme proportion pendant la méme période (60 milliards de dollars).

La chute des espéces en euros (par rapport aux anciennes monnaies nationales) peut étre en
partie attribuée au remplacement des billets en marks alemands par des billets en dollars en
dehors de I’ Allemagne. Cependant, d’ aprés la plupart des estimations, |e volume des anciennes
especes en marks allemands détenues a I’ étranger s élevait a moins de 20 milliards d’ euros. |l est
donc évident que, jusqu’ a présent, les billets en euros ne remplacent pas les billets en dollars en
dehors de la zone euro et des Etats-Unis; ¢’ est plutét le contraire qui se produit .

Cela pourrait toutefois changer lorsque les billets en euros deviendront plus familiers, en
particulier dans les pays candidats et dans d'autres pays de |’Europe de I'Est. Comme nous
I’avons déjafait remarquer (voir le chapitre 1), des quantités considérables de billets en ancienne
monnai e sont toujours en circulation et n’ont pas encore été échangés contre des euros.

8  Gros, D., "I. The euro and Enlargement" et "Il. The failure of the EU to become an actor on the global

financia scene', document explicatif adressé a la commission économique et monétaire du Parlement
européen, mai 2002.
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VII. Conclusions

Pendant la majeure partie de la période séparant |’ adoption en 1992 du traité de Maastricht de la
création de I'euro au début de 1999, nombreux étaient ceux qui pensaient que |I’union monétaire
se révélerait impossible. Selon eux, les divergences des économies nationales, | 'absence d’un
grand budget centra et le manque de mobilité du travail empéchaient I'UE de devenir une "zone
monétaire optimale’. Méme aprés la décision prise en mai 1998 de poursuivre dans la voie de
I’union monétaire, des voix se sont élevées pour avancer que les critéres de convergence avaient
€té "truqués’ et mettre en garde contre I’ effondrement prochain de la zone euro.

En I’occurrence, de nombreuses prédictions tant des optimistes que des pessimistes ne se sont
pas réalisées. La trangition vers I’'union monétaire s'est déroulée sans perturber le moins du
monde les marchés financiers et les marchés des changes. De méme, |’ activité économique n'a
pas été "pompée" de la périphérie "pauvre' vers le noyau "riche"’, comme d’aucuns I’ avaient
craint, bien au contraire. Loin d’étre un tour de passe-passe opéré de main de maitre afin de
satisfaire aux critéres de convergence de Maastricht, la consolidation budgétaire s est poursuivie
pour la plupart des pays et a permis aux déficits budgétaires globaux de ne plus représenter que
0,8 % du PIB en|’an 2000 (maisils passent a 1,3 % pour lazone euro élargie en 2001).

Mais en méme temps, la prédiction selon laquelle I’euro serait bient6t capable de "regarder le
dollar en face" a été dégue. Les flux de capitaux nets ont suivi la direction Europe-Etats-Unis et
I’euro est passé de 1,17 dollar a sa naissance a moins de 0,85 dollar, avant de retrouver la parité
en juillet 2002.

Certaines critiques sont également apparues a propos de la facon dont le SEBC et |la BCE menent
leur politique monétaire. La base a "piliers jumeaux" de la stratégie suivie par la BCE pour
assurer la stabilité des prix — une vaeur de référence pour la croissance du M3 et une "large
gamme d’ autres indicateurs économiques et financiers' — semble opaque comparativement, par
exemple, a un simple objectif d’inflation. La BCE a €té critiquée pour ne pas avoir annonceé
clairement ses intentions aux marchés. Le niveau du M3 a réguliérement dépassé sa référence de
valeur de 4,5 % et I"inflation est récemment passée au-dessus du seuil de 2% fixé par la BCE
pour définir la stabilité des prix. De nombreux observateurs estiment que la banque européenne
est trop prudente en opérant des modifications de taux d’intérét a court terme.

Toutefois, globalement parlant, la réussite de I'UEM n’est guére douteuse. Les anticipations
inflationnistes, telles que mesurées par les taux d’'intérét a long terme, se situent a un niveau
historiquement bas. Le remplacement des onze monnaies nationales de la zone euro par les
billets et piéces en euros début 2002 a occasionné bien moins de problémes que prévu.

L’ attention se porte a présent sur une série d' autres questions:

> Des interrogations subsistent a propos de la dimension "économique” de I’'Union
économique et monétaire. Les procédures relatives aux "programmes de stabilité et de
convergence' et aux "grandes orientations des politiques économiques' et le role de
I’Eurogroupe des ministres des Finances sont encore en cours de développement et
doivent étre coordonnés avec d’ autres politiques.

