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2°- LE SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN 

La volonté des pays européens de poursuivre le processus 
d'intégration qu'ils avaient adopté lors du Traité de Rome en 1957 ont 
conduit la Communauté Economique Européenne à vouloir créer un 
système monétaire qui lui soit propre . 

Les pays membres de la CEE avaient ainsi adopté dés 1970, à la 
suite du Rapport WERNER, un accord de principe pour formerà l'horizon 
1980 un ensemble monétaire individualisé por rapport au système 
monétaire international. L' objectif consistait à réaliser progressivement 
une Union économique et monétaire à travers la fixation irrévocable 
des parités , la libération des mouvements de capitaux et le transfert au 
niveau communautaire d'une partie des pouvoirs nationaux en matière 
de politique monétaire. 

Cependant l'effondrement des Accords de Bretton Woods en 
1971 ne permit pas la mise en oeuvre du projet WERNER. L'absence de 
réelle volonté politique de remettre en cause la souveraineté des Etats 
membres, l'insistance de certains Etats à vouloir réaliser l'union 
économique en préalable à l'union monétaire et la crise économique 
consécutive aux chocs pétroliers conduisirent aussi à l'échec le "Serpent 
communautaire" créé en 1972, ainsi que pouvait le constater le Rapport 
TINDEMANS quelques années plus tard. 

Il faudra attendre 1979 pour voir naftre le Système Monétaire 
Européen autour de l'unité monétaire de référence que constituait l'Ecu, 
instrument de réserve et de règlement européen. 

En 1990, le Rapport DELORS relancera l'idée d'une véritable Union 
monétaire, impliquant l'élimination des marges de fluctuation et la 
fixation irrévocable des parités, ainsi que la libération complète des 
mouvements de capitaux, dans le cadre de trois étapes sucessives 
devant aboutir à la fin des années 1990 à I'Union monétaire. 

a) Les arguments relatifs à une mannaie européenne 
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1- Les avantages de la monnaie unique 

Certains arguments théoriques en faveur d'une monnaie unique 
européenne procèdent de la théorie des zones monétaires optimales 
(R. MUNDELL et R. McKINNON notamment), théorie qui propose une 
partition de l'espace, avec des changes fixes à l'intérieur d'une zone et 
flottants dans l es relations monétaires de la zone avec l'extérieur. 

En théorie, une telle zone ne peut se révéler optimale que si les 
chocs extérieurs ont une incidence symétrique sur les membres de la 
zone et si les facteurs de production sont totalement mobiles à l'intérieur 
de la zone (R. MUNDELL), ainsi que si elle concerne des économies 
ouvertes disposant de tissus productifs diversifiés (R. McKINNON). 

Concernant I'Europe, ces arguments restent relativem~nt faibles 
dans la mesure ou cette dernière ne répond qu'imparfaitement aux 
deux critères précédents; en effet si la mobilité du capitai est 
aujourd'hui assurée, celle du travail reste encore insuffisante; por ailleurs 
les pays membres réagissent encore différemment aux chocs, comme 
en témoignent les incidences de la réunification de I'AIIemagne sur les 
divers pays de I'Union européenne. Il en est de meme si l'on fait 
référence à d'autres critères d'optimalité : Structures économiques 
proches ou coordination étroite des politiques fiscales por exemple. Les 
seuls critères auxquels I'Europe pourrait répondre positivement sont 
constitués por des régimes politiques similaires, des objectifs 
économiques pour la plupart communs et surtout des morchés intégrés. 

En effet plus probant semble etre l'argument selon lequel la 
monnaie unique constituerait le complément logique du morché unique 
et de la libre circulation des marchandises dont le dernier obstacle reste 
constitué por la nécessité du change entre les monnaies européennes. 
Un marché unique ne peut fonctionner sans stabilité des changes et en 
permettant une comparaison plus facile des prix entre les différents 
pays, la monnaie unique constitue un accélérateur de concurrence. 

En outre, cette stabilité des changes implique, dans l'hypothèse 
d'une libre circulation des capitaux, l'abandon de toute politique 
monétaire autonome et la coordination étroite des politiques monétaires 
nationales (« triangle des incompatibilités », cf. annexe 14). Une monnaie 
unique et une politique monétaire commune apparaitraient dés lors 
comme idéales dans cette situation. 

Un autre argument en faveur de la monnaie unique est constitué, 
d'une part por l'élimination des coOts de transaction à l'occasion du 
change entre monnaies européennes (frais financiers liés à la différence 
entre le cours-vendeur et le cours-acheteur commissions pour 
conversion, frais internes de comptabilité) et d'autre part, por la 
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. · · d · ues de change à l'intérieur de la zone (frais de 
dlspantton es ns<;l ues du change pour se prémunir contre les 
couvert~re des nsq . il existe certes, en l'absence de monnaie unique, 

. fluct~attons d~s ~?~rs)~ de couverture des risques, mais ces derniers, fort 
de~ tnstrumen ~e:~~~ant ne font que transférer l es risques sa~s le: 
coute:ux ?u. entendu si les risques de change disparaissent un JOUr a 

~~~~:~rd~~~~urope, ns' réapporaitront a~x fro~qt~~e~~~pl'i~~~~e e~~~~ 
1 t' s de change entre la monnate un 

~~~~~~~nétrangères. Quoiqu'il en _s?it ~n a~end de la suppression de 
l'ensemble de ces frais un gain supeneur a 0,5ìb du PIB europeen. 

Por ailleurs, ainsi que le souligne C. ~~ B?ISSIEU, la monnaie 
- ne devrait permettre de reequtltbrer en faveur de unique europeen d · - r le Doli or 

I'Europe un Système monétaire international omtne pa . 

M- e si la prééminence internationale du Doli or est inégale selon 
les fonc~:s remplies por ce dernier. son statut d'étalon .internatdion.~ldet 

. , erve procure en effet aux Etats Unts un « rot e 
:g~~~~~: ,~~ur~!ur permet de: financer avec leur propre monnaie le 
déficit de leur balance commerctale. 

LE ROLE INTERNATIONAL DU DOLLAR 

Parts en% Doli or Mark Yen 
libellé 47,6 15,3 4,8 

com merce 
mondial 
transactions 41.9 18,6 11.8 
de chanae 
réserves 56,4 13,7 7, l 

mondiales 
Sources: Lettre du CEPII Avnl 1997 

Certes la force de la monnaie eu_ropéen~e dépend_ra de 
l' - · t'on des morchés et de la politique economtque e:urop?enne, 
apprecta t ue meme si elle reste predomtnante, 
~ais l'on ~eu6o~l:pd~~~u~ra, au profit de l'Euro qui devrait co~vrir, 
ltnfluence u . u'tème des échanges et du PIB mondtaux, avec presque un ctnq , 
l, es pace économique le plus important de la planete. 

