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Mesdames, Messieurs,

Le 13 décembre 1990, votre délégation adoptait un rapport
d'information sur i'Unjon écc.1omique et monétaire,

Elle estimait alors, entre-autres, dans ses conclusions que "doivent
dtre examinées dans leurs effets politiques, économiques et monétaires,
compte tenu des avariages attendus, les difficultés de mise en place d'une
monnaie unique, qu'il s'agisse des contraintes lides & l'impossibilité de
modifier les taux de change, des problémes consécutifs & la moindre
maitrise ou & la perte des autres instruments des politiques nationales, ou
qu'il s'agisse des difficultés liées & la coordination de la politique
communautaire et des politiques nationales”.

Elle estimait aussi que "/'Ecw, pendant une période de transition et
avant la derniére étape de I'Union monétaire, pourrait jouer
progressivement le réle d'une monnaie commune en mesure de devenir, un
Jjour, la monnaie unique de la Communauté” et que "l'instauration d'une
monnaie unique, largement désirée par les opérateurs économiques, sera
tributaire de l'expérience résultant de la deuxiéme étape fixée par le Conseil
européen & compter du ler janvier 1994".

Depuis ces conclusions ('), les négociateurs du traité signé A
Maastricnt le 7 février 1992 ont tranché : & I'issue de la deuxiéme phase de
I'UEM, I'Ecu devient la monnaie unique des Etats qui ont la capacité et la
volonté de participer & 'UEM et la Banque centrale Européenne (BCE)
méne une politique monétaire unique. Les Etats qui satisfont aux critéres de
coavergences économiques requis rejoignent automatique 'UEM au ler
janvier 1999 ; toutefdis, si huit Etats membres (sur quinze) remplissent les
conditions imposées, ils peuvent décider de créer le systénie de monnaie
unique, dés le ler janvier 1997,

(1) Rapport d'information n® 172 (1990-1991) du 13 décembre 1990 de M. Xavier de
VILLEPIN, sur I'Union économique et rmonétaire



Apris la crise du Systéme monétaire européen (SME) de 1992 et
1993, et la seconde phase de I'UEM étant suffisamment engagée, il semble
maintenant nécessaire de procéder & examen des conditions de la marche
vers la monnaie unique.

Quatre questions viennent & I'esprit :

- Ia démarche amétée par le traité sur I'Union curopéenne est-clle
toujours réaliste ?

= l'Union monétaire européenne est-clle encore souhaitable ?
- le passage & la monnaie unique est-il possible ?

- la monnaie unique est-elle viable ?



I. LA DEMARCHE FIXEE DANS LE TRAITE SUR L'"UNION
EUROPEENNE EST-ELLE TOUJOURS REALISTE ?

Depuis la signature du traité sur I'Union européenne, le Systéme
monétaire européen (SME) a connu deux crises d'importance majeure : la
premiére en septembre 1992, 1a seconde en juin 1993. Ces deux crises n'ont
pas empéché I'UEM d'entrer, an ler janvier 1994, dans [a deuxiéme phase de
la marche vers la monnaic unique, mais elles ont profondément changé
l'approche des milicux économiques et financiers au regard de la démiarche
fixée dans le traité.

A. LA REALISATION DE L'UEM REPOSE SUR UNE
DEMARCHE PROGRESSIVE ET PRUDENTE

1. La progressivité de 1a démarche est confirmée

Le 11 mai 1994, la Commission européenne chargeait un groupe
d’expexupr&dépurM.(.mMMs.depmcéderimévaluauondes
problémes pratiques liés & llintroduction de la monnaie unique. Le rapport
intérimaire remis le 20 janvier 1995 par le groupe d'experts confirme la
démarche des travaux du Comité Delors reprise par le traité de Maastricht :
la poursuite des efforts de convergence et de stabilité monétaire et le respect
4 la lettre du traité - en particulier les critires de convergence - sont la
meilleure préparaticn pour lintroduction de la moanaie unique, qui devra
étre aussi forte que Ia plus forte des monnaies nationales.

La remise en cause des critéres du traité aurait un effet négatif
important sur lcs marchés qui seraient amenés A considérer la monnaie
unique comme moins forte que les monnaies actuelles. Clest pourquoi le
groupe d'experts insiste sur le caractére variable du calendrier de I'UEM.



Celui-ci dépend en fait entiérement du degré d'intégration des économies et
des efforts menés en ce seas par les gouvernements et les banques centrales.

.

Pour l'introduction de I'dcu en tant que monnaie physique, le groupe
d'experts propose - comme d'ailleurs la Banque de France - une opération en
deux temps : la premiére zonsistant dans la fixation "irrévocable” des parités
entre les monnaies des pays participants & 'UEM et la mise en oeuvre d'une
politique monétaire commune par le Systéme Européen de Banques
Centrales (SEBC) ; la seconde portant sur 1a mise en circulation exclusive
dans le public de billets libellés en écus et ayant cours légal. A la différence
toutefois du groupe Maas, qui souhaite que lintroduction de la monnaie
uni¢. * veffectue “dés que pos.nble aprés le début des opérations de
polit.que monétaire en écus - et en cas d'mpossxbxlué dYy procéder le mére
Jjour, au moins dans une période trés bréve”(®), 1a Banque de France estime
qu'il faudra “un certain temps pour arriver a ce résullat, ne serait-ce que
pour des raisons matérielles, mais aussi, largement, pour des raisons tenant
a la psychologie et aux habiiudes du pubhc qu'il faudra accoutumer
progressivement é la noweIIe unué monétaire"(’).