> Comme on |'avait prévu, la zone euro n'a pas été épargnée par la récession économique
des Etats-Unis. Dans certaines économies, la croissance reste faible et le chdmage éevé,
notamment en Allemagne, qui est la plus grande économie. Cela a considérablement
perturbé le processus de consolidation budgétaire requis par le Pacte de stabilité et de
croissance, ce qui implique d’urgence la nécessité d'une "réinterprétation” du Pacte.

> Le Danemark, le Royaume-Uni et la Suede ne font toujours pas partie de la zone euro,
mais appartiennent a I'UE ains qu'au Systeme européen de banques centrales. Des
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incertitudes demeurent a propos de leur éventuelle adoption de I’euro. L’ opinion publique
danoise et suédoise (mais pas britannique) est actuellement favorable et des référendums
sur cette question pourraient avoir lieu en 2003 dans ces pays.

Onze pays d'Europe centrale et orientale ains que Chypre, Malte et la Turquie sont
candidats a I’adhésion a part entiere a I’ UE et des négociations officielles sont d§ja bien
avancées avec dix de ces pays. Quand ils seront membres de I’ UE, celle-ci attendra d’ eux
gu'ils adoptent I’euro a leur tour dés qu'ils satisferont aux critéres de convergence. La
zone euro est donc appelée tét ou tard a s étendre considérablement, une extension qui ne
manquera pas d’ entrainer certaines conséguences économiques et institutionnelles.

Les débats se poursuivent au sujet du systéeme monétaire international. Bien gu’aucune
mesure concrete n'ait éé prise pour remplacer I'actuel systéme de taux flottants, des
propositions ont été lancées pour établir un systéme plus structuré. Le Professeur Mundell
a suggéré de lier le dollar et I'euro avec une parité de 1:1 en fixant une marge de
fluctuation de 2 cents dans les deux sens®’. Une telle mesure constituerait assurément un
pas de géant vers la création d’ une monnaie mondiale.

87

"Does the $/€rate need to be managed?", document remis a Luxembourg, 8 mars 2000.
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Addendum sur les monnaies nationales remplacées

Aprés le florin néerlandais (27 janvier), la livre irlandaise (9 février) et le franc francais
(17 février), I'Europe a fait ses adieux le jeudi 28 février aux neuf autres monnaies des pays qui
composent aujourd’ hui la zone euro.

Lemark allemand

Le mark allemand a été créé le 20 juin 1948 en Allemagne de I'Ouest afin de remplacer, en
théorie, le reichsmark. Ce dernier avait été introduit pour succéder a |I’ancien mark seulement
deux décennies plustét, alasuite de I’ hyperinflation de 1923.

Le 1€ juillet 1990, aprés la chute du mur de Berlin, le mark alemand a éé introduit en
Allemagne de I'Est. Cette unification monétaire a précédé de quelques mois la réunification de
I’ Allemagne, qui aeu lieu le 3 octobre de cette méme année.

Symbole du miracle économique alemand apres la guerre, le mark allemand a perdu son cours
légdl le 31 décembre 2001 a minuit.L e franc francais

Historiquement, le premier franc est apparu en 1360, dans le but de payer la rancon permettant

de libérer le roi Jean Il ("le Bon™). Aprés un s§our dans les prisons anglaises, ce dernier a
ensuite pu rgjoindre son propre territoire, "franc”, ¢’ est-a-dire libre.

Aprés avoir cédé sa place al’ écu, puis au teston, le franc a fait sa réapparition a la Révolution,

puis sous I’'Empire. 1l est devenu la monnaie officielle en 1803.Son nom Sest exporté dans
plusieurs pays européens: en Belgique, en Suisse, au Luxembourg, ainsi que dans les colonies
francaises en Afrique.

Lefranc belge

Le franc a été déclaré monnaie officielle de la Belgique par le roi Léopold I€', le 5 juin 1832. En
tant que jeune Etat, indépendant des Pays-Bas voisins, la Belgique a choisi de calquer son
systeme monétaire sur celui des Francais.

En 1944, le franc belge a éé brievement lié alalivre sterling, puis, en 1946, au dollar.

L e franc luxembourgeois
Le franc est devenu la monnaie du Grand-Duché en 1848. En 1921, la Belgique et le
Luxembourg ont formé une union monétaire.

Le florin néerlandaid_e premier florin a été frappé a Florence en 1252. De nombreux pays
européens I’ont ensuite utilisé comme monnaie pendant plus de deux siécles. Aux Pays-Bas, il
est devenu lamonnaie officielle en 1521 sous CharlesV, durant I’ ége d’ or de la Flandre.