. uni ue pourrait aussi permettre de réduire la 
, L~ mon~~~~Europ~ à l'égard du Dollor, dont les fluctuations à la 

depen anc:e ments de capitaux flottants en faveur du 
~~~~e qs~s~~~~t ~~~s ~~~v~ressions à la. hausse, pénalisant les aures 
monnaies européennes qui ne peuvent sutvre. 

2_ Les coats de la monnaie unique 
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Il est vrai que le passage à une monnaie unique dans une zone 
pluri-monétaire comporte des coOts non négligeables. Ses adversaires 
font valoir que les politiques économiques nationales (diminution du 
déficit budgétaire et de la dette publique notamment) qu'impliquent les 
critères de convergence exercent une pression insupportable sur la 
croissance et l'emploi dans une conjoncture dépressive. 

Si l'on en croit M. FRIEDMAN, la mise en oeuvre d'une monnaie 
unique en Europe relève d'un "comportement suicida ire"; elle enfermera 
en effet les économies européennes dans la stagnation: La politique de 
réduction des dépenses publiques destinée à limiter le déficit 
budgétaire pèsera sur la croissance et donc sur les rentrées fiscales, 
impliquant à son tour de nouvelles réductions de dépenses publiques; 
l'activité économique se trouvera ainsi entrainée dans une sorte de 
spirale dépressive. 

D'autres insistent sur le coOt politique de l'abandon de la 
souveraineté monétaire nationale. Pour eux, I'Europe monétaire ne serait 
que le « cheval de Troie ,, du fédéralisme politique européen. 

Restent enfin les coOts micro-économiques de la transition pour les 
banques et les entreprises qui devront modifier leurs systèmes 
comptables et informatiques et gérer au pian comptable, financier et 
fiscalla transition vers une monnaie unique nouvelle. 

b) Les premiers pas vers I'Union monétaire européenne 

l' effondrement du système de Bretton Woods et le recours 
progressif aux changes flottants aprés 1971. non seulement ne permirent 
pas la réalisation du pian WERNER. mais en outre pénalisaient les 
échanges intra-européens qui représentaient plus de la moitié du 
commerce extérieur des pays membres de la Communauté 
Economique Européenne. 

Les Accords de Bole de 1972 représentèrent un compromis entre 
la nécessité de réduire les marges de fluctuation entre les monnaies 
européennes pour soutenir les échanges communautaires et le 
flottement quasi généralisé des monnaies au pian international. 

1- Le « serpent » communautaire 

Les pays de la CEE décidèrent de relier entre elles les monnaies 
européennes en fixant des marges de fluctuation relativement étroites 
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(2.25%) et en laissant flotter l'ensembles des monnaies européennes par 
rapport au Dollar dans les limites (4,5%) autorisées par les Accords de 
Washington (cf.« le serpent dans le tunnel», annexe 15). 

Pour faire respecter leurs engagements, les Banques centrales 
européennes pouvaient intervenir sur le marché des changes, soit avec 
des Dollars, soit avec des monnaies européennes, ce qui impliquait que 
les Banques centales européennes puissent s' accorder des crédits 
réciproques; c'est ainsi que furent créées des « Possibilités de 
Financement à trés court terme », sortes de droits de tirage d'une durée 
de 45 jours de chaque Banque centrale (ayant à faire foce à des 
difficultés sur le marché d es changes) sur l es autres Banques centrai es. 

En 1973 tut créé le Fonds européen de Coopération monétaire 
(FECOM) chargé d'assurer la compensation entre les Banques centrales 
européenne ayant eu à intervenir dans le cadre précédent. 

Le « serpent dans le tunnel» et la solidarité communautaire ne 
résistèrent pas cependant au premier choc pétrolier de la fin de l'année 
1973 et aux désordres monétaires internationaux; la Grande Bretagne, 
l'lrlande et l'ltalie quittèrent le serpent et les autres pays renoncèrent à 
intervenir pour faire respecter les marges de fluctuation par rapport au 
Dollar (le « serpent hors du tunnel »). 

L' année suivante la France quittera à son tour le serpent pour le 
réintégrer en 1975 et l'abandonner à nouveau en 1976. Dés 1975 le 
Rapport TINEMANS constatera l'echec du système européen et 
l'impossibilité de passerà l'étape suivante prévue dans le pian WERNER. 

2- La création de l'Ecu 

Ce n'est qu'en 1979 que le système monétaire européen renaitra 
autour de l'Ecu (European Currency Unit), panier de monnaies constitué 
de montants fixes (révisables tous les cinq ans) de chaque mannaie 
européenne, calculés en fonction du Produit lntérieur Brut et du 
com merce extérieur des pays membres. 

. 

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

Frane français 19,32 
Livre sterlina 12,60 

Lire 9,87 
Mark 30,36 
Fiori n 9.49 

Frane belqe 7.78 
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Peseta 5,15 
Couronne danoise 2,52 

Livre irlandaise 1,11 
Escudo 0,78 

Drachme 0,70 
Frane luxembouraeois 0,31 

Les monnaies composant l'Ecu devaient définir chacune un 
"cours-pivot » en Ecu; elles étaient donc liées entre elles gréìce à l'Ecu 
por des parités fixes autour desquelles étaient calculées les marges de 
fluctuation autorisées (de 2,25 ou de 6% pour la Lire et la Peseta et 
ultérieurement pour la Livre et l'Escudo), et au delà desquelles les 
Banques Centrales concernées devaient intervenir (lors de la crise 
monétaire de 1993, les marges de fluctuation furent élargies à plus ou 
moins 15% pour casser la spéculation contre certaines monnaies 
européennes). Les cours-pivot pouvaient étre réajustés en acéord avec 
les partenaires européens en fonction de l'exitence de déficits extérieurs 
importants ou de mouvements spéculatifs sur le marché des changes. 

Ainsi l'Ecu va-t-il devenir un instrument de réserve et de règlement, 
d'abord au niveau des Banques centrales, ensuite au niveau privé, et 
constituer la première ébauche de monnaie européenne. 

3- Le Rapport DELORS 

Pour J. DELORS, I'Union monétaire, considérée comme le 
prolongement nature! et souhaitable de I'Union économique, supposait 
la fixation irrévocable des parités, l'élimination des marges de 
fluctuation, la garantie d'une convertibilité totale des monnaies 
européennes entre elles, la libération des mouvements de capitaux et 
l'intégration des marchés bancaires et financiers. La politique monétaire 
devait étre assurée au niveau communautaire pgr le " Système 
européen des Banques centrales » (SEBC), indépendant des Banques 
centrales nationales. 

Por ailleurs, le Rapport DELORS définissait trois étapes devant 
aboutir à la monnaie européenne : 

- 1990-93: Libération des mouvements de capitaux dans le cadre de 
I'Acte unique européen, la surveillance étant assurée por 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 destiné à 
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se transformer ultérieurement en Banque centrale européenne et 
réforme des lnstitutions de I'Union; 

_ 1998-99: Création de la Banque centrale européenne et e~trée en 
vigueur de I'Union monétaire (si sept pays sur douze en rempllssent !es 
conditions. 

Le Rapport DELORS a suscité de viv~s dis.cussions.sur le ch<;>ix d'une 
monnaie européenne " unique »; !es Bntann1ques lu1 opposa1ent une 
approche reposant sur la coexistence et la concurrence entre !es 
monnaies nationales et une monnaie européenne " commune (Hard 
Ecu) émise por un Fonds Monétaire Européen, (et non por une Banq~e 
centrale Européenne) et circulant parallelem~nt aux mon~a1es 
nationales. lls estimaient en effet que le m~rche se chargera1t ~e 
marginaliser les monnaies nationales !es plus fa1bles e! que '<? monna1e 
commune pourrait à terme supplente~ l es. monna1es nat1onales et 
s'imposer éventuellement com me monna1e un1que. 

Les lnstances européennes ont cependant décidé de rejeter 
l'idée d'une monnaie commune parallèle, ~ans la m~~ure. ou elle 
· ·t de poser deux problèmes majeurs, celu1 de la modif1cat1on de la 
ns~ual de la monnaie commune à chaque modification de la valeur 
~~~~r monnaie nationale, et celui de l'indépendance de la Banque 
centale européenne. 