’

M. Wim DUISENBERG, président de la banque centrale des Pays-Bas
estime, pour sa part, que "on pourra introduire une monnaie curopéenne qui
circulera & c6té des monnaies nationales, puis les supplantera. Mais cela
prendra du temps, au moins une génération. C'est totalement irréaliste et
c'est une erreur psychologique grossiére de vouloir dans les six mois suivant
l'installation de I'union monétaire introduire I'écu sous forme de billets e: de
piéces a la place des devises nationales. C'est pourtant ce que suggére le

groupe d'experts de la Commission européennd dirigé par le banquier
néerlandais Cees Maas. Il faut au coniraire laisser aux gens le temps de
s’habituer. 11 ne faut pas sous-esnmer I'mportance des monnaies

nat!onale& (‘)

(') The prepanation of the chmgeover to the single european currency (interim report)
submitted to the European Commission, 20 january 1995, complledbythe Expert Grou» ra
the changeover to the single currency

(®) Bulletin de la Banque de France, 4me trimestre 1994, supplément "Etudes”

() Le Monde du 30 janvier 1993



2. La prudence reste Ia régle

M. Wim DUISENBERG est catégorique quant aux risques qui seraient
encourus par une accélération artificielle du passage 3 la monnaie unique,
telle qu'elle est prévue par le traité : "La volonté de créer une monnaie
unique européenne vient avant tout des politiques. Ils n'en mesurent pas
toujours les difficultés pratiques. Mon sentimens, c'est qu'il faudra une trés
longue période de transition pour y parvenir. Pour moi l'essentiel dans la
réalisation de l'union monétaire, ce n'est dailleurs pas l'iuici>tion d'une
monnaie unique, mais c'est d'avoir les taux de change des pays impliqués,
irrémédiablement fixés. Cela :1gmﬁ¢ une .mde politique monétaire et une
seule banque centrale”. , » y ’

: Deeepmntdemluetiﬁmdeeonvmceﬁx&parlemné
sont trés stricts. Le déficit budgétaire des Etats membres ne doit pas étre’
supéricur 4 3 % du produit intérieur brut (PIB) ; I'endettement public cumulé
ne doit pas dépasser 60 % du PIB ; I'inflation ne doit pas excéder de plus de,
1,5 % la moyenne des trois meilleures performances nationales dans 'Union
curopéenne pendant I'année écoulée. Enfin les devises des pays candidats &
la monnais unique doivent étre restées pendant au moins deux ans dans la
bande normale du SME #t leurs taux d'intérét moyen & long terme ne-
doivent pas dépasser de plus de 2 % ceux des trois Etats membres les plus
performants. Si les critéres d'inflation et de taux d'iatérét sont réunis pour

une majomé de pays, en revanche trois pays seulement rcspectent le critére
de déficit public (I'Allemagne, ITriande et le Luxembourg), et cing le critére

de dette publique (I'Allemagne. la France, le Luxembourg, le Royaume-Um
l'Aumche) - _

[ R
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SITUATION DES ETATS MEMBRES PAR RAPPORT AUX CRITERES
DU TRAITE SUR L'UNION EUROPEENNE EN 1994

Déficit Dette brute | Inflation | Taux d'intérét

public A long terme
Allemagne 227 si1 26 6,9
Belgique -53 138,7 25 73
Danemark -42 81,7
Espagne -6,8 64,3 4,7 9.8
France 1 -57 Vi X
Griee . | -131 1188 11,1
Iriande -23 91,5 24 81
Iaie | -97 1224 39 10,6
Luxembourg -04 7 24 6,9
Pays-Bas 138 20,6 2 |z
Portugal 7.1 80,5 53 10
Royaume-Uni -68 . 83 2,6 82
Autriche -42 58 3 | 42
Finlande -4,6 7 1,7 9
Suide -112 93,8 3.1 84
Critére 3% 60% |350+|9505+2)%

15) %

Source : OCDE

Cette prudence pour le passage 4 la troisiéme phase de 'UEM a été
confirmée tant par les déclarations du ncuvean président de [Ilastitut
monétaire européen (IME), qui, aux termes de l'article 109 L paragraphe 2,
est destiné & devenir la future Banque Centrale Européenre (BCE) que par
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celles du président de la Bundesbank. M. Alexandre LAMFALUSSY, président
de I''ME a notamment estimé, le 2] décembre 1994, devant la commission
économique et monétaire du Parlement européen, que, en tenant compte des
critéres de convergence et des majorités fixées par le traité pour 'entrée dans
1 troisiéme phase, il n'excluait pas que celleci commence en 1997, mais
que cela ne semblait pas "plausible”, alors que 1999 apparait comme "une
possibilité sérieuse”.

Ces déclarations sont dans la droite ligne des prises de position
réguliéres de 1a banque centrale d'Allemagne qui a toujours insisté sur le fait
que le respect des échéances fixées ne- ‘devait  pas provoquer un
assouplissement des critires d'admission dans 'UEM, ni des conditions de
convergence (%). La décision de la Cour constitutionnelle de Karlsruhe a par
ailleurs insisté sur l'importance du processus en soulignant la possibilité,
pour le Parlement allemand, de se prononcer par un vote quant au respect
des critdres fixés dans le traité. Des prob'émes pourraient également se poser
en cas d'adhésion au SME de monnaies moins stables, comme par exemple
Ia lire italienne ; mais il est évident que les autorités monétaires devraient
dmaprdem&timspmdamudeﬂmonbxmmfhm
au maximum consenti. Le ministre italien du Trésor, M. DINI, avait reconnu,
le 6 décembre 1994, que le futur taux central de la lire devrait étre négocié ;
selon lui, la décision ne serait pas prise en 1995, mais cela n'aura aucune
importance, car I'échéance de 1997, pour la phase finale, de son point de
vue, n'est pas réaliste : il faut se concentrer sur I'échéance de 1999, ce qui
signifie que les deux "années probatoires” pour évaluer la stabilité seront
1997 e1 1998.