Lalireitalienne

Lalire est devenue la monnaie officielle de I’ ltaie le 24 ao(t 1862. Cependant, ¢’ est Napoléon
qui afait frapper la premiére lire, en 1808 & Milan. Elle a d'abord circulé dans le nord du pays,
avant de s étendre au reste de la péninsule. Le terme "lire" vient du latin "libra’, une unité de
poids adoptée par les Romains en 269 avant J.-C.
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L a peseta espagnole

La peseta est devenue la monnaie officielle de I'Espagne le 18 octobre 1868. Jusqu'a ce
moment-1a, la monnaie portant le nom de peseta a coexisté en Espagne avec le duro, le peso,
I’escudo et le real. Les premiéres pesetas ont été frappées a Barcelone en 1808 par les troupes
francaises qui occupaient laville.

L’ escudo portugais

L’ escudo est devenu I’ unité monétaire officielle du Portugal le 11 mai 1911, en remplacement du
real, ala suite de la révolution de 1910 qui a permis d’instaurer la République. L’escudo avait
fait sa premiére apparition au XV € siécle, sous le regne d’ Alphonse V, sous la forme d'une piéce
dor.

Lalivreirlandaise

La livre irlandaise, également appelée punt en anglais, est devenue la monnaie officielle de
I’Irlande le 20 aolt 1927, six ans apres la création de I'Etat libre d’Irlande. Elle restée liée ala
livre sterling du Royaume-Uni jusqu’en 1979, lorsque la livre irlandaise a intégré le Systeme
monétaire européen (SME), tandis que lalivre sterling ne I’a pas rgjoint.

Ladrachme grecque

La drachme grecque est considérée comme la plus ancienne monnaie du monde®. Elle est
apparue au VII€siécle avant J-C. en Asie mineure. Apres une trés longue éclipse, elle a été
choisie comme monnaie nationale de la Grece le 8 février 1833, au moment ou le pays est
devenu indépendant de I’ Empire turc.

L e schilling autrichien

Le schilling a remplacé la couronne en tant que monnaie autrichienne en 1923, a la suite d’ une
période d’hyperinflation. Aprés I’ Anschluss (annexion de I’ Autriche par I’ Allemagne nazie) en
1938, le schilling a circulé parallélement au reichsmark jusqu’en 1945.

Lemark finlandais

Le tsar Nicolas Il de Russie a autorisé la création du mark finlandais en 1860, presque soixante
ans avant I'indépendance politique de la Finlande, en 1917. Le choix du nom était une maniéere
de revendiquer |’ appartenance de la Finlande au monde balte, plutbt qu’ au monde slave.

* % %
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Economic and Monetary Conditionsin the Euro Area, with special emphasis on the Effect of the " New
Economy" on potential growth (FR)

by Prof. Jean-Paul Fitoussi

Current economic and monetary conditionsin the Euro area

by Giampaolo Galli (Centro Studi Confindustria and Universita Luiss, Rome)

Public Debt Marketsin the Euro Area and the UM TS windfall

by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

An Analysis of the ECB's Monetary Strategy and its Contribution to Growth and Employment

by Gustav Adolf Horn

The conduct of monetary policy and an evaluation of the economic situation in Europe - 3nd quarter 2000
by Jacques Mazier, CEDI, FRE-CNRS n° 2148, Université de Paris-Nord

Forward-looking M onetary Policy, leading indicators, and the Riksbank'sInflation Reportsvsthe ECB's
Monthly Bulletin

by Lars E.O. Svensson, Princeton University, CEPR and NBER

Current Monetary Developments and Outlook for the ECB's Decisions

by Niels Thygesen

The current economic and monetary situation in Europe

by Prof. Dr. Norbert Walter Chief-Economist, Deutsche Bank Group

Briefing notesto the Committee for Economic and Monetary Affairs- 3rd Quarter 2000

by Charles Wyplosz, Graduate Ingtitute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/00/sp000912.htm

20 Juin 2000

What can the European Central Bank do about the depreciation of the euro?
by Prof. Dr. Sylvester C.W. Eijffinger (CentER, Tilburg University and CEPR)

L es conditions monétair es de la cr oissance eur opéenne

by Prof. Jean-Paul Fitoussi

Current economic and monetary conditionsin the Euro area

by Giampaolo Galli (Centro Studi Confindustria and Universita Luiss, Rome)
Onesizefitsall? Monetary policy and diver ging business cycles within the euro area
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

On monetary policy in Juin 2000

by Gustav Adolf Horn

The conduct of monetary policy and an evaluation of the economic situation in Europe - 2nd quarter 2000
by Jacques Mazier, CEDI, FRE-CNRS n° 2148, Université de Paris-Nord
Economic and monetary conditionsin the euro area

by Prof. Joaquim Muns, University of Barcelona

M onetary policy and the current economic and monetary situation

by Lars E.O. Svensson, Princeton University, CEPR and NBER

Current problemsin theeuro area

by Niels Thygesen

The current economic and monetary situation in Europe

by Prof. Dr. Norbert Walter Chief-Economist, Deutsche Bank Group

Briefing notesto the Committee for Economic and Monetary Affairs

by Charles Wyplosz, Graduate Ingtitute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/00/sp000620.htm

20 Mars 2000

A review of the monetary situation in the Euro Zone and an analysis of the possibilities of inter national
monetary cooper ation between de Euro- Dollar- and Yen zones
by Professor Charles Wyplosz, Professor of Economics, Graduate Institute of International Studies, Geneva.

