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2°- | E SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN

La volonté des pays eurcpéens de poursuivie e processus
d'infégration qu’ils avaient adopté lors du Traiié de Rome en 1957 ont
conduit la Communauté Economigue Européenne & vouloir créer un
systéme monétaire qui iui soit propre.

Les pays membres de la CEE avaient ainsi adopté dés 1970, a la
suite du Rapport WERNER, un accord de principe pour former 4 I'horizon
1980 un ensemble monétaire individualisé par rapport au systeme
monétaire intemnational. L'objectif consistait & réaliser progressivement
une Union économique et monétaire & travers la fixation irévocable
des parités , la libération des mouvements de capitaux et le fransfert au
niveau communautaire d'une parfie des pouvoirs nationaux en mafiere
de politigue monétaire. '

Cependant, I'effondrement des Accords de Bretton Woods en
1971 ne permit pas la mise en oeuvre du projef WERNER. L'absence de
réelle volonté politique de remetire en cause la souverdineté des Efafs
membres, finsistance de certains Etafs & vouloir réaliser ['union
&économigue en préalable a l'union monétalre et la crise économigque
consécutive aux chocs pétroliers conduisirent aussi & I'échec le "Serpent
communautaire" créé en 1972, ainsi que pouvait le constater le Rapport
TINDEMANS quelgues années plus fard.

| faudra attendre 1979 pour voir naitre le Systéme Monéfaire
Européen autour de l'unité monétaire de référence que constifuait I'Ecu,
instrument de réserve et de réglement européen.

£n 1990, ie Rapport DELORS relancera l'idee d'une véritable Union
monétaire, impliquant 'élimination des marges de fluctuation et o
fixation irévocable des pariiés, ainsi que la libération compléte des
mouvements de capitaux, dans le cadre de frois etapes sucessives
devant aboutir & la fin des années 1990 & 'Union monétaire.

a) Les arguments relafifs @ une monnaie européenne




i- Les avantages de la monndie unigue

Certains arguments théoriques en faveur d’une monnaie unique
européenne procédent de la théorie des zones monétaires optimales
(R. MUNDELL ef R. McKINNON notamment), théorie qui propose une
partition de l'espace, avec des changes fixes & lintérieur d'une zone ef
flottants dans les relations monétaires de la zone avec l'extérieur.

En théorie, une telie zone ne peut se révéier optimale que si les
chocs extérieurs ont une incidence symétrique sur les membres de ia
zone et sl les facteurs de production sont totalement mobiles & lintérieyr
de la zone (R. MUNDELL), ainsi que si elle concerme des économies
ouvertes disposant de fissus productifs diversifies (R. MCKINNON),

Concernant 'Europe, ces arguments restent relafivement faibles
dans la mesure ou cette demiére ne répond quimparfaitement aux
deux criteres précédents; en effet s la mobiiité du capltal est
aujourd’hui assurée, celle du travail reste encore insuffisante; par ailleurs
les pays membres réagissent encore différemment aux chocs, comme
en témoignent les incidences de Ia réunification de 'Allemagne sur les
divers pays de i'Union européenne. Il en est de méme g l'on fait
référence & dautres critéres d’optimalité : Structures économiques
proches ou coordination étroite des politiques fiscales par exemple. Les
seuls criteres  auxguels I'Europe pourrait répondre positivement sont
constitués par des régimes politiques  similaires, des objectifs
économiques pour g plupart communs et surfout des marchés intégrés.

En effet, plus probant semble &tre l'argument selon lequel g
monndie unique constituerait le compiément logique du marché unique
et de la libre circulation des marchandises dont ie demier obstacle reste
constitué par la nécessité dy change entre les monnaies européennes.
Un marché unique ne peut fonctionner sans stabilité des changes et, en
permettant une comparagison plus facile des prix enire les différents
pays, la monnaie unique constitue un accélérateur de concurrence.

En outre, cette stabilité des changes implique, dans I'hypothése
d'une libre circulation des capitaux, l'abandon de toute politique
monetaire autonome et la coordination éfrotte des politiques monétaires
nationales (« friangle des Incompatibilités », cf. annexe 14). Une monnaie

unique et une politique monétaire commune apparaifraient dés lors
comme idéales dans cette situation.,

Un autre argument en faveur de ia monnaie unique est constitué,
d'une part par I'élimination des colts de transaction & l'occasion du
change enire monnaies européennes (frais financiers liés & Ig différence
enfre le cours-vendewr et le cours-acheteur commissions pour
conversion, frais internes de comptabilité) ef, d'autre part, par ia

disparition des risques de change a lintérieur de la zone (fr;:us aldei
couveriure des risgques du change p?ur se prémunir C‘Oﬂurnei e
fluctuations des cours); if existe certes, en| qbsence doeisrggsrégi iersqfor’t
' 2rive couveriure des risques, m ,
des instruments dérivés de ) | o8 demiers, forl
¥ font que ftransférer les risq :
Oteux au demeurani, ne : . ; '
sCL?pprimer' bien entendu, si les risques de Chc]lcngef fjaspggllslsga;rog}e%gni
’ ils ré i ieres
inféri éapparaitront aux fron !
lintérieur de I' Europe, s r . . o de I Europe dans
i entre |la monnaie unigue P ‘
les relations de change S . e europoenne of les
ies & S igu'it en soit, on affend de PP
monnaies étrangeres. Qu01q' 8¢ ) |
I'ensemble de ces frais un gain supérieur a 0,5% du PIB européen.

Par ailleurs, ainsi que le souligne C. DE BQISSIEU, iof mohrncgjz
unique européenne devrait permefire de reegqhbrer en Icaveu
I'Europe un Systéme monétaire infernafional dominé par ie Dollar.

Méme si la prééminence internationale du Dczrilclxr es.’r Jlrnegcgg r?glioer’]r
' ‘& inferna
' i e dernier, son stajuf d’étalon _
les fonctions remplies par € otalon Infemnational &1
j 2 ocure en effet aux Etafs i
de monndie de réserve pr :
seigneuriage » qui leur permet de financer avec leur propre monnaie le
déficit de leur balance commerciale.

LE ROLE INTERNATIONAL DU DOLLAR

Parts en % Doliar Mark ‘;’%n
libellé 47,6 16,3 ,
commerce

mondial —
fransactions 41,9 18,6 ,
de change

réserves 56,4 13,7 | 7.1
mondiales

Sources: Letftre du CEPH Avril 1997

Certes la force de |la monnaie equopéenr)e depend’ro Irc\:lee
'appréciation des marchés et de la poli‘ﬂqule économique gtéropi%nme,
mais l'on peut supposer que, méme si elle res’rg chDrer cji)fmcouvrir’

imi i : ev ,
i era au profit de I'Euro qui .
influence du Dollar diminu "
tc;vec presque un cinguiéme des échanges qT du PIB mondiaux,
I'espace économique le plus important de a planete.

i i i i tire de réduire Ia
ie unigue pourrqit aussi perme ‘ i
déper&gcnrggngg I'Europcé & I'égard du Dollar, don’rfires Iluc’ruaf’nonz rocljﬁ
' ifqgux flottants en fave
' uscitent des mouvements de? capi ants
E/%?ieqsui subit alors des pressions @ la hausse, péndlisant les aures

monnaies européennes qui ne peuvent suivre.

2- Les colts de g monndie unigue




Il est vral que le passage & une monnaie unique dans une zone
pluri-monétaire comporte des colfs non négligeables. Ses adversaires
font valolr que les politiques économiques nationales (diminution du
déficlt budgétaire et de la dette publigue notamment) gu'impliquent les
critéres de convergence exercent une pression insupportable sur Ia
croissance et l'emploi dans une conjoncture dépressive.