11 était donc prévisible qu' aprés le rejet d.e la ~~oposition 
b ·t · ue de monnaie commune et sous la press1on poilt1que des 

n ann1q tt d · ' demandat à "euro-sceptiques, en Grande Bretagne, ce e_ ern1ere . . 
Maastricht le bénéfice d'une clause l'autorisant a ne pas fa1re part1e de 
I'Union monetaire si elle le jugeait utile(« opting out >>). 

c) la mise en oeuvre de I'Union monétaire 

Le Traité de Maastricht adopté en 1991 r~t?rendra pra!iq~eme~t le 
Rapport DELORS de 1989 quant à aux modalltes de. la creat1on .d une 
monnaie unique européenne et quant au calendner de sa m1se en 
oeuvre. 

l- Le Traité de Maastricht 
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_ Le. Traité .de Maastricht a défini l es critères de convergence des 
econom1es nat1onales , le passage à I'Union monétaire n'étant décidé 
que si l es résultats apporaissent suffisants : 

- U~ taux d'inflation ne dépassant pas de plus de 1.5% le taux moyen des 
tro1s Etats membres obtenant l es meilleurs résultats dans ce domai ne, 

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

- Un taux d'intérèt à long terme ne dépassant pas de plus de 2% celui 
des Etats les plus performants en terme de stabilité des prix, 

- L'absence de dévaluation de la monnaie nationale por rapport à celle 
d'un autre Etat membre depuis au moins deux ans. 

. Ces critères doivent permettre de mesurer la corwergence 
nom.Jnale (en termes monétaires et financiers) des pays européens. 11 est 
poss1ble de s'interroger sur la rigueur des critères financiers et sur 
l'absence de critères de convergence réelle (en termes de croissance 
d'emploi ou de structures) alors que cette dernière n'est pas évidente e~ 
Europe. Il est probable que la rigeur des critères nominaux résulte de la 
phobi: c::lleman?e de l'inflation et de la nécessité d'éviter des politiques 
budgeta1res nat1onales trop laxistes. Por ailleurs !es signataires du Traité 
de Ma?~tricht ont peut-ètre estimé que les pays qui pourraient satisfaire 
des cnteres de convergence réelle pour entrer dans I'UEM seraient 
pr?!iquemen_t l:s mè~es que ceux qui seraient éligibles au vu des 
cnteres moneta1res et f1nanciers dans la mesure où ces derniers peuvent 
prendr: _en compte de façon indirecte !es résultats réels. A moins que 
des c~1teres de convergence réelle se soient révélés encore plus 
contra1gnants et encore plus coOteux que !es critères monétaires au 
demeurant déjà passablement rigoureux. 

Quant aux étapes prévues pour le passage à la monnaie unique, 
elles correspond:nt pratiquement à celles que prévoyait le Rapport 
DELORS, dont le L1vre Vert de la Commission européenne avait étudié en 
Mai 1995 la faisabilité technique: 

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

- 1994-97: Coordination des politiques nationales, indépendance des 
Banques Centrales nationales, recherche de la convergence dans le 
cadre des objectifs définis por le Traité de Maastricht création de 
l'lnstitut Monétaire Européen et réforme des lnstitutions européennes; 

- 1998-99: Décision concernant les pays susceptibles d'adhérer à l'Euro, 
gel des porités, constitution du Système européen des Banques centrales 
et transformation de l'lnstitut Monétaire en Banque Centrale Européenne 
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qui aura en chorge la définition d'une politique monétaire uniqu~ et la 
tixation des taux d'intérèt. lndépendante des Gouvernements natJonaux 
et des lnstitutions communautaires, la BCE sera dirigée por un Directoire 
(un Président assisté de cinq Directeurs nommés pour huit ans et non 
renouvelables) pour ce qui concerne la gestion courante et por un 
Conseil (réunissant le Directoire et l es Gouverne~rs de .sanques Cen:~ales 
nationales) pour ce qui concerne !es grandes onentat1ons de la pol1t1que 
monétaire européenne. 

Le contenu de la dernière étape a été précisé ultérieurement à 
Madrid en 1995, Dublin en 1996 et en dernier lieu à Noordwijk (Pays Bas) 
en 1997: 

- Mors 1998 : Publication de rapports de la Commission Européenne et 
de l'lnstitut monétaire Européen sur le respect des critères d_e 
convergence des pays candidats à la monnaie unique et !es progres 
qu'ils ont réalisés dans la convergence; 

- Avril 1998 : Avis du Porlement Européen; 

- 2 Mai 1998 : Décision du Conseil Européen (à la majorité qualifiée) 
concernant !es pays qualifiés, transtormation de l'IME en Banque 
Centrale Européenne et fixation irrévocable des porités; 

- 1 Janvier 1999 : Entrée en vigueur de la monnaie unique pour ce qui 
concerne l es relations interbancaires et les émissions d' obligation 
publiques, !es particuliers et les entreprises pouvant aussi utiliser la 
monnaie unique si ils le désirent (« ni obligation, ni interdiction »); 

- 1 Janvier - 30 Juin 2002 : remplacement des pièces et billets nationaux 
por la monnaie européenne; 

- 1 Juillet 2002 : Monnaie européenne pour tous. 

2- La crise de 1992 et 1993 

Cependant. !es difficultés politiques rencontr~es dans le pro<;:e~sus 
de ratification du Traité de Maastricht et les consequences moneta1res 
de la réunification de I'AIIemagne suscitérent en 1992 et 1993 une vague 
de spéculations contre !es monnaies européennes, et en particulier 
contre le Frane. 

Alors que le projet de morché unique européen avait cor~esp~ndu 
à une période de prospérité économique, celui de la monn?Je un1qu~ 
était lancé au cours d'une phase de ralentissement de la cro1ssance qUJ 
rendait plus difficile pour !es Gouvernements !~ r~spect _de~ critères de 
Maastricht notamment celui concernant le def1c1t budgeta1re. En outre, 
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la lutte contre l'inflation en Allema ne - 1 . , .. 
amené la Banque centrale alle~ a a ~Uite de sa reunlflcation avait 
obligeant !es autre Banques centra~~d:ur~ r_elever ~es !aux d'intéret. 
l?s Etats Unis baissaient !es leurs peennes a SUIVre, alors que 
economique. pour relancer leur croissance 

L'EVOLUTION DES TAUX D'INTERET A COURT TERME EN EUROPE 
ET AUX ETATS UNIS 

1990 1992 
Etats Unis 7,5 4,9 
Allemaane 8,5 
France 10,3 

9, l 
9, l 

Sources: OCDE 1993 

Aux causes économiques et financi, . 
des causes politiques liées aux diffic !t' eres de_ la cnse, s'ajoutaient 
de ratification du Traité de Maastrich~ ;s rencon!rees dans le processus 

ans certa1ns pays européens . 

. ~·est dans ce climat qu'interviendra 
premlere attaque spéculative contre l SME e.n. Se~tembre 1992 la 
Janvier 1993. Le Mark subit de fortes e . , ~UIVIe d une seconde en 
dév?luation de la Peseta, et la sorti:~~s~~Ea la hau~se, entrainant la 
Ste~il~g. Quant au Frane, il ne résista qu - d~ La Lire et de la Livre 
et a l aide allemande. Les Etats m e g~a<?e_ a son ancrage au Mark 
d'élargir temporairement l es marg~~~~e:, d~cldt:rent_ alors en Juillet 1993 
pour lutter contre la spéculation. uc ua lon a plus ou moins 15% 

. Le passage éventuel à la monn . . . . 
bien des scepticismes d'autant , Ole unlque suscltalt alors en Europe 

- · qu aucun des douze p d , . 
europeenne ne respectait l'ensemble d . , ays e l Un1on 
lors, diverses possibilités pouvaient e-tre es c;:nter:s de convergence. Dés env1sagees : 

- Renégocier le Traité et les critères de 
sous la pression d'une conjoncture d- fonvergence (trop contraignants) 
ce. qui aurait probablement conduit _avorab~e et d es ~nti-Maastricht. 
unlque; il est vrai qu'en matière de fin~n~e~e ~· en cause l<_:l monnaie 
de façon empirique en metta t l b pu lques, !es chlffres posés 
beaucoup plus d'un comprom~ a l't' arre assez haut résultaient 
technique; po 1 lque que d'une évaluation 

- Reculer !es échéances, dans la mesure o ' . 
Groupe des "cinq Sages" allemands l'aff' 'tu l on estlme, comme le 
l'exception du Luxembour aucun lrmal en Novembre 1995, qu'à 
de Maastricht à la dat~ prév ~ays ~e pourr? respecter les critères 
crédibilité de la monnaie unique ue, ce_a entralnerait une perte de 
d'incertitude sur les marchés fin eu~opeenne :'t aggraverait le climat 
fond; anclers sans regler !es problèmes de 
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- Accélérer le calendrier en décidant rapidement de parités fixes entre 
le Mark et le Frane pour créer une dynamique susceptible d'entrainer 
quelques autres pays à rejoindre le couple franco-allemand, ce qui 
signifierait en fait l'alignement définitif de la politique monétaire de la 
France sur !es critères de gestion de la Bundesbank. 