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/00/sp000320.htm
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29 Novembre 1999

An analysis of the ECB’s monetary strategy and its contribution to growth and employment

by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

An Analysis of the ECB's Monetary Strategy and its Potential Contribution to Growth and Employment
by Prof. Charles Bean, Professor of Economics, London School of Economics

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/st991129.htm

27 Septembre 1999

An analysis of the most recent reports of the ECB and an economic forecast based on the latest economic
indicators

by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

Optionsfor the exchange rate management of the ECB

by Prof. Peter Bofinger, Bayerische Julius-Maximilians-Universitét Wirzburg and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.europarl.ep.ec/comparl/econ/emu/noyer/default_en.htm

19 Avril 1999

An evaluation of monetary policy transmission in the context of the European Central Bank

by Prof. Carlo A. Favero and Prof. Francesco Giavazzi, Universita Bocconi, Milan and CEPR

The conduct of monetary policy by the European Central Bank according to article 105 of the Treaty versus
thereal economy

by Prof. Peter Bofinger, Universit& aumlt Wirzburg and CEPR

I mprovement of the democr atic accountability process

by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies.

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/st990419.htm
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Publicationsrécentes dansla série Affair es @conomiques

Les publications suivantes sont  disponibles sur Internet & l'adresse  suivante:
http://www.europarl.eu.int/studies. Pour obtenir des exemplaires sur papier des publications suivantes,
contacter: dg4-Publications@europarl.eu.int ou Fax (352) 43 00-27722.

Fiscalité en Europe: Développementsrécents
(ECON 131, janvier 2003, En, Fr, De)

Panoramadel'€uro
(ECON 130, octobre 2002, En, Fr, De)

L es per spectives économiques 2002
(ECON 129, aodt 2002, En, Fr, De)

La Coordination fiscale dans|'UE derniére position
(ECON 128, décembre 2001, En, Fr, De)

Réforme fiscale dans les Etats membres
(ECON 127, juillet 2001, En, Fr, De)

La situation économique de I’ Union européenne et les prévisions pour 2001 2002
(ECON 126, juillet 2001, En, Fr, De)

Coordination fiscale dans|'Union européenne
(ECON 125, mars 2001, En, Fr, De)

LeMarché Unique des services financiers. Effetssur la croissance, I’emploi et I’ économie
réelle
(ECON 124, mai 2001, En, Fr, De)

Amélioration des paiementstransfrontaliersdansla zone euro
(ECON 123, ao(t 2000, En, Fr, De)

Stratégies pour I'économie del’UE
(ECON 122, novembre 1999, En, Fr, De)
Aspects de la protection des consommateur s des dir ectives d’amendement du UCITSdu 17

juillet 1998
(ECON 121, novembre 1999, En, Fr, De)

Taux de change et politique monétaire
(ECON 120, aodt 2000, En, Fr, De)

Fonctionnement et supervision desinstitutions financiéresinter nationales (2 volumes)
(ECON 118, mars 2000, En, Fr, De, résumé/conclusions dans toutes les langues)

UME et Elargissement: revue des questions politiques
(ECON 117, janvier 2000, En, Fr, De, résumé/conclusions dans toutes les langues)

Détermination destaux d’intérét
(ECON 116, décembre 1999, En, Fr, De, résumé/conclusions dans toutes les langues)

Options pour la gestion destaux de change de la BCE
(ECON 115, octobre 1999, En, Fr, De)
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L’Euro comme " monnaie paralléle"’, 1999 2002
(ECON 114, septembre 1999, En, Fr, De, résumé/conclusions dans toutes les langues)

I nvestissements publics et privésdans|’Union européenne
(ECON 113, mai 1999, En, Fr, De)

La politigue monétaire dela BCE suivant I'article 105 du Traité
(ECON 112, mai 1999, En, Fr, De, résumé/conclusions dans toutes les langues)

Fraisde main d’ cauvre et politique salariale au sein del’"UME
(ECON 111, avril 1999, En ,Fr, De, résumé/conclusions dans toutes les langues)

Transmission de la politique monétair e dansla zone Euro
(ECON 110, avril 1999, En, Fr, De, résumé/conclusions dans toutes les langues)
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