Si I'on en croif M. FRIEDMAN, la mise en ceuvre d'une monngie
unigue en Europe reléve d'un "comportement suicidaire"; elle enfermera
en effet les économies europé&ennes dans la stagnation: La politique de
réduction des dépenses publiques destinée a limiter le déficit
budgétaire pésera sur la croissance el donc sur les renfrées fiscales,
impliguant & son tour de nouvelles réductions de dépenses publiques;
l'activité économique se trouvera dinsi enfrainée dans une sorte de
spirale dépressive. )

D'autres insistent sur le colt politigue de Il'abandon de la
souveraineté monétaire nationale. Pour eux, I'Europe monétaire ne serait
que le « cheval de Troie » du fédéralisme polifique européen,

Restent enfin les colts micro-&conomiques de |a transition pour les
banques ef les enfreprises qui devront  modifier leurs sysfémes
comptables et informatiques et gérer au plan comptable, financier et
fiscal la fransition vers une monnaie unique nouvelle.

b) Les premiers pas vers I'Union monétaire européenne

L'effondrement du systéme de Bretton Woods et le recours
progressif aux changes flottants aprés 1971, non seulement ne permirent
pas la redlisation du plan WERNER, mais en oufre péndiisaient les
échanges infra-européens qui représenfdient plus de la moitié du
commerce exterieur des pays membres de g Communauté
Economigue Européenne.

Les Accords de Bdle de 1972 représenterent un compromis entre
la nécessité de réduire les marges de fluctuation entre les monnaies
européennes pour soutenir les échanges communautaires et le
floftement quasi généralisé des monnaies au plan intfemational.

1- Le « serpent » communcuiaire

Les pays de la CEE décidérent de relier enfre elles les monnaies
européennes en fixant des marges de fluctuafion relativement étroites
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(2,25%) et en laissant flotter I'ensembles des monnaies européennes par
rapport au Dollar dans les limites (4,6%) autorisées par les Accords de
Washington (cf. « le serpent dans le funnei », annexe 15).

Pour faire respecter leurs engagements, les Bangues cenirales
européennes pouvaient intervenir sur le marché des changes, soit avec
des Dollars, soit avec des monnaies europé&ennes, ce qui impliquait que
les Banques centales européennes puissent s‘accorder des crédits
réciproques; c'est ainsi que furent créées des «Possibliités de
Financement & frés court terme », sorfes de droifs de tirage d'une durée
de 45 jours de chaque Banque centrale (ayant & faire face G des
difficultés sur le marché des changes) sur les autfres Bangues cenirales.

En 1973 fut créé le Fonds européen de Coopération monétaire
(FECOM) chargé d’assurer la compensation entre les Banques centrales
européenne ayanf eu & infervenir dans le cadre précédent.

Le «serpent dans le funnel» et la solidarité communautaire ne
résistérent pas cependant au premier choc pétrolier de la fin de I'année
1973 et aux désordres monétaires internationaux; la Grande Bretagne,
I'lfande et I'ltalie quittérent le serpent et les auires pays renonceérent &
intervenir pour faire respecter les marges de fluctuation par rapport au
Dollar (e « serpent hors du funnel »),

L'année suivante la France quittera & son tour le serpent, pour le
réintégrer en 1975 et I'abandonner & nouveau en 1976. Dés 1975 e
Rapport TINEMANS constatera 'echec du systéme européen et
I'impossibilité de passer & I'éfape suivante prévue dans le plan WERNER.,

2- La crégtion de |'Ecu

Ce n'est qu'en 1979 que le systéme monétaire européen renaitra
autour de I'Ecu (European Currency Unit), panier de monnaies consfitué
de montants fixes (révisables fous les ¢cing ans) de chague monnaie
européenne, calculés en fonction du Produit Inférieur Brut et du
commerce extérieur des pays membres.

LA COMPOSITION DU PANIER DE L'ECU
(en % en 1990)

Franc francais 19,32
Livre sterling 12,60
Lire 9,87

Mark 30,36
Florin 2,49
Franc belge 7.78




Peseta 515
Couronne danoise 2,52
Livre ifandaise 1.11
Escudo 0,78
Drachme 0,70

Franc iuxembourgeois 0,31

Les monnaies composant I'Ecu devaient définir chacune un
« cours-pivof » en Ecu; elles étaient donc liées entre elles grace & I'Ecu
par des parités fixes autour desquelles étaient calculées les marges de
fluctuation autorisées (de 2,25 ou de 6% pour fa Lire et la Peseta ef
ultérieurement pour la Livre et I'Escudo), et au deld desquelles les
Banques Cenfrales concernées devdient intervenir (lors de la crise
monétaire de 1993, les marges de fluctuation furent élargies A plus ou
moins 15% pour casser la spéculation contre certaines monnaies
européennes). Les cours-pivot pouvaient étre réagjustés en acdord avec
les partenaires européens en fonction de I'exitence de déficits extérieurs
importants ou de mouvements spéculatifs sur le marché des changes.

Alnst I’'Ecu va-1-il devenir un instrument de réserve et de réglement,

d’abord au niveau des Bangues centrales , ensuite au niveau prive, et
constituer la premiere ébauche de monnaie européenne.,

3- Le Rapport DELORS

Pour J. DELORS, ['Union monétaire, considérée comme le
prolongement naturel et souhaitable de I'Union économigue, supposait
la fixation Irévocable des parités, I‘élimination des marges de
fluctuation, la garantle d'une convertibllité fotale des monnaies
européennes entre elles, la libération des mouvements de capitaux et
I'intégration des marchés bancaires et financiers. La politique monétaire
devait  éfre assurée au niveau communautdire par le «Systéme

européen des Banques centrales » (SEBC), indépendant des Bangues
cenfrales nationales.

Par ailleurs, le Rapport DELORS définissait trols étapes devant
aboutir & la monnaie européenne :

- 1990-93: Libération des mouvements de capitaux dans le cadre de

I"Acte unique européen, la surveillance étant assurée par le Conseil des
Ministres des Finances (ECOFIN);

- 1994-97: Coordination étroite des politiques nationale, prohibition des
déficits budgétaires, indépendance des Banques centrales nationales,
gel des parités entre monnaies européennes, création du SEBC desting &

se transformer uliérieurement en Bangue centrale europeenne et
réforme des institutions de 1"Union;

_ 1998-99: Création de la Bangue cenirale européenne et erj’rrée en
vigueur de |’Union monétaire (sl sepf pays sur douze en remplissent les

conditions.

Le Rapport DELORS a suscité de vivgas dis'cussions.sur le chc?ix d’une
monnaie européenne «unique n les Britanniques ui opposmer;‘r u]ne
approche reposant sur Ia coems’repce et Ig concurence en reH e;
monnaies nationales et une monnaie europeenne « cCommune (Har
Ecu) émise par un Fonds Monétaire Europeen\(e? non par une Bonqpe
Cenfrale Européenne) et circulant porallelem(?n’r Qux  monnaies
nationates. lls estimaient en effet que le mqrche se chargerait qe
marginaliser les monnaies nafionales les plus faibles eT que Iq r*nonncne}r
commune pourrait & terme supplon’rer_ Ies'monnoles nationales e
s'imposer éventuellement comme monnaie unique.