(>) Dans une interview doanée au journal Le Monde (16 février 1995), M. Hans Tietmeyer,

président de s Bundesbank a déclaré : “Les critéres seromt appliqués da maridre siricse,
dwre, et sans ramollissement”.
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B. LA CRISE DU SME A MODIFIE L'APPROCHE DES
MARCHES AU REGARD DES CONDITIONS DU PASSAGE A LA
MONNAIE UNIQUE

1. La crise du SME

Le mécanisme de change du systime monétaire européen a été
congu pour promouvoir Ia stabilité monéiaire entre les Etats racmbres
et favoriser entre eux Jes échanges. Héritier du systéme de Bretton Woods,
il présentait I'avantage de soumettre les politiques intéricures & une
discipline externe pour le maintien de 1a parité réelle et non pas seulement
nominale des monnaies. Les contraintes financidres de 1a réunification
allcmande et les tensions sur les taux dlintérét, la récession économique en
Europe et la puissance nouvelle des marchés de capitaux bénéficiant d'une
liberté totale de circulation ont eu raison aprés la couronne suédoise et le
mukﬁnlandms,delahmsteﬂmgetdehhumhcnneqmdtmnqmmle
SME le 16 septembre 1992,

Il couvient de sotligner que I'Allemagne, qui est le pays de la
monnsie-pivot du SME a appliqué ume politique inappropriée an
regard de la réunification allemsande. Jusqu'en 1993, le gouvemnement
fédéral a ainsi pratiqué des politiques fiscales et salariales laxistes, tandis
que la Bundesbank menzit, de son cdté, une politique monétaire restrictive
ayant comnie conséquence des taux d'intérét élevés. Comme ces taux étaient
supposés définir les limites inférieures des taux nominaux des monnaies des
autres Etats participant au SME, les pays & monnaie forte ont été contraints,
soit de dévaluer leur monnaie, sans véritable nécessité économique, soit
d'accepter, comme la France, de suivre les taux dintérdt élevés de
I'Allemagne, dans un contexte pourtant de récessior économique et de
chdmage élevé. En juillet 1993, la Bundesbank s'est trouvée & nouveau dans
I'incapacité de prendre [a décision de baisse des taux d'intérét qu'attendaient
les marchés pour soutenir le SME.

vy i | PR
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2. La force nouvelle des marchés

e e

]

. La Banque des Réglements [ntcmauonaux (BRI) estime 4 1000
milliards de dollars le volume quotidien des transactions sur les marchés des
changes (contre seulement 75 en 1979, date de créaticn du SME) ; 300
milliards de dollars s'échangent chaque jour sur la seule place de Londres
(192 aux Etats-Unis d'Amérique et 128 au Japon). La volatilité des marchés
s'est renforcée ces decnitres années avec la sophistication informatisée des
produits financiers (produits dérivés, “"swaps”, contrats 4 terme et
opuonnels),qmpetmemmmomsldesspéculateunennemudeh
construction européenne qu'd d'habiles gestionnaires de fonds de pension
internationaux d'arbitrer, en continu, entre les différentes places boursiéres.
Lez marchés ont découvert leur force, en Europe, le 16 septembre 1992,
enlsncsontpup:bd‘abandonnerluntomrécentpouvom comme vient de
le démontrer [a crise du peso mexicain. Il est illusoire, comme le suggérent
certains économiques, de tenter d'imposer des mécanismes régulateurs
(comme des dépdts de garan*is sur les transactions de change) tant que
réml’bét&ogénﬁﬁédﬁmbésdm;lcmon&e et pas sculement en
Europe.

3. L'abandon de facto des parités fixes

Les banques centrales ont atteint les limites de leur action : Jes
marchés peuvent procéder & des transferts massifs de capitsux dans des
délais extrémement brefs, anxquels elles ne peuvent faire face par le
seul jeu des taux. Certains estiment d'ailleurs qu'il y a incompatibilité entre
Ia libre circulation des capitaux et des biens avec la fixité des taux de change
et l'indépendance des politiques mon¢étaires. Le communiqué du Conseil du
2 aoiit 1993 prévoyait une premiére tentative de retour aux marges étroites
catre 1993 et 1994. Le Conseil s'en est bien gardé face & la puissance des
marchés qui pourraient balayer en peu de temps un systéme de changes
fixes.

Proviscirement suspendue, la marge étroite de fluctuation, qui
limitai< & 2,25 % les mouvements de parité des monnaies au sein du SME, a
éé définitivement abandonnée, le § ddcembre 1994, par le Conseil des
ministres de I'économie et des finances. Les ministres ont doac suivi 'avis
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que leur avait soumis I'TME qui indique notamment que “Jes marges élargies
ont contribué & créer une stabilité durable des taux de change au sein du
SME... la décision du 2 aout 1993 a permis de dissuader les attaques
spéculatives contre les monnaies du mécanisme de change, empéchant ainsi
d'importantes dévaluations et des interventions excessives sur les marchés
des changes avec leurs potentielles conséquences inflationnistes... A la
lumiére de cette expérience... le conseil de I'IME considére quiil est
recommandable de maintenir les dispositions actuelles”.

Par conséquent [prticle 3 du protocole n® 6 du traité de Maastricht
sur les critéres de convergence visés A P'article 109 J relatif au critére de
participation au mécanisme de change du systéme monétaire européeu (%)
doit étre interprété, non pas en fonction de Ia bande normale au jour de
signature du traité (qui était de 2,25 % autour du taux pivot), mais en
fonction de la bande normale, fixée, le 2 aoft 1993, & 15 %. M. Edmond
ALPHANDERY, ministre de I'économie a confirmé cette interprétation en
indiquant que “Jes seules marges légales sont celles que nous avons fixées le
2 aoiit 1993... les anciennes marges ont complétement disparu et n'ont donc
plus aucune existence légale®. La question qui reste posée est toutefois de
savoir si le Parlement allemand - et éventuellemer.t la Cour constitutionnelle
allemande - retiendront cette interprétation.