- Maintenir le calendrier et !es critères de convergence envers et contre 
tout en sachant que le Traité de Maastricht offre une certaine souplesse 
dans l'appréciation des critères (un déficit budgétaire qui se rapproche 
"de façon substancielle et constante" de l'objectif. ou une dette qui 
"diminue suffisamment") et que la décision concernant !es pays admis à 
constituer la monnaie unique sera plus politique que technique, puisque 
prise au niveau des Chefs d'Etat ou de Gouvernement. 

3- Les Sommets de Madrid. Dublin et Amsterdam 

Le Sommet de Madrid en Novembre 1995 a confirmé le dernier 
scénario en fixant le calendrier du passage à la monnaie unique. l'Ecu 
étant remplacé por l'Euro. La décision concernant le passage à l'Euro 
sera prise au cours du premier semestre 1998 por le Conseil Européen, 
statuant à la majorité qualifiée pour chaque pays, sur la base des 
rapports de la Commission et de l'IME mesurant les progrès réalisés "dans 
l'accomplissement de leurs obligations pour la réalisation de I'UEM", 
examinant dans quelle mesure les statuts des Banques centrales sont 
compatibles avec !es exigences de I'UEM et mesurant les efforts de 
convergence accomplis. 

Les Gouvernements européens, pour la plupart d'entre eux, n'ont 
pas cessé depuis d'afficher leur détermination et leur volonté de 
respecter leurs engagements en ce domaine. Les Gouvernements 
allemands et français ont en outre insisté en Février 1996 sur le fait que 
!es deux pays ne seraient pas les seuls au rendez-vous de 1999, ce qui 
revenait à rejeter l'idée de créer sans plus attendre une Union monétaire 

Franc-Mark. 

Les engagements de Madrid ont été réitérés au Sommet de Dublin 
en Septembre 1996, rendant de fait inéluctable le passage à la monnaie 
unique L'Euro sera introduit sur le marché interbanquaire et celui des 
obligations publiques le Premier Janvier 1999, les parités étant fixées de 
façon irréversible. C'est entre Janvier et Juin 2002 que !es monnaies 
nationales des pays du "bloc-Euro" seront supprimées pour étre 

remplacées por l'Euro. 

Les sommets de Dublin de Septembre et Décembre 1996 lèvent 
aussi deux difficultés majeures concernant. d'une part les relations 
monétaires au sein du "bloc-Euro" (pacte de stabilité budgétaire) et. 
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d'autre part, les relations monétaires t l " 
ne pourront (ou ne voudront) a e~ re e bloc-Euro" et les pays qui 
n;on.étaire), précisant en celò l~s i~~~~;io~~ 1 ~?? (pact? de stabilité 
reunlon de Verone en Avril 1996. deja donnees lors de la 

Le Pacte de stabilité bud -t · . 
officiellement adopté lors du somm~~ ~·': ~t dde crolss<;mce, qui fut 
de la méfiance que suscite d ' m~ ~r am en Juin 1997, résulte 
l'abandon du Mark au profit de I'Eu~~sll l ~lnlon publique allemande 
respecter une discipline budgétair~· Lo lg_e.l~s pays du "bloc-Euro" à 
devra pas dépasser 3% de son PIB . e. defiCit de chaque pays ne 
temporaires (récessions), sous ein~ s~uf Clrco~stances exeptionnelles et 
pas corrigé dans le délai de u~ . e sanct~ons lorsque le déficit n'est 
un dép6t obligatoire non rému~~~ _c~s ~anctlons seront. constituées por 
tard, si le déficit persiste, en une ar: ad a _BCE, c:onvertl deux ans plus 
de 0,01% por tronche de dépassem e~ de ~g~le a 0,2% du PIB, majorée 
de 0,5% du PIB ). en e ' 1% du PIB (avec un plafond 

L'automaticité des amendes et l' - . . 
exceptionnelles ont fait l'objet d'o ap~:xeci<;Jtlon des circonstances 
partisane d'une discipline contra· pr~s discusslons entr~ I'AIIemagne, 
certaine souplesse dans l'appré'~n~n e, et la France, qui souhaitait une 
politique et non technique) ~~fon. au cas por cas (appréciation 
l'application des sanctions Le c~rcons!ances exeptionnelles et 
Décembre 1996 précise u'u~ c<?mpromls adopté à Dublin en 
?u?~étaire sera autom~tique~~~t depa~:ant l_a ~arre ~es 3% de déficit 
lnfeneure à 0,75% de son PIB qu"l sane lonne s il su'?'t une récession 
Ministres des Finances et d~ p~urra argu~r .aupres du Conseil des 
circonstances exeptionnelles si la - ~ommlsslon européenne de 
2% du PIB pour échapper éventuell:~esslo~ est co~prise entre 0,75 et 
pas de sanction si la récession est sup-~nt a '<: sanctlon, et qu'il ne su biro 

· eneure a 2% du PIB. 

Por ailleurs, les Gouvernem t f . 
s'opposaient sur le point de savoi ,?n s ranç.als et allemand, qui 
institution parallèle à la BCE p r s''- c~mvenalt ou non de créer une 
plus politique que techniqu~ursapfr~c,~r la situation d'un point de vue 
Amsterdam de mettre en p/a on In~ e_men! conveFJus en 1997 à 
(version édulcorée d'un Gouvern~~e~~ é poi e ~conomique européen" 
contre-poids au pouvoir de la BCE conomlque européen) comme 
puisse remettre en cause l'ind- ~ans que cette structure informelle 
principe à Luxembourg la mèm~~n ?ne~ de la BCE). Créé dans son 
Ministres des Finances des pays de ~~~~n'e" Euro-X , sera_ composé des 
du Royaume Uni pourront participer le M' .Eturo (auquel a la demande 
si les sujets abordés l'exigent) t s lnls res ~es pays non membres 
politiques économiques des e sera charge de coordonner les 
n'exige de nouveaux moyens ~~~~ ':'embre~ (sans que la coordination 

Clers au nlveau communautaire). 

Il a por ailleurs été décidé au So , 
que le pacte de stabilité budgétair:~~tf·d·At· msterdam de Juin 1997 

, e 1n1 1vement adopté, serait 
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complété por une "Résolution sur la croissance et l'emploi" de statut 
équivalent afin de coordonner au niveau européen les politiques de 
lutte contre le ch6mage. 

Le Pacte de stabilité monétaire vise quant à lui les risques de 
dévaluation compétitive des monnaies européennes qui n'auront pas 
adhéré au "bloc-Euro" en 1999. Ces monnaies du "premier cercle" autour 
du "bloc-Euro" pourront ètre reliées à l'Euro dans le cadre d'un système 
monétaire comparable au SME actuel (le " SME-bis » sera mis en piace 
le l Janvier 1999), avec des marges de fluctuation plus ou moins larges 
négociées selon les performances des pays candidats à l'adhésion, 
dans le cadre de contrats de convergence destinés à guider leurs 
efforts. La BCE pourra déclencher un processus de concertation devant 
conduire à un réalignement éventuel des parités; en contrepartie, elle 
pourra intervenir sur le marché des changes pour soutenir une monnaie 
injustement attaquée. 