Les Instances européennes onf erendonT décidé de rejefer
lidée d'une monnaie commune pgrollele, qqns la mesure ou el:e
risquait de poser deux problémes majeurs, celul de_lg mlodiﬂccmon de la
valeur de la monnale commune & choque’ modification de la valeur
d'une monnale nationale, et celui de lindépendance de la Banque

centale européenne.

I &tait donc prévisible qu’ aprés le rejet d_e la pr.oposi’non
britannique de monnaie commune ef sous Ia pression politique defs
« euro-sceptigues » en Grande Bretagne, ‘ceﬁe\ dermiere o'lemonc?lcn‘ a
Maastricht le bénéfice d'une clause l’outons_‘,onf d ne pas faire partie de
I’'Union monetaire si elle le jugeait ufile (« opting ouf »).

¢) la mise en oeuvre de I'Union monétaire

ité i S tiquerment le

Le Traité de Maastricht adopié en 1991 rgprendrca prafic '
Rapport DELORS de 1989 quant & aux moddaiités del la création _d une
monnagie unigue européenne et quant au calendrier de sd mise en

oguvre.

1- Le Traité de Maasiricht




Le Traité de Maastricht a défini les critéres de convergence des
économies nationales , le passage & I'Union monétaire n'étant décidé
que si les résultats apparaissent suffisants :

- Un faux d'inflation ne dépassant pas de plus de 1,5% le taux moyen des
frois Etats membres obtenant les meilleurs résultats dans ce domaine,

- Un déficit budgétaire inférieur & 3% et une dette publique inférieure &
60O% du PIB,

- Un taux dintérét & long terme ne dépassant pas de plus de 2% celui
des Efats les plus performants en terme de stabilité des prix,

- L'absence de dévaluation de la monndie nationale par rapport a celle
d'un autre Etat membre depuis au moins deux ans.

Ces critéres doivent permefire de mesurer ia convergence
nominaie (en termes monétaires et financiers) des pays européens, |l est
possible de s'interroger sur ta rigueur des criféres financiers et sur
Fabsence de critéres de convergence réelle (en fermes de croissance,
d'emploi ou de sfructures) alors que cette demiére n'est pas évidente en
Europe. |l est probable que la rigeur des critéres nominaux résulte de la
phobie aliernande de I'inflation ef de la nécessité d‘éviter des politiques
budgétaires nationales tfrop laxistes. Par ailleurs les signataires du Traité
de Maasfricht ont peut-&ire estimé que les pays qui pourrcient satisfaire
des critéres de convergence réelle pour entrer dans 'UEM seraient
prafiquement les mémes que ceux qui seraient éligibles au vu des
critéres monétaires et financiers dans la mesure ol ces dermniers peuvent
prendre en compte de fagon indirecte les résultats réels. A moins que
des criteres de convergence réelle se soient révélés encore plus
confraignants et encore plus colfeux que les critéres monétaires au
demeurant déja passablement rigoureux.

Quant aux étapes prévues pour le passage & la monnaie unigue,
elles correspondent prafiquement & celles que prévoyait le Rapport
DELORS, dont le Livre Vert de la Commission européenne avait étudié en
Mai 1995 ia faisabilité technique:

- 1990-93: Liberté de circulation des capitaux dans le cadre de I'Acte
Unique; '

- 1994-97: Coordination des politiques nationales, indépendance des
Bangues Cenfrales nationales, recherche de la convergence dans le
cadre des objectifs définis par le Traité de Maashicht, création de
I'nstitut Monétaire Européen et réforme des Institutions européennes;

- 1998-99: Décision concernant les pays susceptibles d'adhérer & I'Euro,
gel des parités, constifution du Systéme européen des Bangues centrales
ef transformation de I'instifut Monétaire en Bangue Centrale Européenne

a définition d'une politique monétaire unique et la

ui aura-en charge | C :
?xoﬁon des taux d’intérét. Indépendantfe des Gouvermnements nationaux

et des Instifutions communautaires, la BCE serd girigee porl;xn Dlre?r(:gi
(un Président assisté de cing Directeurs nommes pour hu; cn: e non
renouvelables) pour ce qui conceme Ia gesfion couranie eCeFr)wc’r]rqles
Conseil (réunissant le Directoire et les Gouvemeu.rs de gon%ueelso nirolos
nationales) pour ce qui conceme les grandes orienfations politig

monétaire européenne,
iere € Até précisé ulférieurement &
ontenu de la derniére étape a e’rg précise ulteris
Modriéeeg 1995. Dublin en 1996 et en dernier lieu & Noordwijk (Pays Bas)
en 1997 .
- Mars 1998 @ Publication de rappotts de Ia Commission Européenne ef

de llnstitut monétaire Européen _sur le res:pecfl des ﬁn’reres ;JléeS
convergence des pays candidats la monncie unique etles prog

qu'ils ont réalisés dans la convergence,

_ Avril 1998 : Avis du Parlement Européen:

_ 9 Mai 1998 : Décision du Consell Européen (¢ la rpojori’ré qualifieée)
concernant les pays qualifiés, fransformation dg’I.lME en Bangue
Centrale Européenne et fixatfion irévocable des parités;

-1 Janvier 1999 : Enirée en vigueur _cie fo! monndaie unique S’OUI:SI'CZT%L;:
concerne les relations inferbancaires e_’r les émissions 'Ou’rillger "
publiques, les particuliers et les Fanfrgprlsfes DF{'UVC‘BT t(']uss'))-
monnaie unique si ils le désirent (« i obligation, ni interdiction »);

~ _1 Janvier - 30 Juin 2002 : remplacement des pléces et biliefs nationaux
par la monnaie eurcpéenne;

-1 Juillet 2002 : Monnaie européenne pour fous.

2- La crise de 1992 et 1993

iffi 2 ifi frées dans le processus

Cependant, les difficuités polifiques rencontre ces
de ro’riﬁcgﬁon du Traité de Magastricht et les consequences monétaires
de la réunification de 'Allemagne susciiérent en 1992 et 1993 une \{og!ge
de spéculations confre les monnaies europ&ennes, et en pariiculier

contre le Franc.

Alors gue le projet de marché ur?ique européen avait c‘:%ir:ssrc\?ngg
& une période de prospérité économlque,'celua de la Imon issanceqqui
&tait lancé au cours d’'une phase de ralenfissernent de Tadcro sance ol
rendait plus difficiie pour les Gouvernements !Q rgspeé: ”reisre ores o
Maasticht, notamment celul concemant le déficit budgetaire. ,




lalutte c i i \
A l%nféz Llnﬂcn‘ion en Allemagne & la suite de sa réunification avait
o e qfue cenirale allemande & relever ses taux d’in’réré’lr

auire Banques cenirales européennes & suivre, alors qué

écidant rapidement de parités fixes entre

- Accélérer le calendrier en d
r une dynamigue suscepiible d'entrainer

1le Mark et le Franc pour crée

[es E’ro’rs? Unis baissaient ies leurs
économigue.

L'EVOLUTION DES TAUX D’INTERET A COURT TERME EN EUROPE

pour relancer leur croissance

ET AUX ETATS UNIS
Efafs Unis 132—? 1992
Allemagne 55 4,9
France 0.3 9.1
- 9,1

Sources: OCDE 1993

Aux ca = - . .
des Catses gﬁ;e.s eco_rzoquues .ejr financiéres de la crise, s’ojoutaient
de rafificati P d Iques lices aux difficultés rencontrées dans le proce

on du Traité de Maastricht dans certains pays européens .