(%) Anticle 3 du Protocole n® 6 sur les critires de convergence visés i Farticle 109 J du traité
instituant la Communauté européenne :

*Le critére de participation au mécanisme de change du systéme monétaire exropéen, visé
a l'article 109 J, paragraphe 1, troisiéme tirel, du traitd, signifie qu'un Etat membre a
respecté les marges normales de fluctuation prévees par le mécanisme de change du
systéme monétaire européen sans connaltre de tensions graves pendamt ax moins Jes deux
dernidres anndes précédamt l'examen. Notamment I'Etat membre n'a, de sa propre
initiative, pa:dlvddkmcmdbﬂdbdbnmpamppmdlam’
d'un autre Etat membre pendint la mime période”.:
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I1. L'UNION MONETAIRE EST-ELLE ENCORE
SOUHAITABLE ?

La crise économique cyclique qui a frappé I'Europe entre 1991 et
1995 a relancé le débat sur l'union monétaire. Si ses avantages restent
évidents pour la grande majorité des économistes, en revanche les difficultés
du passage 4 Ia troisiéme phase de 'UEM, telles que votre délégation les
avaient analysées en 1990, sont maintenant mieux pergues.

A. LES AVANTAGES DE L'UEM RESTENT EVIDENTS

.t

Lespexformancesdel'Emopesesontdégudéamcomdela'
dernidre crise & caractére cyclique ; ses performances, tant en matiére de
finances publiques, de chdmage que d'inflation, sont trés inféricures & celles
des Etats-Unis d'Amérique et du Japon, méme si la convergence
conjoncturelle, au sens des critéres du traité, s'améliore. Cette situation ne
remet cependant pas fondamentalement en cause I'Union monétaire, qui
reste le moyen essentiel de préserver la stabnhlé des changes en Europe etde
renforcer la confiance des investisseurs.

1. La stabilité des changes en Europe

s

Dans une économie largement mondialisée, -I'Europe du Grand
Marché a besoin de stabilité monétaire ; les dévaluations de 1992 et 1993 -
de la lire italienne en particulier (qui a été de I'ordre de 30 %) - perturbent le
fonctionnement du marché intérieur et faussent le jeu de la concurrence. Si
cette situation devait perdurer, on peut craindre le délitement des politiques
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communes, voire méme [a remise en question, par nos industriels, du bien-
fondé des régles admises jusqu'd présent. L'UEM est de ce point de vae la
seule vole raisonnable que puisse sulvre I'Europe, & condition d'en
mesurer toutes les implications. ,

De nombreux experts estiment dautre part que la faiblesse de
I'économie européenne, son manque de dynamisme, son manque de
flexibilité et d'audace - notamment dans le fonctionnement de son marché du
travail (I'emploi a progressé de 80 % aux Etats-Unis depuis 1960, de 40 %
au Japon et seulement de 10 % en Europe) -, au contact des effets des
libéralisations engendrés par I'Aciz unique (mouvements de marchandises et
de capitaux) ont créé lcs conditions de l'instabilité monétaire en Europe. Les
milieux d'affaire, constatant lincapacité des Ftats-membres & défendre le
SME ont ainsi perdu confiance dans la volonté politique de L'Europe.

2. Le renforcement de Ia confiance des investisseurs

L'Union monétaire devient Ia condition méme du rétablissement
politique de I'Europe dans un monde commercis] marqué par le libre-
échange. Les avantages d'une monnaie unique s'sppuyant sur le plus grand
marché du monde restent bien connus : marché unique des capitaux
favorisant l'investissement, avantages commercisux et financiers résultant
de l'existence dune monnaic européenne, achévement réel du marché
intéricur au profit des entreprises, stabilité en termé de pouvoir d'achat d'une
monnaie incontestée et qui pourra contribuer & la stabilité des taux de
change face au dollar et su yen.

Si 'UEM devait étre reportée 4 une échéance trop lointaine, le
deutschemark (DM) deviendrait en réalité la seule monnaie, non seulement
de réserve comme aujourd’hui, mais aussi du commerce de I'Europe. D'ancre
du SME et des autres monnaies nationales, le DM, en général trop fort,
.imposera alors 1a politique monétaire qui sera conforme sux intéréts de
I'Allemagne ; il contribuera & rendre plus difficile la politique
d'investissement et de l'emploi dans les autres Etats.



-17-

B. LES DIFFICULTES DU PASSAGE A LA MONNAIE UNIQUE
SONT MIEUX PERCULS

1. L'exemple de I'union monétaire allemande

L'union monétaire sllemande, réalisée am ler juillet 1990, a
fourait un Isboratoire grandexr nature des difficultés du passage i uze
monnaje unique. Les cofits financiers et humains de cette union n'avaient
éé prévues par personne. Certai~s, comme Wilhelm HANKEL, ancien
directeur de la Hessische Landesbank, parlent de “la plus grande
catastrophe écomomigue et sociale que les nouveaux Lander aient connu au
cours des soixante derniéres années™, A la mi 93, I'ex-RDA avzit perdu 35
% de ses emplois, 25 %4 de sa production, dont 40 % pour la seule
production industrielle, représentant, pour I'Allemagne, la plus grande crise
économique depuis la grande dépression de 1931, Sans les formidables
transferts budgétaires de I'Allemagne de I'Ouest vers PAllemagne de IEst -
notamment pour le financement du chdmage qui a induit plus de 100
milliards de DM de transferts annuels depuis 1990 -, la catastrophe
économique se serait transformée en catastrophe sociale et politique.

Les causes de cet effondrement sont totalement liées 4 I'union
monétaire pan-allemande. Les différences de coits et de productivité entre
les deux Allemagnes étaient telles as moment de la réunification que la
convergence structurelle des prix, des taux d'intérét et des taux de change
n'surait pu étre atteinte, comme le souligne Wilhelm HANKEL “qu'au prix
d'une crise sociale...ou le fait de diviser par quatre ou cing les salaires
aurcit transformé l'ex-RDA en Hongkong européen. Tout gain de capacité
exportatrice, aurait été contrecarré par la faiblesse du pouvoir dachat et de
la demande domestiqus" (').