La réunion des Ministres des Finances (" Ecofin ») de Septembre 
1997 à Luxembourg a confirmé une fois encore le calendrier du passage 
à l'Euro, malgré quelques divergences qui séparent encore les 
partenaires européens. lls ont por exemple décidé, pour éviter toute 
spéculation, que les parités entre les monnaies européennes seraient 
fixées en Mai 1998, en mème temps que serait décidée la liste des pays 
qui feront parti de l'Euro. lls ont aussi admis la nécessité de mieux et 
d'avantage coordonner les politiques économiques, notamment en 
matière fiscale pour éviter les distortions de concurrence et les fuites de 
capitaux. 

d) Le passage à la monnaie unique 

Les pays devant participer à la monnaie unique sont connus 
depuis fin Mars 1998, date de la publication des rapports de la 
Commission Européenne et de l'lnstitut Monétaire Européen; la décision 
définitive, prise au niveau du Conseil Europééen début Mai de la mème 
année, a confirmé les voeux de la Commission et de l'IME, approuvés 
por le Parlement Européen, donnant cinsi naissance à " Euroland » (ou 
" Euro 11 »), d'une puissance comparable à celle des Etats Unis. 

LE POIDS DE EURO-l l 

EUR0-11 ETATS-UNIS JAPON 

nombre d'habit. 291 271 125 

l (en millions) 
partdu PIB 19,4% 19,6% 7,7% 

mondi al 
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part des éch. 18,6% 16,6% 8,2% 
mondiaux 
PIB/h (en milliers 142 166 220 
de Francs 
Sources : Eurostatl998 

l- Les particlpants à la mannaie unique 

Au vu de la décision précédente, feront partie de la zone Euro 
tous l es pays membres de I'Union Européenne, à l' exception de la 
Grèce (trop éliognée des critères de Maastricht) ainsi que de la Suède, 
du Danemark et du Royaume Uni qui ne souhaitent pas y participer dés 
1999. Tous !es pays retenus ont finalement respedé en 1997 le critère du 
déficit public (grace à la reprise économique et parfois à quelques 
artifices comptables); si seulement trois d'entre eux respeden.t le critère 
de la dette publique (Luxembourg, Finlande et France), les autres ont 
considérablement réduit leur endettement, meme si ceux de J'ltalie et 
de la Belgique restent encore trés élevés et suscitent l'inquiétudes des 
experts de l'IME; tous ont aussi réussi à juguler l'inflation età maintenir la 
stabllité de leur mannaie. L' appréciation des performances des pays 
européens a donc été effectuée " en tendance » et non pas « strido 
sensu, camme le souhaitaient en dépit de la lettre et de l'esprit du 
Traité de Maastricht, les plus orthodoxes partisans des critères de 
convergence. 

Ces résultats n'apparaissaient pourtant pas évidents en 1996. En 
effet une dizaine de pays européens remplissaient les critères relatifs à 
l'inflation (tous sauf I'Espagne, la Grèce, l'ltalie et le Portugal), au taux 
d'intéret à long terme (tous sauf I'Espagne, la Grèce, l'ltalie et les Pays­
Bas) et à la stabilité des changes (tous sauf J'ltalie, la Suède et le 
Royaume Uni). Mais aucun d'entre eux ne respedait !es deux critères 
relatifs aux finances publiques, à l' exception du Luxembourg, seui pays 
respedant l'ensemble des critères de convergence. 

LES CRITERES DE CONVERGENCE EN EUROPE 

inflation déficit public dette pubi. taux long t. 
1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 

Allemagne 1,8 2,2 3,6 61,5 6,5 
3,2 61,6 

Autriche 2,0 2,2 4,7 71 ,o 6,6 
3,8 71,7 

Belgique 2,2 2, l 3,5 132,2 129,5 6,8 
3,2 

Danemark 2,2 2,4 1,4 71,2 69,4 7,6 

14 

1,0 
9,9 

3,3 4,8 65,5 65,2 
Espagne 3,5 

3,7 
1,5 3,4 62,3 61,7 7,7 

Fin! ande 1,3 
2,2 

56.4 6,7 
2,2 4,4 54.7 

France 1,9 
37 

109,6 13,3 
6,4 9,0 111,4 

Grèce 7,7 
7,7 

78,9 8,0 
lrlande 2,4 2,8 3,0 82,2 

2,8 
119,5 10,4 

3,4 6,7 121,7 
ltalie 4,0 

5,5 6,8 
2,0 2,2 -1,0 -1,5 6,3 

Luxembourg 4,5 

2,2 3,0 78,3 6,5 
Pays-Bas 2, l 

2,6 77,4 
9,1 

Portugal 3,0 3,3 4,7 71,8 

3,9 71,6 
8, l 

Royaume Uni 3,1 2,8 3,1 53,8 

2,6 54,7 

5,0 82,7 8,8 
1,9 2,4 Suède 

3,5 82,5 

8,5 
3,0 60,0 

2,9 Normes 
' Sources: Commlsslon Europeenne l 997 

, . . timistes de la Commission 
Ainsi. malgré les p~evls!ons fP Automne 1997, il semblait 

Européenne publié~s .a~ Pnntemf~u~o ~ns ne pourrait ètre éligible à 
probable que la maJont~ d_es pay . t p~étation stride des critères de 
I'UEM, . si l'an s'en tenalt a une In er 
convergence. 

,. . . tobre 1996 l es grands l nstituts d~ 
Camme lindiqUalent en Oc l nflrmait l'OCDE en Juin 1997, il 

conjoncture d'Outre-Rhin et comm~ e co arvenir en 1998 à contenir 
semblait que l'AIIerl}agne ~e. pu~~s~o~ endettement public, compte 
strictement son déflCit b~dg~t~lre our elle sa réunification. Il en était de 
tenu de l'effort que represe~ lal cfrcit budgétaire dépassait en 1997 la 
mème pour la France, don, e ~~ tte publique inférieure à 60% du PIB. 
norme de Maastricht malgre une e 

. voir etre réalisable au Premier 
L'UEM ne semblalt donc pas pou ·t pas alors d'alimenter de 

Janvier 1999, un constat qui ~e , ~~~~~~~ du calendrier ou sur un~ 
multiples rumeurs s~r, le repo t .e ht Pourtant rien n'oblige le Consell 
renégociation du Tralte de _M.~as n~ur 'j~ base d'une interprétation stricte 
Européen à prendre ses decls~ons rt de l'IME disaient eux-mème.s 
des critères de convergence, les ex~e ~% du déflcit budgétaire n'étalt 
dans leur Rapport 1996 que la barre es o 
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qu'une "valeur de référence" et certains dirigeants de la Bundesbank le 
rappelaient eux aussi en Mors 1997. 

Si la constitution d'une zone Euro etait effectivement inéluctable, si 
cette dernière ne pouvait ètre constituée sans I'AIIemagne et la France, 
et si il était hors de question de rediscuter ou d'assouplir les critères de 
convergence. cela signifiait que l'appréciation des performances serait 
essentiellement politique. Il etait donc probable à la fin de 1997 qu'une 
dizaine de pays constitueraient en 1999 la zone Euro, dans la mesure où 
ils s' étaient rapprochés significativement des objectifs de convergence 
prévus por le Traité de Maastricht. 

On pouvait donc penser qu'au premier groupe constitué por le 
Luxembourg, I'AIIemagne et la France, pourraient s'ajouter des pays qui 
respectaient au moins l'un des deux critères relatifs aux finances 
publiques ou étaient assez proches des deux (Autriche, Finlande, Pays­
Bas, lrlande et Belgique). Por 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 ltalie). 