C’est dans ce ciimat qu'interviendra

< ] . en Sepfem
?éi?ei?@ggdﬁeuﬁﬂ spfcuqufve conire le SME, suivie dpune 25:01?(?92 eﬁ
Jonvier 199¢ .d I ark subit de forfes pression & la hausse, entrainant i
Sterling. Qt.aon’re:)cas1 Erzsr?gcif i;lrcéssig‘rc?%g: SI\‘AE e e o ot de la Livrg
oeting : grGce & son ancrage
e c:rgilrd’ree r%ﬂie(;nqnde. Les Etats membres décidérent dlors en%uiﬁg?i\]/gg

pordirement les marges de fluctuation & p! '

pour lufter confre la spéculation. P oumoins 15%

Le passa = . . .
4 . qu’aucun des do gt
euro e uze pays de
lors giienne ne respectait I'ensemble des critéres de Cor?vgr en unien
, erses possibilités pouvdient étre envisagées : gence. Des

- Renégocier le Traité ité
| & et les critéres de ¢
| . onvergence (iro j
e : . a contra
s qchla; gze?(s]s’;on d'une conjoncture défavorable et des pAnTi-Moqu;Snrtﬁr)
e e Ti Vgiogo‘blemen’r conduif & remetire en cadse la monriwcé::ié
: u'en mafiere de finan i |
unique C ces publiques, les chiffres S
¢oONn empinque en mettant la barre assez haut résul%(i);i?r

beaucoup plus d'un co ' ii
fechnigue; mpromis  politique que d'une évaluation

- Reculer les échéances, dans la m

N & S esure ou f'on estime, ¢

ore gggio?]eg Ucll_r&i;esnc;:ggs allemands 'affrmait en Novembre 1??g’5r,nce:{u'lg

L Cobtion u Luxem dg;g aucun pays ne pourra respecter les critéres

00 dpaastrieht afe prevue; cela enirainerait une perte d
monndie unique européenne et aggraverait le ciimoe’r

dincertitude sur | Ag i
es marchés financi 2
fond: anclers sans régler les problémes de

10

quelgues autres pays & rejoindre le couple franco-allemand, ce qui
signifierait en faif I'alignement définitif de |a politique monétaire de la
France sur les critéres de gestion de la Bundesbank.

or ef les critéres de convergence envers et contre
e Traité de Maastricht offre une certaine souplesse
dans l'appréciation des critéres (un déficit budgétaire qui se rapproche
'de facon substancielle ef constante" de l'objectif, ou une dette qui
siminue suffisamment") et que la décision concemant les pays admis
constituer la monnaie unique serd plus polifique que technigue, puisque
prise au niveau des Chefs d'Etat ou de Gouvemement.

- Maintenir ie calendri
tout, en sachant que |

3- Les Sommets de Madrid, Dublin et Amsierdam

Le Sommet de Madrid en Novembre 1995 a confirmé le demier
scénario en fixant le calendrier du passage a la monnaie unique, I'Ecu
&tant remplacé par I'Euro. La décision concernant le passage a I'EUro
sera prise au cours du premier semesire 1998 par le Conseil Européen,
stafuant & la majorité qualifié¢e pour chaque pays, sur la base des
rapports de la Commission ot de I''ME mesurant les progres réalisés "dans

'accomplissement de leurs obligations pour la réalisation de I'UEM",
examinant dans guelle mesure les statuts des Bangues cenirales sont

compadtibles avec les exigences de I'UEM ef mesurant les efforfs de
convergence accomplis.

s, pour la plupart d'entre eux, n'‘ont

pas cessé depuls d'afficher leur détermination et leur volonté de
respecter leurs engagements en ce domaine. Les Gouvernements
allermands et francais ont en outre insisté en Février 1996 sur le fait que
les deux pays ne seraient pas les seuls au rendez-vous de 1999, ce Quii
revenadit A rejeter l'idée de créer sans plus atfendre une Union monétaire

Franc-Mark.

Les Gouvernements européen

Les engagements de Madrid ont &té réitérés au Sommet de Dublin
en Septembre 1996, rendant de fait inéluctable le passage d la monnadie
unigue L'Euro sera infroduit sur le marché interbanguaire et celui des
obligations publiques le Premier Janvier 1999, les parités étant fixées de
facon irréversible. Clest entre Janvier et Juin 2002 que les monnaies
nationales des pays du "loc-Euro®  seront  supprimées  pour étre

remplacées par I'Euro.

Les sommets de Dublin de Septembre et Décembre 1996 levent

qussi deux difficuttés majeures concermnant, d'une part les relations
moné&taires au sein du "wlioc-Euro® (pacte de stabilité budgétaire) ef,




d'aufre part, ies relations monétaires enfre le "bloc-Euro" et les Pays qui
ne pourront (ou ne voudront) v adhérer en 1999 (pacte de stabilité

monétaire), précisant en celd leg indications déja données lors de |q
réunion de Verone en Avril 1996,

Lle Pacte de stabilité budgétaire et de croissance, qui fut
officiellement adopté lors du sommet d'Amsterdam en Juin 1997, résulie
de la méflance que suscite dans Il'opinion publique allemande
F'abandon du Mark au profit de I'Euro. I oblige les pPays du "bloc-Euro" &
respecter une discipline budgétaire: Le déficit de chaque pays ne
devra pas dépasser 3% de son PIB, sauf circonstances exeptionnelies et
femporaires (récessions), sous peine de sanctions lorsque le déficit n'est
pas corrige dans le délai de un an; ces sanctions seront constituées par
un dépdt obligatoire non rémunéré d la BCE, converti deux ans plus
fard, si le déficit persiste, en une amende égale & 0,2% du PIB, majorée

de 0,01% par franche de dépassement de 0,1% du PIB (avec un plafond
de 0,5% du PIB).

o

L'automaticité des amendes et l'appréciation des circonstances
exceptionnelles ont fait I'objet d'dpres discussions entre l'Allemagne,
parfisane d'une discipline confraignante, et la France, qQui souhaitait une
certaine souplesse dans l'appréciation au cas Par cas (appréciation
politique et non fechnique) des circonstances exepfionnelles et
l'application des sanctions.  Le compromis adopté & Dublin en
Décemibre 1996 précise qu'un pays dépassant la barre des 3% de déficit
budgétaire sera automatiquement sanctionné s'i subit une récession
inférieure & 0.75% de son PIB, qu'il pourra arguer auprés du Conseil des
Ministres des Finances et de la Commission européenne de
circonstances exeptionnelles si Iq récession est comprise entre 0,75 et
2% du PIB pour échapper éventuellement a la sanction, et qu'il ne subirg
pas de sanction si la récession est supérieure & 2% du PIB.

Par ailleurs, les Gouvemnements francais et allemand, qui
s‘opposaient sur le point de savolr s'il convenait ou non de créer une
institution paralléle & I BCE pPour apprécier ta situation d'un point de vue
plus polifique que technique, sont finadlement convermus en 1997 &
Amsferdam de mettre en place un "pdle économique européen”
(version édulcorée d'un Gouvernement économique européen) comme
contre-poids au pouvoir de Ia BCE (sans que cette structure informelie
puisse remettre en cause lindépendance de Ia BCE). Créé dans son
principe & Luxembourg la méme année, I « Euro-X » sera composé des
Ministres des Finances des PAys de la zone Euro (auquel & Ia demande
du Royaume Uni pourront participer les Ministres des PAays Non membres
sl les sujets abordés I'exigent) et sera chargé de coordonner les
politiques économiques des Pays membres (sans que la coordination
n'exige de nouveaux moyens financiers au niveay communautaire),

IFa par dilieurs été décidé au sommet d'Amsterdam de Juin 1997
que le pacte de stabilité budgétaire, définitivement adoptd, serait
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complété par une |
‘-gqui\?olen’r, afin de coordonner au niveau euro

“utte contre le chdmage.