(") Whithelm Hankel : LUEM de Masstricht veut en faire trop et trop vite, FUnion
Monétaire curopéenns est-elle morte ? The Philip Morris Institue for public policy research,
avril 1994



2. Les effets des divergences structurelles

Le passage A une union monétaire od les parités entre monnaies
deviennent fixes et irrévocables n'est raisonnablement envisageable
qu'h Ia condition d’une convergence, non pas senlement conjoncturelle,
mals surtout structurslle des économies. Si I'Allemagne de ['Ouest, les
Pays-Bas et le Danemark sont économiquement homogénes, en revanche on
sait que la Gréce, le Portugal, I'Trlande, de nombreuses régions du sud de
I'Espagne et de la France et de ITtalie ont une productivité trois fois
inférieure 4 celle des pays du noyau dur de I'Europe. Ni le fonds de cohésion
- créé A cette fin - ni les fonds structurels, ne pourraient opérer, pour ces
régions, les effets qu'ont représenté les transferts budgétaires de I'Allemagne
de ['Quest vers I'Allemagne de I'est. Par conséquent on peut craindre que,
faute d'sjustement, et de protection, par le moyen du taux de change de leur
monnaie, les régions méridionales de [Europe ne soient ruinées
industriellement par des délocalisations de production. -

On peut craindre, en outre, que la nécessité, pour la future banque
centrale européenne indépendante, de défendre I'écu, ou I'euro-mark, ainsi
que la balance monétaire de I'Europe, ne conduise & une politique
structurelle de taux d'intérét élevés. Les pays périphériques au noyau dur
seront soumis 4 une croissance inéluctable du chdmage, et leurs régimes
socisux s'enfonceront de plus en plus dans les déficits. La donnée sociale
doit donc tre intégrée dans I'analyse des difficultés du passage & un systéme
monéiaire intégré, non point comme critére supplémentaire de convergence
conjoncturelle comme certains le suggérent, mais comme critére politique
d'appréciation de la convergence structurelle des Etats candidats A la
monnaie unig:*
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II1. LE PASSAGE A LA MONNAIE UNIQUE EST-IL ENCORE
POSSIBLE ?

De nombreuses théses s'affrontent au regard de la marche vers la
mcnnaie unique. Certaines sont baroques, voire idéologiques, d'autres
pragmatiques ou doctrinaires ; en général la plupart des économistes
considérent comme possible le passage 4 la monnaie unique et les solutions
alternatives ne rencontrent plus guére d'adhésion 4 I'heure actuelle.

A. LA PLUPART DES ECONOMISTES CONSIDERENT COMME
POSSIBLE LE PASSAGE A LA MONNAIE UNIQUE

Les nombreux économistes qui se sont penchés sur le caractére
viable du passage 4 la monnaie unique et qui I'estiment possible, divergent
cependant sur les conditions & remplir par les Etats candidats. On peut
schématiquement les classer en trois écoles de pensées.

1. L'école de I'orthodoxie des traités.

-

Ses partisans, comme Jacques DELORS, considérent que la méthode
graduelle pour [instauration de la monnaie unique . n'est  pas
fondamentalement remise en cause par la crise du SME de 1992 et 1993.
Cest I'smpleur de la spéculation alimentée par un complot anglo-saxon qui
est I'explication principale de cette crise, ainsi que le refus des Etats
nationaux de “discuter franchement des problémes de convergence et de
s'entendre ensuite sur les mesures nationcles communes pour les résoudre”.
Les banques centrales pourraient d'ailleurs imposer des réserves obligatoires
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pour 22s mouvements de capitaux afin de renforcer leur marge de manoeuvre
sur les marchés ﬁmncxmetpemzmelepassagepmgmssifdusystémedes
parités, stables, mais ajustables, 4 la monnaie unique, par le resserrement

progressif des parités.

Parce qu'elle a été contredite par la décision du Conseil de 1994 de
ne plus revenir, pour I'heure, aux bandes étroites de fluctuation des
monnaies, cette école de peasée & évolué vers une nouvelle orthodoxie du
*grand bond en avant”. Le contréle des mouvements de capitaux s'avérant
en définitive contraire aux quatre libertés de I'Acte unique, et la monnaie
unique n'ouvrant plus de marge de manoeuvre aux mouvements spéculatifs
de capitaux puisque les monnaies seraient en relations fixes et irmévocables,
la solution serait donc celle du passage volontariste au stade ultime de
l'union monétaire. Le noyan dur de I'Europe se créerait donc autour de la
2one d'attraction du deutsche mark.

2, L'école de Ia flexibilité.

Selon cette école Jde pensée, on ne peut faire abstiaction, ni des
divergences économiques de certains Etats membres du SME, ni de
Pampleur des moyens des marchés financiers 4 la suite de la libre circulation
des capitaux en Europe. Un systime monétaire européen qui chercherait 4
introduire une stabilité monétaire tout en tenant compte de ces deux
éléments pourrait fonctionner comectement dés l'instant od il établinait le
cours pivot des monnaies en fonction de I'inflation moyenne en Europe ; les
taux de change du SME seraient alors des taux de change réels et non plus
des taux de changes nominaux. Les monnaies adhérentes pourrient sortir de
la bande de fluctuation large pour dissuader les mouvements de capitaux
spéculatifs, mais en outre les taux centraux seraient €tablis en tenant compte
des taux d'inflation. Cette école cherche =n fait & concilier Ies avantages du
Marché unique avec celui des taux de changes flottants. En contrepartie
I'Union monétaire n'imposerait plus une discipline anti-inflationniste aussi
contraignante qur: e de I'ancien SME, ni a fortiori que ceile de Ia future
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3.L'écoledela eonverg&ce.