La participation de l'ltalie restait pourtant plus hypothétique 
compte tenu de l'importance de sa dette publique, de son taux 
d'inflation et de son déficit budgétaire. Pourtant. au coeur d'une 
polémique franco-italienne née d'une déclaration de J.CHIRAC selon 
laquelle la Lire était sous-évaluée, le Fonds Monétaire lnternational 
estimait en Octobre 1996 que l'ltalie pouvait prétendre à la monnaie 
unique; selon M. CAMDESSUS, le budget italien 1997 "rendait possible 
Cavee "quelques petites réserves") le respect des critères de Maastricht". 
Le Gouvernement italien avait en outre négocié fin Novembre 1996 la 
réintégration de la Lire dans le SME de façon à pouvoir adhérer à l'Euro 
en 1999; cette réintégration, qui a posé quelques problèmes dans la 
mesure où la Banque Centrale ltalienne semblait vendre beaucoup de 
Lires sur les morchés, en Novembre 1996, pour tenter de maintenir un 
cours faible et entériner la sous-évaluation de sa monnaie, s'est 
effectuée, à l'issue d'opres marchandages, au taux pivot de 990 Lires 
pour l Mark avec des morges de fluctuation de plus ou moins 15% 
(compromis entre le souhait italien de l 025L/l M et le niveau réel de la 
Lire de 950L/l M). Mème si ce retour de la Lire apparaft tardif (il aurait 
fallu que la Lire réintègre le SME au début de l'année pour respecter le 
critère de stabilité monétaire de Maastricht), il rendait possible l'adhésion 
de l'ltalie à l'Euro. 

Por contre, il semblait trés peu probable à la fin de l'année 1997 
que la Grèce, qui ne participe pas au SME, puisse faire partie de la zone 
Euro dés 1999 compte tenu de ses mauvaises performances dans tous 
les domaines. La Suède ne semblait pas ètre prete non plus, mais de 
toutes façons refusait d'adhérer à la zone Euro dés 1999, comme le 
Royaume Uni et le Danemork qui avaient obtenu à Maastricht le 
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, t' C'opting out'') concernant la 
bénéfice d'une clause ~ e~em~,:;;ux économiques et financiers 
monnaie unique. ,. Pou.~an es ou des conséquences de la non 
d'Outre-Manche s lnquletent b~a~c n~ De fait l es trois quart des 
participation de la Gr~nde. reb~~an~i ues estimaient en 1996 que 
banquiers et hommes d affalres - t 6ue la Grande Bretagne finirait 
l'Euro verrait bien le jour comme pr~vu ed e l''lntroduction de la monnaie 

• 2002 à i'OCCOSIOn • 
por y adh.erer, en , . t à la Banque d'Angleterre, elle prepore 

~~~~~~~~~~!"~:9~~i~t~~~u~~~~~ de la monnaie unique ... 

rt' ci e-t-elle toujours aux discussions 
Ainsi la Gr~:mde Bretagne ~~ ~o p estimant que l'union monétaire 

concernant la mise ~n pia~~ deorta~t ;ur elle, mème si elle ne participe 
européenne au~a un. lmpa~- ~~g99 D'ailleurs c'est sous la présidence du 
pas à la monna1e un1que es .,j· t du 'Royaume Uni. qui vient 
nouveau Gouvern~~ed~t tr~v~d~ ~la Banque d'Angleterre, qu'a été 
d' ccorder une sem1-1n epen a 'E 
fix~e en Mars 1998 la liste des pays membres de l uro. 

2_ Les problèmes en suspens 

minale sur laquelle s'est basé le 
Au delà de la conv~rgence no Euro , demeurent des disporités 

Conseil Européen pour creer la zo~e membres qui risquent de faire 
réelles importantes entre_ les . paty des politiques européennes 
problème dans la determina IOn 
concertées. 

LES DISPARITES REELLES AU SEI N DE EURO-l l 

le plus faible le plus élevé 
PIB/h (en milliers de Fr.) 251 (Luxemboura) 63 7PortuQal) 

8,6% (lrlande) 2.4% (ltalie) taux de croissance PIB 
22% (EsoaQne) 6% (Autriche) taux de ch6maae 

15% (Luxembourg) -2,7% (Portuaal) solde commerciai/PIB 
22% (Finlande) 16% 7AIIemaane) taux de TVA 

sources : Eurostatl998 

ui concerne les modalités de passage, '<? période 
En ce ~ - b 1998 comporte quelques nsques. En 

transitoire entre Mal et. Dec~m re t de Bruxelles de Mai 1998 que les 
effet si l'on salt depul~ le d o~m~ll seront irrévocablement fixées à la 
parités entr~ l es monna.les d e to x pivots du SME. on ne saura que le ~ 
fin de l'annee en fonctlon ~s a~e chacune d'entre elle por rapporta 
Janvier 1999 quelle se~a la va te~rflotter au gré des morchés au cours de 
l'Euro. Leur cours contln~ero,.~ a_ e attaque spéculative contre l'une 
cette période et une cnse lee a un 
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d'en!re. elles n'est pas à exclure totalement .. 
moneta1re restera encore du dom . d · Comme la po/it1que 
nationales (meme si la BCE est déjà c~n_e ) es ~anq.ues Centra/es 
préserver la future monnaie - ee ' cela. !mp/ique que pour 
leur politique monétaire, et é:e~~~e~/:~!nf:~ dernl.eres devront ?éfinir 
devise, en étroite concertation. In ervenlr pour soutenlr une 

LES FUTURES PARITES AU SE/N DE EURO-l l 

devises l oorité en Frane Français 
l Mark Allemand 3,35386 
l Florin Néer/andais 2,97661 
100 Francs Beloes 16,2608 
1000 Lires lta/iennes 3,38773 
100 Pesetas Esoaanoles 3,94237 
l 00 Escudos Portuoais 3,27188 
l 00 Schillino Autrichiens • 

47,6706 
l Markka Finlandais l, 10324 
l Punt lrlandais 8,32896 
Sources : Eurostat 

valeu/~et~~~o d;a~~~;:c~;i~~~ ~~8~:~ir:t~~~~~:Sa ~~ ~~~~lème de la 

~~~~~sa~t ~~~~~;;~~:r s~uv~~e0~~ ~eli~ rés~!tera d~ I'?Pi?ré~~~~ ~~; 
Banques centra/es du monde entier ~.s ln~e: lsseurs lnstltutlonne/s et des 
monnaie de r- . . ac e er ou non de l'Euro comme 
définition de :e:~e~: 1~e la poht1<3ue monétaire de la BCE, mais la 
internationa/e et des part~~~ s~~eve_ le problème. de sa crédibilité 
Certains estiment que l'Euro sera p/u~c~~blauxquelles 1/ peut prétendre. 
Dollor, dans la mesure où il lie le M k _e dque le Mar~ actue/ foce au 
fragiles; d'autres e . or 0 ~s monna1es européennes 
Mork actue/ du fait~;t/'~~zontralre que l Euro sera plus fort que le 
stabilité budgétaire. Quoiqu'il ~~n~<?tc; de la BCE. e! du pacte de 
trop élevé or r 1 ' eaucoup est1ment qu'un Euro 

~~u~~~~~n~ee e~~:~~~e~~~~f~~~~:ze~c~~~r~~~~~c~~ ~?~~~~~~~ 
diminution de la va/eur de l'Euro po a ort po~r contenlr l'lnf/ation) une 
exportations. r rappo au Dollar pour favoriser /es 

D' autre part /'apporitio d' . , 
internationa/ sus~ite des nl'nquul __ nteddeuxldeme monnaie de statut 
. t t' e u es ans la com t­In erna lona/e. Non seulement aux Etat U . d munau e 
contestera le seigneuria d s~ nls ans la mesure où l'Euro 
de l'Euro risque d'entrai~:r d~sDpo~~~rmb ati~ aussi parce que ~introduction 

a lons sur /es marches mondiaux 
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(instabilité des changes, crises financières ou tendances protectionnistes 
por exemple). 