. i 4l 1-
& i croissance et l'emploi" de statu
Résolution sur 1a péen les politiques de

=t [ 3 ui ' s de
Le Pacte de stabilité monétaire vise quant a lui les risque

S u l

idats & l'adhésion,
. es des pays candida :

2 ' selon les performanc P r leurs
geggolf eéqdre de contfrats de convergence desines e?’ro%gg%evan’r
eggr‘rs La BCE pourra déclencher un ?gcessurs;tgs ggﬂgonﬂepome slle

.. N . ' évenTue es p(] A ’ /] '
& un réalignement € monndie
ggz(r:rlg!ri?\’rervenir sur le marché des changes pour soutenir une

injusternent affaguée.

La réunion des Ministres des Fiponces (« ECOfImr:B:lriC:aer jueggsr;wabgrz
T e cclanfirmé gicgrg)gnigzorgtjie (s:gp%ren’r encore les
o, moigré’ o le décidé, pour évifer toufe
oﬁenair'es europleeesngoirlﬁézn;n?rc;r lz)s(err:gnnoies eurgpéeqnes seraient
SP?CUIGTIO“ 'qu§8 en méme temps gue seraif déoideellg liste dr?\s poyi
flxges o :TQ dé I'Euro. lls ont cussi admis la nécessité de rmeafrx en
Ql;JI piiiey loorc:lonner les politiques économigues, noTomTezrn ceje
g\g’:ilgrzf c%gsgc:eclg pour éviter les distorfions de concurrence et les fuites

capitaux.

-~

a
©

d) Le passage & la monnaie unique

articiper a la monngie unique sonr’;scggnllg
is fin Mars 1998, date de la publicpfugn des {oppo s Jo L0
depulsl o E éenne et de l'institut Monétaire Furopee_n, lcl &cis
Cgr.m_"r.usswnl uroE niveau du Consell Europééen début Mcu de la mem’es;
deﬁr}i’nve, D onfimmé les voeux de la Commission et de~l IME, approuve
16 Pa Conﬂrr‘?guropéen. donnant ainsi naissance a « Eurqlqncl » (ou
p(:érulr% ﬁ’c}lr)l)z)arg’etrlwne puissance comparable a celle des Efais Unis.
« .

Les pays devanf p

LE POIDS DE EURO-11

EURO-11 ETATS-UNIS JAPON
nombre d’habit. 291 271 125
éegﬁngﬁic;?g) 19,4% 19,6% 7.7%
rmondial
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part des ech. 18.6% 16,6% 8,2%
mondiaux

PIB/h (en milliers 142 166 220
de Francs

Sources : Eurostat1998

1- Les particlipants & la monnaie unigue

Au vu de la décision précedente, feront partie de la zone Euro
tous les pays membres de i‘Union Européenne, 4 l'exception de la
Gréce (frop éliognée des critéres de Maastricht) ainsl que de la Suéde,
du Danemark et du Royaume Uni gui ne souhdaitent pas y participer dés
1999, Tous les pays retenus ont finalement respectéd en 1997 le critére du
déficit public (grace 4 la reprise économigue et parfois & quelgues
arfifices comptables); si seulement frois d'enfre eux respectent le critére
de Ia dette publique (Luxembourg, Finlande et France), les autres ont
considérablement rédulf leur endetfement, méme si ceux de |'ltalie et
de la Belgique restent encore trés élevés et suscitent I'inquiétudes des
experts de I'IME; fous ont aussi réussi & juguler l'inflation et & maintenir ia
stabllité de leur monnaie, L'appréciation des performances des pays
européens a donc été effectuée « en tendance » et non pas « stricto
sensu » comme le souhaitaient, en dépit de la letire et de I"esprit du

Traité de Maastricht, les plus orthodoxes partisans des critéres de
convergence.

Ces résultats n’apparaissaient pourtant pas évidents en 1996. En
effet, une dizaine de pays européens remplissaient les critéres relafifs &
linflafion (fous sauf 'Espagne, la Gréce, litdlie et le Portugal), au taux
d'intérét & long terme (fous sauf 'Espagne, la Grece, I'ltalie et les Pays-
Bas) et & la sfabiiité des changes (fous sauf I'ltalie, la Suede ef le
Royaume Uni). Mais aucun d’entre eux ne respectait les deux criteres

relatifs aux finances publiques, & I'exception du Luxembourg. seul pays
respectant I'ensemble des critéres de convergence.

LES CRITERES DE CONVERGENCE EN EUROPE

inflatfion déficit public |dette publ.  |tauxlong t.
1996 1997 11996 1997 | 1996 1997 1996
Allemagne 1.8 221 3,6 61,5 6.5
3,2 61,6
Autriche 2,0 221 4,7 71,0 6,6
3.8 71,7
Belgique 2,2 2,11 35 1322 1295 6,8
3,2
Danemark 2,2 241 14 71,2 69,4 7,6
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1,0
. ’ 9.9
Espagne 35 33| 48 65,5 65,2
% 61,7 7.7
Finlande 1.3 1.5 23,4 62,3 , .
' 5.7
France 1.9 221 44 54,7 56,4
3,7
’ T4 1096|133
= 7.7 64, 90 .
Grece iy i -
Irlande 2,4 2.8 2(;,0 82,2 ,
[talie 40 34 67 121,7 1195 104
= 51 63 6.8
- -1, ) .
Luxembourg | 2.0 2,21-1.0 is ~
3,0 78,3 ,
Pays-Bas 2,1 2,2 > | o _
33| 47 71,8 .
Portugdadl 3,0 39 g -
' 53,8 ’
Royaume Uni 3,1 2,8 2’2,1 o -
s 2,41 50 82,7 .
Suede 1,9 - e
,0 8,5
Normes 2,9 3.0 60

Sources. Commission Européenne 1997

imi ission
Ainsi, moalgré les prévisions optimistes de ]Igwci?rgg; sion
Européenne publiées au Printemps ef en Aufomne 7,

ité € ourrait &tre éligible a
maijorité des pays europfeer}s ne p el
’i:')l.rlglt\)/lob;ie ]%%e sls%n ’rjenoiT & une inferprétation stricte des criteres de

convergence.

Comme lindiquaient en Octobre 1996 .le.s’ grEc):lEdsn !_]TJS;‘T{EQ 7di

conjoncture d'Outre-Rhin ef comme le conﬁmewﬁ;;r | gr? s 998 . con’re'nir

4+ que ['Allemagne ne puisse parv 0 e

Sicemontion dtel BCREHS 3 2, et o 001 o
' ue représeniair pou TeL C A

’rerju ge loifrf?g I(:qrancer,3 dont le déficit budg.e’rcire.a c{e_possaﬁ é;%r;b] c;?j;llg
rr?oe;rmne ge Maastricht, malgré une dette publigue inférieure d

LUEM ne semblaif donc pas pouvoir_ étre reohsot;lz “%uerl?;;mée;

ier 1999, un constaf qui ne manguait pas aiors nrer oo
Jcn\{le nfweurs sur le report gventuel du cqlendlnerl ouI et
mul”nplesl Ir‘rl'J du Traité de Maastricht.... Pourtfant rien N obhge e ?r'c’re
Ejr;ggg(enr? éogrendre ses décisions sur la base CljliLl’i;Ee éjrj’rgirgg’rgggr?ns ér:n ©
; de I is -méme