Dans un discours tenu & Paris, le 31 janvier 1995, devant Jinstitut
d'études bancaires et financidres, M. Eddie GEORGE, Gouverneur de la
Banque d'Angleterre a développé Panalyse selon laquelie les critires de
convergence, 3 supposer qu'ils soient strictement appliqués, ne prennent pas
en compte les différences structurelles profondes qui se retrouvent dans les
niveaux de chimage élevés dont souffre I'Europe. Un réajustement des
salaires réels pourrait certes y apporter un début de réponse, mais il semble
difficilement réalisable par une diminution des salaires nominaux dans les
pays les plus touchés par le chdmage. L'union économique et monétaire
excluant la possibilité d'un réalignement des parités, ces tensions placeraient
1a banque centrale européenne devant un choix douloureux, car la politique &
mener pour garantir la stabilité des prix au sein de 'Union aménerait sans
doute un ralentissement de Ia croissance et une augmentation du chdmage
dans certains Etats membres. L'sjustement se traduirait alors par une longue
période de stagnation économique, par des mouvements de migrations de
populations ou per des transferts budgétaires massifs. .

M. Eddie GEORGE en conclut que "il semble essentiel au stade oii
nous en sommes de débattre des enjeux économiques sans passion - et sans
préjuger de la possibilité de réxmir les conditions économiques requises ni
aécider prématurément du calendrier. D'ici 1& nous avons fous une tdche
toute tracée : jeter les bases d'une croissance stable et rous attagquer aux
problémes du chémage structurel, ce qui nous ménera sur la voie de la
convergence économique. Nous devons parachever le Marché unique et
améliorer nos infrastructures financiéres. Et nous avons un gros effort
d'analyse technique & faire au sein de I'lnstitut Monétaire Européen (IME),
sur les mécanismes & mettre en place pour donner naissance & I'Union
monétaire, Ce travail technique pussionnant devra étre mené & bien avec le
plus grand soin et dans un esprit douverture s'agissant aussi bien du débat

politique que du fait économique”.

' Sir Leon BRITTAN semble appartenir A cette école puisquil est
pertisan d'une politique monétaire anti-inflationniste, décidée au niveau de
I'Union, mais sppliquée par chaque pays selon ses méthodes propres. "Cefte



méthode ne nous éloignerait pas, a-t-il déclaré, mais rous rapprocherait au
contraire de l'objectif de la monnaie unique, parce qu'elle permerttrait de
disposer de parités établies sur des bases stables au moment ci les pays

concernés s'engageront finalement & adopter la monnaie unique”.

B. LES SOLUTIONS ALTERNATIVES NE RENCONTRENT
GUERE D'ADHESION A L'HEURE ACTUELLE

Deux thises restent encore en présence au sein des doctrines
alternatives : celle de I'Ecu "lourd” et celle de I'Ecu-or.

1. L'Ecu "lourd"

L’Ecu"lourd” (ou "hard-Ecu”) correspond 4 une proposition faite par
le gouvernement britannique en décembre 1990 lors de la conférence
intergouvernementale préparatoire au traité de Maastricht. L'Ecu” lourd”
serait émis par un Fonds monétaire européen (FME) dont le taux, &
I'intéricur du SME, variersit librement a l'intérieur des marges de fluctuation
et en fonction de Ia demande des marchés. Sa caractéristique principale
serait de ne jamais pouvoir étre dévalué par rapport 4 une monnaie de
I'Union ; en cas de réalignement monétaire, I'Ecu "lourd” serait toujours au
méme niveau que la monnaie la plus forte, quelle qu'elle soit.

En sa qualité¢ d'autorité monétaire de 'Ecu "lourd”, le FME pourrait
intervenir sur les marchés monétaires pour en fixer les taux dintérét, assurer
une fonction de compensation et émettre des billets et des pices libellés en
Ecus "lourds®. Au passif de son bilan, le FME comporterait les dépdts
porteurs d'intérét libellés en Ecus, ainsi que les billets et pidces émis &
l'occasion de demandes de transactions. Avec le temps I'influence du FME
sur a situation monétaire résulterait probablement bien plus des opérations
sur les marchés monétaires que de son bilan, car le stock d'Ecus "lourds”
mnmmﬁmuﬂmwlemfdu%mmwcelmda

banques privées.



* "Cette propesition tendant & [a création d'une monnaie commune
panlitle, qui avait éé agitée dans le cadre du débat entre monnaie commune
et monnaie unique, a été écartée par les négociateurs du traité et elle ne fait
plus Tobjet de discussions dans les cénacles monétaires. Cette thise ‘a
cependant été reprise per un parlementsire européen portugais, M. Joao
Cravinho, qui a suggéré que I'Ecu soit lié au deutsche mark ; la participation
des monnaies & I'écu serait alors fonction de leurs fluctustions su sein du
SME, et la Bundesbank ct I'TME seraient conjointement responsables de 1a
fixation de cette parité,

2. L'Ecu-or

La thése de I'Ecu-or est développée notamment par le "Groupe de
Paris”, qui est une réunion d'économistes libéraux, héritiers intellectuels de
Jacques RUEFF, et qui s'est illustrée en publiant un manifeste en faveur de
I'Ecu-or. Ce manifeste a éé¢ notamment trés remarqué par la presse

Partant du constat de I'impossibilité de maintenir une zone limitée
de changes fixes dans un univers de monnaies flottantes 4 cours forcé, le
groupe proposc de revenir A lordre monétsire mondial qui était
indirectement assuré par un régime de convertibilité métallique de chaque
monnaie contre un poids dor déterminé & l'avance (pair métallique). Il
estime qufil y a une autre voic monétaire que la gestion nippo-américano-
curopéenne actuelle du désordre monétaire international consacré par le
systéme des changes flexibles : celle de la création d'un véritable écu défini
per un poids d’or fin et non par un panier de monnaies.