Por ailleurs, il a été décidé au Sommet de Madrid, qu'un Ecu 
serait échangé contre un Euro. Or l'Euro sera une vraie monnaie, 
d'autant plus forte que /es conditions prescrites por le Traité de 
Maastricht pour en faire partie sont draconniènes, contrairement à l'Ecu 
qui n'est qu'un panier de monnaies où se melent devises faibles et 
devises fortes et dont la composition ne tient pas compte des efforts 
accomplis por /es différents pays en matière de déficit budgétaire, de 
dette publique, d'inflation ou de stabilité des changes. Si /es emprunts 
libellés en Ecus sont remboursés por un meme montant d'Euros aprés 
1999, cela constituera probab/ement une aubaine pour /es porteurs de 
titres . 

Une autre période transitoire entre 1999 et 2002, où circuleront 
porallèlement des monnaies nationales et l'Euro, pose aussi quelques 
problèmes. Elle appara/t en effet bien ìongue et relativement coOteuse 
pour /es banques (et /es entreprises qui décideront d'utiliser l'Euro dés 
1999) qui devront pendant trois ans tenir une double comptabilité, en 
monnaie nationale pour leurs clients et en Euro pour /es relations entre 
el/es. Por ailleurs le risque demeure que "la mauvaise monnaie ne 
chasse la bonne" ... 

Tou~es ces interrogations soulignent donc /es risques d'instabilité 
monétaire lors du passage à la monnaie unique, risques susceptibles 
d'etre accrus por d'autres facteurs, comme le non respect des critères 
de convergence stricto sensu à la date prévue, d'éventuelles 
divergences de politiques économiques ou une conjoncture politique 
ou économique défavorab/e; des "attaques" spéculatives sur /es 
morchés ne sont donc pas à exclure au cours de cette période difficile. 

D'autres questions concernent /es conséquences du passage à la 
monnaie unique. 

Por exemple nul ne sait à l'heure actuelle quelle pourra etre 
l'incidence réelle du passage à l'Euro sur le fonctionnement des places 
financières européennes, et notamment sur celle de Londres qui ne 
participera pas à l'Euro dés 1999. D'aucuns pensent que Londres pourrait 
perdre un certain volume d'activités au profit de Poris ou de Francfort 
qui bénéficieront d'un système de paiements en Euro facilité por la mise 
en piace de « T orge t » (« système de transfert express automatisé 
transeuropéen à règlement brut en temps réel ») dont l'accès sera 
réservé aux Banques centra/es membres de l'Euro. D'autres estiment por 
contre que Londres, qui dispose déja d'un avantage comporatif lié au 
volume d'affaires (''masse critique") qu'elle traite por rapport aux autres 
places européennes, sera capable de tirer profit de I'Union monétaire 
sans en subir /es inconvénients et de détourner à son profit une partie du 
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volume des affaires générées par la zone Euro, du fait de sa position 
"offshore". 

Une autre incertitude concerne la fixation des taux d'intéret par la 
BCE; lors de l' entrée en vigueur de l'Euro, l es taux d'intéret à court terme 
devront-ils etre calculés à partir de la moyenne des divers pays de la 
zone (qui résultent plus de l'existence des risques du change que de 
fortes différences en matière de taux d'inflation) ou à partir des taux 
actuels les plus bas ? Par ailleurs, en ce qui concerne les critères de 
décision, les Autorités monétaires européennes devront-elles se fonder 
sur des taux cibles d'inflation ou n'envisager comme référence que 
l'évolution des agrégats monétaires ? Ces questions ont leur importance 
si l'on suppose que puissent se manifester divergences d' intéret 
concernant une décision de hausse ou de baisse des taux. 

Par ailleurs, si la politique monétaire sera assurée par une autorité 
européenne commune, les politiques budgétaires et fiscales.relèveront 
quant à eli es de la compétence des Etats et risquent de poser quelques 
problèmes. Il est possible par exemple que le pacte de stabilité 
budgétaire conduise à des politiques budgétaires nationales restrictives 
dommageables pour la croissance et l'emploi en Europe; d'abord parce 
que le pays qui relancerait par la politique budgétaire serait le seui à en 
supporter les coOts alors que les autres pourraient en bénéficier à travers 
l'augmentation 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 à 
la recherche, aux infrastructures ou à l'environnement. qui bénéficient à 
tous les pays alors qu'elles ne seraient supportées que par un seui; 
certains pays ne seront-ils pas tentés de se comporter en "passagers 
clandestins" de l'effort des autres? 

Du c6té des recettes publiques, le cloisonnement des politiques 
fiscales nationales risque d'avoir pour conséquence une fiscalité plus 
lourde sur les revenus du travail, ce dernier étant le facteur de 
production le moins mobile; la mobilité internationale du capitai a déjà 
conduit certains gouvernements à alléger l'imp6t sur~ les revenus du 
capitai pour éviter son évasion, alors que l es revenus du travail sont déjà 
les plus taxés. Une harmonisation étroite des politiques fiscales 
concernant les revenus du travail et ceux du capitai apparait donc 
nécessaire. 

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

Enfin se pose le problème de l'avenir de la zone Frane, 
lorsque le Frane français disparaitra au profit de l'Euro, le Traité de 
Maastricht ne contenant pas de dispositions précises à ce sujet mais 
indiquant simplement que « les droits et obligations résultant de 
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, . ment à l'entrée en vigueur du Traité ne 
Conventions co~clues ~nte~l·e~~~itions du Traité "· En principe, les Francs 
sont pas affectees par es IS ati uement rattachés à l'Euro, 
CFA devraient ~onc se ~etrouv~~ aF~~~~ fr!çais, selon une parité qui 
lorsque ce dernler remp acero te à préciser la valeur du Frane par 
reste à déterminer, comm~ re~ l' Allemagne manifeste quelques 
rapport à l'Euro. Cepen an . ère le s stème de la zone Frane, 
réticences à l'idée que la Francr ~~~ Francs YCFA sans limitations de 
puisse échanger des Euros ?0n re - ue les avoirs des Banques 
quantités et selon un taux fl~e et s.ug~e~:r~ non plus par le Trésor 
centales afric:aines .concernees sol:ncentrale' Européenne. La France 
Public frança1s, ma1s par 1~ Ban~~ par son Trésor Public ne donnant 
quant à elle argue que ce e.ge~ 10nne s'oppose à ce qu'il continue à 
pas lieu à création de monnale, nen 
assurer cette gestion. 

• • 1 Frane ils craignent que le 
Quant aux pays afncalns de a zondee pre' t~xte à une nouvelle 

d F à l'Euro ne seNe 
pc;ssage. u r~nc CFA aprés celle de 50% intervenue en 1994. Par 
devaluat1on du . rane t évoluer le système à long terme. 
ailleurs nul ne salt commen pourra 

- . ni ue pose aussi des problèmes plus 
.. Le pasdsagtelaasloal~~~~~~s~tu~ de véritables défis que I'Europe se 

« polit1ques » on 
doit de relever. 

3- L' avenir de la monnaie unique 

- . ' · · blique en Europe. Il paraTt en 
Le premier defl c~nc~rne l opl~~~ft~ire contre l'opinion publique. 

effet difficile d~ construlr~! ~ro~e tr'cht par les populations appelées 
Déjà la rc;tificatlc:n_du. r:alteA l'~eu~a~~tuelle on constate un peu partout 
à voter n a pas ete a1see. , . 
en Europe de nombreuses retlcences. 