(cjiisnsclrieff: ?QZSEO(?TOF;%%?J%CE é%srrgxgeesﬁg% du déficit budgétaire n'était
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qu'une "valeur de référence” et certains dirigeants de ia Bundesbank le
rappelaient eux aussl en Mars 1997,

S la constitution d’une zone Euro etait effectivement inéluctabie, si
cette derniére ne pouvait étre consfituée sans I'Allemagne et ig France,
et si il éfait hors de question de rediscuter ou d'assouplir les critéres de
convergence, celda signifiait que I'appréciation des performances serait
essentiellement politique. 1l etait done probable d la fin de 1997 qu’une
dizaine de pays constitueraient en 1999 la zone Euro, dans la mesure o
ils s"étaient rapprochés significativement des objectifs de convergence
prévus par le Traité de Maastricht,

On pouvait donc penser qu’au premier groupe consfitué par le
Luxembourg, I'Allemagne et la France, pourrdient s'ajouter des pays gui
respectaient au moins 'un des deux critéres relatifs aux finances
publiques ou étaient assez proches des deux (Autriche, Finlande, Pays-
Bas, Irande et Belgique). Par ailleurs il semblait politiquement difficile
que la zone Euro puisse se faire sans les pays d'Europe du Sud, surtout
s'ils avaient fait des efforts méritoires pour se rapprocher des seuils de
convergence (Espagne Portugal et Itdlie).

La particioation de ritalie restait pourtant plus hypothétique
compte tenu de limportance de sa deffe publique, de son taux
dinflation et de son déficit budgétaire. Pourtant, au coeur d'une
polémique franco-italienne née d'une déclaration de J.CHIRAC selon
lagquelie la Lre était sous-évaluée, le Fonds Monétaire Infernationai
estimait en Octobre 1994 que f'italie pouvait prétendre & Ig monnaie
unique; selon M. CAMDESSUS, le budget italien 1997 "rendait possible
(avec "quelques petites réserves") le respect des critéres de Maastricht".
Le Gouvernement italien avait en oufre négocié fin Novembre 1996 la
réinfégration de la Lire dans ie SME de fagon & pouvoir adhérer & I'Euro
en 1999, cette réintégration, qui a posé quelques problémes dans {a
mesure ol ia Banque Centrale Italienne semblait vendre beaucoup de
Lires sur les marchés, en Novembre 1996, pour tenter de maintenir un
cours faible et entériner Ia sous-évaluation de sqg monndie, s'est
effectude, & lissue d'apres marchandages, au taux pivot de 990 Lires
pour 1 Mark avec des marges de fluctuation de plus ou moins 15%
(compromis enfre le souhait italien de 1025L/1M et le niveau réel de g
Lire de 950L/TM). Méme si ce retour de la Lire apparait tardit (l aurait
fallu que la Lire réintegre e SME au début de l'année pour respecter le
critere de stabilité monétaire de Maastrich?), if rendait possible f‘adhésion
de I'ltalie & I'Euro.

Par contre, il semblait trés peu probable & la fin de I'année 1997
Que la Grece, quine paricipe pas au SME, puisse faire partie de Ia zone
Euro dés 1999 compte tenu de ses mauvaises performances dans tous
les domaines. La Suéde ne sembilait pas &fre préte non plus, mais de
foutes fagons refusait d'adhérer & la zone Euro dés 1999, comme Je
Royaume Uni et le Danemark qui avaient obtenu & Maasticht le
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: i 'opting out") concernc:n’r. la
bénéﬂqe dIlimse Cl;]sjr?ror?r elxeesmr?)?iglxxcégon%migues ef ﬁnOnCIel;-S]
rr:onncneM ugccl?ne .s'inquié’ren’r beaucoup des corllsequencgs de lr(? r:j% s
dOgT{e— o de la Grande Brefagne. De fGIT,' !e; frois quqé s
Egr;g&?gzogr hommes d'affaires bri’rcinniquesl egngr?cljeen’érg% g};?g ﬁn(iqrg >

' ' : ue la Gr .
o verroijr bLere\rLeégggogrr;;nfC%rs?gﬁ ecBJIJrqu‘in’rroduc:’rion de la mopno:z
ﬁgtzcgoﬁgrl]iebglée en Eur'o: quant & la Bangue d'Angleferre, elle prépa

depuis Février 1996 l'infroduction de la monndie unigue...

Ainsi la Grande Brefagne participe-t-elle foujours aux discussions

N et
| i union monétaire
concernant la mise en place de I'Euro, estimant que |

le ne participe

z ' i f sur elle, méme si el
suropéenne aura un impact imporfan  participe

as & la monnaie unigue dés 1999. D'ailleurs, F(Q:IeST SOus loU?wireSIqui odu

b travailliste du Royaume . SN

Gouvernement irav 4 . e s
g?;gfgrléer une semi-indépendance & la Banque d Angleterre, g

fixée en Mars 1998 la liste des pays membres de I'Euro.

2- Les problémes en suspens

' i elle s'est basé le
o ce nomindle, sur lagu | > |
deld de la convergen base ©
Conse/isl\uEuropéen pour créer la zone Euro, demeprﬁ?’rucii? % ep oS
selles imporfantes entfre les pays membres (lq;.ll uesq T oadomot
;Derobléme dans la détermination des politig ,

concertées.

LES DISPARITES REELLES AU SEIN DE EURO-11

le plus élevée le plus fcnibl‘e
a
PIB/h (en milliers de Fr.) 25]8%;)(3;;2%2?) 62,55‘:/5,)3;1(:%9))
issance PiB 6% .
Iozi (cjlz gxoémcqe 22% (Espagne) 26;/;(,2;ng322)
- ommerc}oI/PlB 15% (Luxembourg) -2.7% 2,
:OIded(; VA 22% (Finlande) 16% (Allemag
QuXx

Sources : Eurostat1998

En ce qui conceme les modalités de passage, la période

T toire enfre Mai et Décembre 1998 comporie quelqlu?% c;gquﬁ;. ‘ir;

ot o 1 qit depuis le Sommet de Bruxell‘es de Mal 3 que >

effe:’r,‘ o (’r)n Tes monnaies de Euro-11 seront irévocablement fixées clle :

ﬁr? r(l;‘gs! '?:1?1;\eée en fonction des taux pivots du S([;{IE,n?rg r;ei?l. ;Gp%rror c?;l;gort .
' ur de chacune d’'e ]

J’cnwer N gﬁz"gosr?frigdgr\éﬂl’red flotter au gré des’morcbes Qu ?Ou{’sucrjaz

L:Zﬁg.égﬁ;ge et une crise liée & une attague spéculative contre
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d'enfre elles n'est pas & éxclure tfotalement. Comme Iq politique

monétaire

LES FUTURES PARITES AU SEIN DE EURO-11

devises I

1 Mark Allermand é) ggg%: rane frangols

1 Florin Néeriandais 297661

100 Francs Belges ]:6 2608

1000 Lires Italiennes 3,38773

100 Pesetas Espagnoles 3’94237

100 Escudos Portugais 3’27188

100 Schilling Aufrichiens 47,6706 )
1 Markka Finlandais 1 1'0324

1 Punt Itandais 8:32896

Sources : Eurostat

VOleurAc;Jef?’réne de cette période fransitoire se posera le probléme de iq
Jro par rapport aux devises éfrangéres et notamment par

roppor’{ au Dollar. Certes sa valeur réelie résultera de l'‘appréciation des

gr:]?jrgggss ce:a; r?f?o?eosﬁ;j%uiir?; dc;: chczrix des Investisseurs institutionnels et des

. C nae entier d'acheter ou non de I'Euro
;né?‘::}ri]’r%i cée reserve et dp la politique monétaire de Iqg BCE (;r?czri;nTg
€ sa vdleur légale souldve e probléme de sa c;rédibiii’ré

exportations.