Le Groupe de Paris est d'avis que I'émission en or dune unité
monétaire européenne ne serait pas en soi contradictoire avec le traité de
Maastricht ; elle devnait cependant s'accompagner de Ia suppression du
eours légal des monnsies nationales concernées, de 'sbolition du cours forcé
des monnaies afin d'établir la convertibilité métallique des monnaies
nationales en pidces dEcu-or et ses subdivisions, de l'introduction de l'usage
de I'Ecu-or comme monnaie de facturation et de riglement dans tous les
contrats et conversions entre agents (particuliers et entreprises) économiques
européens.



-24-

.- La dérive inflstionniste monétaire serait évitée par le fait que la
quantité de monnaie serait régulée par.les agents économiques non
fimunciers ; la gestion monétaire sersit dépolitisée et la concurrence établie
catre les systimes bancaires et les Etats nationaux par I'abolition du cours
Kgal. Enfin la convergence des politiques économiques, en particulier des
nivemx dinflation, deviendrait impérative sans empécher des marges de
manoeuvre nationales sur Je plan des réformes structurelles.
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IV. L'UNION MONETAIRE EST-ELLE VIABLE ?

A supposer réalisé le passage & la troisiéme phase de I'UEM, la
dernitre question porte sur les conditions qui seront alors nécessaires pour
assurer la survie d'un systéme monétaire dans lequel les pariiés monétaires
seront fixes et imévocables, en attendant le remplacement des moanaies
nationales par une nouvelle monnaie urique, ayant pouvoir libératoire pour
les particuliers et les entreprises. Ces conditions sont de deux ordres.

A. LA MONNAIE UNIQUE SUPPOSE UNE UNION POLITIQUE
DE L'EUROPE

3

Au moment de Ia signature du traité sur I'Union européenne, un
débat avait fait rige su sein de la Bundesbank opposamt dun cdté le
président E.elmut SCHESINGER et le vice-président Hans TIETMEYER - qui
est un ancien fonctionnaire du ministére des finances 4 Bonn jusqu'd sa
nomination au conseil de [a banque centnile -, etd'nnum'ecbeéeexmns
mmummmmmmmumn
(Bangue’ de Bavidre), Karl THOMAS (Banque de Hesse), et Reimut
JOCHIMSEN (Banque de Rhénsnie du Nord-Wesphalic). Le Conseil
d'admxmsmnondclaBanqmemuﬂed'Allmwpubludonmnppon
qui indiquait que le traité de Maastricht *ne laisse pas apparaltre d'accord
sur la structure future de I'union politique et le parallélisme nécessaire avec
l'union monétatre... aussi le développement futur de I\mnion politique sera
Mwwtmawdcmlc:mb&longtmdchmionmnéme'

ummmmlhﬁd&ﬂedwlmgneamgé.mm
recours sur I'mion monétaire, que Ia participstion de I'Allemagne était
compatible avec la loi fondamentale allemande. Mais elle a également
souhgnéqmleptmndecmnondemmondwmw&emtm

caractire démocratique. Le Bundestag dispose ainsi d'un droit de contrdle
sur leffectivité de la satisfaction des critires inscrits dans le traité.

Liintervention du Parlement allemand est donc un moyen, pour'la
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République fédérale, de vérifier que I'union monétaire est visble grice &
I'éablissement d'une union pelitique.

- Pour la grande majorité des {conomistes, I'union politique des
Etats faisant partie de I'union monétaire est consubstantielle & In
moansie unique. Pour trois raisons. Tout d'abord, le rapport de change de
la monnaie européenne per rapport aux sutres monnaies internationale devra
&tre déterminé per 'exécutif européen, et non pas par la Banque Centrale
Européenne. Le gouvernement de I'union monétaire devra en second lieu
traiter de 1s fiscalité et du budget comme outil de stabilisation économique
et social, comme dans tout systéme fédéral. Il devra eafin étre responsable
des choix portant sur les revenus et les régimes de protection sociale.
L'actuel fonctionnement de I'ECOFIN, tel qu'il résulte des articles 102 &
104.C du traité de Maastricht, ne peut correspondre, de ce point de vae, par
le seul jeu de la coordination des politiques économiques nationales su
moyen de la surveillance multilatérale et des procédures des déficits publics
excessifs, aux enjeux d'une union monétaire centralisée.

La lgitimité d'un tel pouvoir exécutif européen ne peut se
comceveir sans ua systime politique et démocratique commun. Clest
pourquoi de nombreux projets ont été élaborés dans ce sens, comme le
document établi su nom du groupe parlementaire CDU par M. Kard
LAMERS, qui propose la mise en place d'un gouvernement européen
xupombbdevmlcl’dmntampéen.

Dans un article du 11 janvier 1995, M. GISCARD D'ESTAING & décrit
ce que pourmait &tre une approche institutionnelle pragmatique 4 vocation
fédérative, fondée sur une volonté politique commune, pour la gestion de
I'Union monétaire, Elle comprendrait : * une Commission parlementaire de
{Union mondtaire, composée de membres des Parlements nationaux,
désignés swr la base d'une représentation démogrephique, et qui constituera
l'organisme devant lequel les dirigeants de la Banque centrale européenne
viendront exposer les objectifs de leur politique monétaire ; un Conseil des
ministres ds I'"Union monétaire, chargé ds définir les lignes de la politique
écomomique compatibles avec les choix de la politigue monétaire ; un
Conseil politique de I'Union monétaire, ressemblant, chaque trimestre, les
chefs de gouvermement de I'Union, etrempla;anlesmpmbrewa
réunions bilatérales Jevenues inutiles®,

o Mnmmnendmtdehamk.amﬁmsqule
coaseil de la Bundesbank partage: cette analyse : "La position du conseil de
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lc Bundesbank est la suivante : l'entrée dans 1'Union monétaire est
Jondatrice d'une communauté de solidarité, et méme dune communauté de
risques, qul exige aussl, pour exister durablement, des liens et ume
intégration politique élargis. Les régles du traité de Maastrichi, en matiére
monétaire, disent comment la politique monétaire doit étre orientée, et &
quoi dolt ressembler la banque centrale dans une telle union. Iy a aussi un
systéme de contréle pour la politiqgue budgétaire et un systéme de
coordination pour la politique économigque. Mais fusqu'ici, il n 'y a pas de
Structure de décisions claire : que se passe-t-il si la politique budgétaire des
pays membres prend des directions opposées et entre en conflit avec la
politique monétaire 7°(%).