LES PARTISANS DE L'EURO DANS L'OPINION PUBLIQUE 

ltalie (.]8%) l plus de 70% d'opinions favorables 
lrlande 67%), Luxembourg (62%) plus de 60% 
Espaane (61%) 
Grèce (59%), France (58%), 

plusde50% 
Belgique et Pays-Bas (57%), 
Finlande (51%) 

plus de 40% Portugal (45%), Autriche (44%) 
Allemaane (40'7'<>2_ 

aux alentours de30% Suède (33%), Danemark (32%) 
Royaume-Uni (29%) 

-Sources: Eurobarometre 1997 
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L'opinion publique française 
perspective de la monnaie uniq!ar exemple ne se représente la 
consentir encore; la campa ne éle~ue comme d~s sacrifices à 
parfaitement cette tendance . '~i po torale de Mai 1997 illustre 
faut im ( ) · ' ur respecter le critère de 3% ( ) ·1 poser ... une nouvelle cure d'aust' r o, ... 1 
non" affirmait por exemple L. JOSPIN. en e au pays, ma réponse est 

En Grande Bretagne l'opi · bi' 
sceptique", reste fortement ~ttach~'or: ju L' lque, ~ajorit~irement "euro­
le symb61e de la puissance col e .a, a Me Sterling '?u' fut longtemps 
d' ai~l~urs le Gouvernement travaill~~~a ;.t et ?ommerc:al.e -britannique; 
pa~ICiper à l'Euro l'année de sa créatio~' ~nnlque a decide de ne pas 

~v~è~~n~~~:~r~;;~~~~~s r~fpu.s~ de r~bt~i~~ ~~~;: ~eD~~~~~~t~~ 
l'Euro. lnlon pu lique se déclare favorable à 

Quant aux Allemands qui 0 t 
expériences monétaires ,désast~uconnu., au cours du 200 siècle trois 
abandonner le Mark, une des ~es ' s . redoutent de devoir 
Monétaire lnternational et symb <:',evls~s l~s plus fortes du Système 
d'aprés guerre, pour une monnaie ~~abl: eu7 su<;:cès économiques 
I'Europe du Sud mal ré la . . ' le por a presence des pays de 
DUISENBERG, do~t l'ort~odoxi~~~~~J~n ent .M~~ 1.998 d~ Néerlandais 
BCE. En outre l es Allemands eroi 'r?_ es In enlable, a la tète de la 
aujourd'hui pour soutenir les pay~~~E~ d ~t~ encore .mis à contribution, 
<;Ji~er.les pays d'Europe de l'Est candi~o-t , e~ plus_ f?ibles, demain pour 
ete hier pour permettre la réunification d~ sl'~l:e~~~~~~· com me ils l' ont 

Les coOts de création de la m . . 
à court terme; les restrictions d'e on7~'e un'q.ue apparaissent en effet 
l'augmentation des impots qu'exi;p f's, publ~c_s, le gel des sal aires, 
pèsent d'autant plus lourd ue la e~ es cnteres de convergence 
ch6mage croissant. Les ava~tagesc~nJ~ncture ~ctue!le est morose et le 
qu'à plus long terme, encore ue ' e a. mo~.nale unlque n'apparaitront 
politiques structurelles comm~es l ~n P~lss~ s lnt~rroger, Bn l'absence de 
de l'emploi, sur la marge de mano ans e om~lne de la production et 
stimuler la croissance et l'em l ~uv:e ~~~nt disposeront les Etats pour 
budgétaire, étroitement encadré~ Po~r ~e "Paldet dde la . ~~ule P<;>litique 

ace e stabilite budgetaire". 

Partout en Europe l es efforts l' - . , 
pourront ètre acceptés por l'o ini~es aux. cnteres d~ convergence ne 
sont claires. A cet égard peut-~tre ~tru·~1.11q~~ que SI les contreparties 
<< Pacte pour la croissance et l'empi . Ol ~ ete opportun d'adopter un 
temps que le Pacte de stabilit- bo' , - e?ucour:: plus t6t en mème 
emploi avaient été oubliés à Ma et . ~~geta~re, pu1sque croissance et 
de Juin 1997 répond en partie à as ne . C:::ertes le S?mmet d'Amsterdam 
de la réunion de Luxembourg en ~ette prbeoccupatlo~, mais les résultats 

ovem re de la meme année restent 
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peu convainquants quant aux objectifs à atteindre et aux moyens à 
mettre en oeuvre, notamment en matière de lutte contre le ch6mage. 

Le déséquilibre existant entre, d'une part une Europe 
économique et monétaire trés avancée qui disposero de structures 
supranationales véritablement décisionnelles mais technocratiques 
puisque n'émanant pas du vote populaire, et d'autre part une Europe 
sociale et politique beaucoup plus en retard à laquelle les citoyens 
n'ont pas le sentiment de participer vraiment constitue un facteur de 
risque important pour l'avenir de l'Euro et de I'Europe elle-mème. 

Le second défi est celui de l'élargissement de I'Union Européenne. 

Les Accords d'Association signés en 1993 entre I'Union Européenne 
et six pays d'Europe centrale (Pologne, Hongrie, Tchéquie, Slovaquie, 
Roumanie et Bulgarie) prévoyaient de créer une zone de libre-échange 
pour les biens et services, ainsi que la libre circulation des travailleurs et 
la liberté de circulation des capitàux liés aux paiements et aux 
investissements directs. Dans l'esprit des partenaires, il s'agissait là d'une 
étape destinée à préparer leur adhésion à I'Union Européenne, acquise 
au moins sur le pian du principe depuis le sommet de Copenhague de 
Juin 1993, sans d'ailleurs que l'on ait alors une idée trés précise sur les 
critères (lnstitutions politiques stables et démocratiques, progrés 
économique et adhésion aux objectifs de I'Union Européenne), les 
modalité~ et le calendrier de l'adhé~ion. Cinq autres pays de I'Europe de 
l'Est ainsi que la Turquie, Chypre et Malte étaient aussi candidats à 
l'adhésion. 

Cette perspective d'élargissement est intervenue alors que les 
Membres de I'Union Européenne avaient déja signé le Traité de 
Maastricht et programmé la création de la monnaie unique. Le Sommet 
de Luxembourg de Décembre 1997 a d'ailleurs montré les difficultés de 
cet élargissement faute d'entente concernant la réforme des lnstitutions 
européennes et faute de moyens financiers suffisants pour aider l es futurs 
adhérents. 

Il a cependant été décidé à Luxembourg d'engager dés Mars 
1998 des négociations avec Chypre, I'Estonie, la Hongrie, la Pologne, la 
Slovénie, et la Tchéquie, ces pays étant tenus de réaliser, en 
contrepartie d'une aide financière européenne d'un total de 21 milliard 
d'Ecus, certaines réformes politiques ou économiques (restructuration de 
la sidérurgie en Pologne ou mise en piace de la TV A en Slovénie por 
exemple); les autres candidats (Bulgarie, Lettonie, Lithuanie, Roumanie 
et Slovaquie) devront attendre ... Quant à la Turquie, la possibilité de son 
adhésion n'est pas encore acquise. 

Il serait peut-ètre possible dés à présent malgré la diversité des 
régimes de change des monnaies concernées en Europe centrale, de 
rattacher ces dernières au futur Euro. Cela permettrait de développer les 
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échanges intra-européens, de "crédibiliser" les monnaies est­
européennes et de les préparer à rejoindre le SME. Cela pose bien sOr 
quelques problèmes techniques (définition des parités, et des marges de 
fluctuation, possibilités et modalités d'ajustement notamment), mais 
comme tous les pays candidats ne pourront adhérer simultanément à 
I'Union Européenne, cela signifie qu'apparaitront de nouveaux cercles 
monétaires autour des cercles déjà constitués par les pays de I'Union 
Européenne adhérents ou non à l'Euro et membres ou non du SME 
rénové. 

De toutes façons l es discussions actuelles montrent qu'il est difficile, 
pour ne pas dire impossible, d'approfondir et d'élargir I'Europe en mème 
temps. Bref, I'Europe sera une Europe monétaire à plusieurs vitesses dont 
le fonctionnement sera d'autant plus difficile que les intérèts des uns et 
des autres seront différents et que la réforme des lnstitutions 
communautaires et la marche vers l'union politique seront lentes. 
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