, \ .
in‘remoDﬂ :rt}gr[e I:S)chsrgﬁlcppormor) d'gpe deuxiéme monnaie de statut
nfomatonar Su e des inquitudes dans Ig communauté
o tionai éei r?eselulemem‘ QuUX ETQ’rsl-Unis dans fa mesure ol J'Euro
et g' uriage du Dollar, mais qussi parce gue linfroduction

que d'entrainer des perturbations sur les marchés mondiaux
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* (instabilité des changes, crises financiéres ou fendances profectionnistes
par exemple).

Par ailleurs, il a été décidé au Sommet de Madrid, gqu'un Ecu
serait échangé contre un Euro. Or I'Euro sera une vrdie monnaie,
daufant plus forfe que les condifions prescrites par le Traité de
Maastricht pour en faire partie sont draconniénes, contrairement a I'Ecu
qui n'est gu'un panier de monngies ou se mélent devises faibles ef
devises fortes et dont la composition ne fient pas compte des efforts
accomplis par les différents pays en matiére de déficit budgétaire, de
defte publigue, dinflation ou de stabilité des changes. Si les emprunts
libellés en Ecus sont remboursés par un méme montant d'Euros aprés
1999, cela constituera probablement une aubaine pour les porteurs de

titres .

Une aufre période fransitoire enire 1999 et 2002, ou circuleront
parallélement des monnaies natfionales et I'Euro, pose aussi quelgues
problémes. Elle appardit en effet bien longue et relativement colteuse
pour les banques (et les entreprises qui décideront d’utiliser 'Euro dés
1999) qui devront pendant frois ans fenir une double comptabilité, en
monnaie nationale pour leurs clients et en Euro pour les relations entfre
elles, Par ailleurs le risque demeure que "la mauvaise monnaie ne

chasse la bonne'...

Toutes ces interrogations soulignent donc les risques dlinstabilité
monétaire lors du passage & la monnadie unique, risques susceptibles
d'étre accrus par d'autres facteurs, comme le non respect des criféres
de convergence shicto sensu & la date prévue, d'éventuelles
divergences de politiques économiques ou une conjoncture politique
ou économique défavorable; des "affagues' spéculatives sur les
marchés ne sont donc pas & exclure au cours de cette période difficile.

D'autres questions concermnent les conséquences du passage 4 Ia
monndie unigue.

Par exemple nul ne sait & I'heure actuelle quelle pourra é&fre
lincidence réelle du passage & I'Euro sur le fonctionnement des places
financiéres européennes, et notamment sur celle de Londres qui ne
participera pas & I'Euro dés 1999. D'aucuns pensent gue Londres pourrait
perdre un certain volume d'activités au profit de Paris ou de Francfort
qui bénéficieront d'un systéme de paiements en Euro facilité par la mise
en place de «Target» («systéme de transfert express automatisé
franseuropéen & réglement brut en temps réel ») dont l'accés sera
réservé aux Bangues centrales membres de I'Euro. D'autres estiment par
contre que Londres, qui dispose déja d'un avantage comparatif lié au
volume d'affaires ("masse critique") gu'elle fraite par rapport aux autres
places européennes, sera capable de tirer profit de I'Union monétaire
sans en subir les inconvénients ef de détourner a son profit une partie du
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volume des affaires générées par Ia zone Euro, du fait de sa position
"offshore”,

Une autre incertitude concerne la fixation des taux d'intérét par la
BCE; lors de I'entfrée en vigueur de I'Euro, les taux d’intérét & court terme
devront-ls étre caiculés & partir de I moyenne des divers pays de la
zone (qui résultent plus de I‘existence des risques du change que de
fortes différences en matiére de taux d’inflation) ou & partir des taux
actuels les plus bas ? Par ailleurs, en ce qui concermne les critéres de
décision, les Autorités monétaires européennes devront-elles se fonder
sur des faux cibles dinflation ou N'envisager comme référence gue
I'évolution des agrégats monétaires ? Ces questions ont leur importance
si 'on suppose que puissent se manifester divergences d’ intérét
concermant une décision de hausse ou de baisse des taux.

Par alleurs, si ia politique monétaire serq assurée par une auforité
européenne commune, les politiques budgétaires et fiscales reiéveront
quant & elles de la compétence des Etats et risquent de poser quelques
problemes. |l est possible par exemple que le pacte de stabilité
budgétaire conduise a des politiques budgétaires nationales resirictives
dommageables pour la croissance et emploi en Europe; d'abord parce
que le pays qui relancerait par la politique budgétaire serait le seul & en
supporter les colts alors que les autres pourrcient en bénéficier A travers
Faugmentation de la demande: ensuite parce qu'en l'absence de
véritable coordination européenne ou de budget commun, les
restrictions budgétaires risquent de porter sur les dépenses consacrées &
la recherche, aux infrastructures ou & Fenvironnement, qui bénéficient &
fous les pays alors qu'elles ne seraient supportées que par un seul:

cerfains pays ne seront-ils pas tentés de se comporter en "passagers
clandestins” de l'effort des autres?

Du cété des recettes publiques, le cloisonnement des politiques
fiscales nationales risque d'avoir pour conséguence une fiscalité pius
lourde sur les revenus du fravail, ce dermier étant le facteur de
production te moins mobile; ia mobilité internationale du capital a déj&
conduit certains gouvernements & alleger l'mpdt sur. les revenus du
capital pour éviter son évasion, alors que les revenus du fravail sont déja
les plus toxés. Une harmonisation étroite des politiques  fiscales

concermnant les revenus du fravail et ceux du capital apparait donc
nécessaire, ‘

La question se pose de savair si Euro-X, structure informelle et sans
véritable pouvoir supra-national (contrairement & la BCE), prévue pour
coordonner les politiques économiques nationales, pourra y parvenir.

Enfin se pose le probléme de I'avenir de la zone Franc,
lorsque le Franc frangais disparaitra au profit de I'Euro, le Traité de
Maastricht ne confenant pas de dispositions précises & ce sujet mais
indiquant simplement que «les droits et obligations résultant de
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Conventions conclues antérieurement a I'entree eEn vngg;ilig :%Jg;fgn‘les
sont pas affectées par les Sispos:r;gﬁiodmu;gfg ;er?f Fr)o rachs & I'EUro,
ient donc se refrouve _ vz .
l((:)!?gf: \gg%ernier remplacera le Franc frangais, Sellol!::l’ Ugf gggle SCLJJ:
te & déterminer, comme reste & préciser la valeu s
oppor & V'Euro. Cependant I Allemogne _manifeste Juedue
;g’ﬁgences a I'idée que la France, qui gére le SyéffAmesgr?S ﬁriic’;g’rions de
puisse échanger des Euros contre des Francs les avoirs des Bangques
quantités ef selon un taux fixe et suggere que egn lus par le Trésor
centales africaines concernées soient gere? ,Eﬂ o épenne La France
Public frangais, mais par la Banque Cenfra eT y rorppublic ne donnant
quant & elle argue que cefte gestion pPaAr son 1SS ce qu’ll continue A
pas lieu & création de monnaie, fien ne s'oppose A

assurer cetfe gestion.
Quant aux pays dafficains de Ia zone Frorjc, ils c\rolgneen’; ;ﬁjvee Illg
passage du Franc d 'Euro ne serve de prétexte G un

' S de 50% intervenue en 1994. Par
2 ion du Franc CFA apres cglle ) ! .
Sﬁéﬂﬁll ne sait comment pourra évoluer le systeme a long terme

: ' ' aussi des problemes plus
assage ¢ la monnaie unique pose oS ]
« po!i’ric;_ﬁeg » do%’r la solution constifue de véritables défis que I'Europe se

doit de relever.

3- L'avenir de la monngie unigue

i &fi ‘opini lique en Europe. Il parait en

ier défi conceme ! op|n|on'pu'b urop: 1 .

effet cg_i?figirigrge construire I'Europe mgnﬁ;rclre lc:on’gi Fl)ﬁlpg;\éonr; g;glgﬁgees
3¢ ification du Traité de Maastricht par les

g%g’rg E’lzﬁgg:%?é qisée. A I'heure actueile on constate un peu parfouf

en Europe de nombreuses reticences.

LES PARTISANS DE L'EURO DANS L'OPINION PUBLIQUE

ltalie (78%)

o’ rmi bles
plus de 70% d’opinions favora Tiarde 67%), Luxembourg (62%)

plus de 60% Foromo (61 i
9 Gréece (69%). France (5800),
plus de 50% Belgique et Pays-Bas (57 %),
Fintande (61%) ‘ ,
lus de 40% Portugal (45%). Autriche (44%)
plus de o

Allemagne (40%)
Suéde (33%), Danemark (32%)
Royaurme-Uni (29%)

aux alentours de 30%

Sources: Eurobarométre 1997




L'opinion publique francai '

‘ calse par exemple ne se S
ggﬁ;iﬁtlvcae nge ig monnadile unique que comme desregg;ggges ‘?
oo e ogf? T!c: compque électorale de Mai 1997 H!usfrg

e tendance : "Si, pour respecter le critére de 3%, .ol

faut imposer (...) une nouv
N open elle cure o' Afité -
non'" affitmait pr exemple L. JOSPlfe\J d'austérité au pays, ma repons

) Tr?'UT j:omme le Danemark, qui
Efusé atiiier le Traité de Maastricht
quart de I'opinion publique se déclare fovorobféeé];

-+

avait dans une premi 2

L er femps refusé
la Suéde ol seul un oo
I"Euro.

& ,

expérfe#é:gr C'Lrﬁo/gléefgjcnds,dqw ont connu au cours du 20°
ires ésastreuses s

abandonner - e Mark, une des devises les bdoutent - de dsvoir

aeando : C plus fortes >
! nétaire International et symbdle de leurs succeés éggngr\'ﬁgtli

siecle trois

Les coUt Sati i
: s de création de ig monnaie unique apparaissent en effet

a court terme; les restrictions o' : :
'augmentation des impsts qu emplois publics, le gel des salaires,

pé§en’r d'autant plus lourd que |

Parfout en Europe les efforts liés aux crite
po:rron‘{ éfre cxccepfés rear 'opinion pUbHc?S;e?lied
sont Claires. A cet égard peutf-étre aurait-
«Pacte pour la croissance et I'emplol »
’rempsl que le Pacte de stabilité pud
emploj avaient été oubliés & M e
de Juin 1997 répond en partie
de la réunion de Luxembourg

€ convergence ne
ique s les contreparties
il été opportun d'adopter un
EF;g:i:uruCOl.u::a plus 161, en méme
e, puisque '
qqsfrichf. Certes le%orﬁmefcg%iﬁgﬁoij
a ceffe préoccupation, mais les résultats
en Novembre de la méme année restent
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peu convainquants quant aux objectifs & atteindre et aux moyens a
metire en oeuvre, notamment en matiére de lutte contre le chdmage.

Le déséquilibre existant enfre, d'une part une Europe
économique ef monétaire frés avancée qui disposera de siruciures
supranationales véritablement décisionnelles mais  technocratiques
puisque n’émanant pas du vote populaire, et d'aufre part une Europe
sociale et politique beaucoup plus en refard & laguelle les citoyens
n‘ont pas le senfiment de participer vraiment, constitue un facteur de-
risque important pour I'avenir de |'Euro et de I"Europe elle-méme.

Le second défi est celui de 'élargisserent de 'Union Européenne.

Les Accords d'Association signés en 1993 entre I'Union Européenne
et six pays d'Europe centfrale (Pologne, Hongrie, Tchéquie, Slovaquie,
Roumanie et Bulgarie) prévoydient de créer une zone de libre-échange
pour les biens et services, ainsi que la libre circulation des fravailleurs et
la liberté de circulafion des capitaux liés aux paiemenfs ef aux
investissements directs. Dans 'esprit des partenaires, il s'agissait 1a d'une
&tape destinée a préparer leur adhésion & |'Union Européenne, acquise
au moins sur le plan du principe depuis le sommet de Copenhague de
Juin 1993, sans d'allieurs que I'on ait alors une idée trés précise sur les
critéres  (Institutions politiques stables et  démocratiques, progres
économique et adhésion aux objectifs de I"Union Européenne), les
modalité: et le calendrier de 'adhésion. Cing autres pays de ['Europe de
I'Est, cinsi que la Turquie, Chypre ef Malfe étaient aussi candidats a

f'adhésion.

Cette perspective d'élargissement est intervenue alors que les
Membres de I'Union Européenne avaient déja signé le Traité de
Magastricht et programmé la création de ia monnaie unique. Le Sommet
de Luxembourg de Décembre 1997 a d’ailleurs montré les difficultés de
cet élargissement, faute d’entenfe concemant la réforme des Insfitutions
européennes ef faute de moyens financiers suffisanfs pour aider les fufurs

adhérents.

Il a cependant été décidé & Luxembourg d'engager dés Mars
1998 des négociations avec Chypre, I'Estonie, la Hongrie, la Pologne, la
Slovénie, et la Tchéaquie, ces pays étant tenus de réaliser, en
confrepartie d‘une aide financiére européenne d’un fotal de 21 milliard
d’Ecus, cerfaines réformes politiques ou économigques (restructuration de
la sidérurgie en Pologne ou mise en place de la TVA en Slovénie par
exemple); les autres candidats (Bulgarie, Lettonle, Lithuanie, Roumanie
et Slovaquie) devront attendre...Quant & la Turqule, la possibilité de son

adhésion n’est pas encore acguise.

Il serait peut-&ire possible dés & présent, malgré la diversité des
régimes de change des monnaies concemeées en Europe centrcle, de
rattacher ces demiéres au futur Euro. Cela permetirait de développer les
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échan’ges infra-européens, de ‘"crédibillser” les
europeennes et de les préparer & rejoindre le SME, Cela pose bien sar
quelqugs problémes technigues (définition des parités, et des marges de
fluctuation, possibilités et moddiités d'ajustement notamment), mais
cl:orlnme fous Jes pays candidats ne pourront adhérer simul’rc:nén’wen’f a
IUnfo’n Europeenne, cela signifie gu'apparaitront de nouveaux cercles
monetaires autour des cercles déja constituds par les

monnaies esi-

De foutes facons les discussions actuelles montrent gu'i iffici
pour ne pas dire impossible, d'approfondir et d'élargir !'Eu?gr;lee;]tr\drl:)fg]!}ee’
tfemps. i:%ref, I'Europe sera une Europe monétaire & plusieurs vitesses dont
le fonctionnement sera d'autant plus difficile que les inféréts des uns et
des autfres seront différents et que Ia réforme des Institutions

communaufaires ef la marche vers 'union politique seront ientes.
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