Ces réflexions confirment le lien inéluctable entre politique
monétaire centrale et politiques budgétaires et fiscales nationales, y compris
militaires et diplomatiques. Aucune Union monétaire n'a dailleurs pu
fonctionner longtemps, dans I'histoire, sans un Etat national correspondant
ou une fédération d'Etats. Méme des partisans de la mise entre parenthése du
dédat institutionnel sur le modéle de I'Union politique, comme M. Giulisno
AMATO, ancien Premier Ministre d'talie, reconnaissent la nécessité dun
organe curopéen chargé de prendre des décisions dans le domaine fiscal,
parslitlement aux décisions prises par les autoritds monétaires. "4 [heure
actuelle, estime M. AMATO, U'ECOFIN ne détient pas suffisamment de
pouvoir & cet égard. Aujourd'hu la pertinence d'un tel organe peut ne pas
dtre évidente pour certains décideurs publics et hommes politiques
européens. Ils prendront consclence de sa nécessité dés l'instauration de la
monnaie urique®,

Clest une analyse similsire que vient de faire, lors des demnidres
rencontres parlementaires de I'épargne, M. Daniel LEBEGUE, directeur
général de la Banque Nationale de Paris (BNP) : "En Europe... les
établissemenis financlers, quelle que soit lewr spécialité, choisiront
d'installer leurs équipes 18 oit la charge de la fiscalité et la charge sociale
lide au travail seront le moins élevées. A l'avenir, ils pourront, en effet,
exercer leur métier indifféremment sur I'ensemble de la zone.. Il me semble
donc . indispensable de relancer les projets d'harmonisation fiscale &
U'échelle de I'Europe. Cette harmonisation est en effet le prolongement
naturel du marché unigue, et demain, de I'nnion monétaire”.

Traiter du renforcement politique de 'Europe en fonction des pays
qui participeront i la monnaie unique est donc fondamental pour la survie de

() Le Monds du 16 février 1993
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I'Union monétaire ; il n'est cependant pas certain que cette question doive
&tre abordée dans le cadre de la conférence intergouvernementale de 1996,
car il mest pas exclu que ces nouvelles conditions politiques de
fonctionnement d'une Europe restreinte aux monnaies du noyau dur exigent
alors des institutions distinctes de celles du Marché Commun, et partant de
13, un nouveau traité spécifique et refondateur. Sur ce point le débat reste
ouvert car la décision de mise en ocuvre de 1a monnaie, (constat du nombre
de pays répondant aux critdres, position au regard de l'opportunité de
'Union monétaire et fixation de 1a date d'entrée en phase 3), sera prise par le
Conseil européen, et non par la conférence de 1996. Au regard des résultats
de cette conférence, le Conseil pourrait alors estimé indispensable de réviser
les espects monétaires du traité sur 'Union européenne afin de tenir compte
du lien nécessaire entre politique monétaire centralisée et politiques
budgétaires nationales.

B. L'UNION MONETAIRE IMPLIQUE UNE EVOLUTION UE LA
POLITIQUE DS REVENUS EN FRANCE

La France répond 4 trois des quatre critires de convergence
conjoncturelle du traité sur I'Union européenne ; T'inflation, la dette publique
et les taux d'intérét 4 long terme. En revanche, depuis 1990, le déficit de ses
finances publiques s'est creusé pour atteindre 5,7 % du PIB en 1994.
L'Office Fmgais des Conjonctures Economiques (OFCE) a calculé que,
avec une croissance de 3 % et une évolution inchangée des déperses, le
déficit public de 1994 aurait éé identique & celui de 1990 (1,6%). Il faut
donc.&hfois.mecromanoeluganemmpénmﬂ % et une politique
budgétaire plus restrictive pour aboutir 4 vne réduction significative du
déficit budgétaire en France. L'OFCE souligne () que "avec un
infléchissement »wqui des dépenses publiques, une croissance forte (3,6
%).et sans augmentation de la CSG, le déficit serait & pelne inférteur & 5 %
cette année, et de l'ordre de 4,3 % l'on prochain®. Avec une hausse de la
CSG intervenant & la mi-1995 (passaat & 4 %4), le déficit publxc en France
pomhétemené“.s%en l995etl3 G%en 1996.

. L'OFCE avertit cependaut que, “aller au-deld reléve presque de la
quadrature du cercle, car plus la poliiique budgétaire sera restrictive, plus
elle pesera sur la crolssance. L'idéal serait qu'une croissance forte résulte

() Pierre-Alsin MUET, Libération du 6 février 1993



du dynamisme de la consommation et de l'investissement privés qui
réduiraient alors spontanément le déficit public. Mais le niveau élevé du
chémage et des taux dintérét réels ne plaide guére pour ce scénario®,

Le respect du critire de convergence en matires de finances
publiques risque donc de conduire A de nouvelles restrictions salariales
en France : notamment par la hausse de la CSG et des prélivements
fiscaux. L'adhésion des salariés & la poursuite des effets rigoureux d'une
politique monétaire indépendante, en phase de reprise économique, décidée
par une banque centrale indépendante, ne pourra &tre visble, 3 moyen terme,
que par une participation des salariés aux orientations retenues en matidre de
revenus, tant au niveau européen que frangais.

Cela suppose que I'évolution des salaires et des profits fassent I'objct
dlorientations librement négociées entre les organisations syndicales et les
organisations patronales. Une réflexion est maintenant nécessaire, et de
manidre urgente, sur les conditions d'établissement des nivemux de
rémunération, sans doute sur le modile de I'Allemagne. L'absence de
concertation salariale en France pourrait @ contrario présenter des risques
certains de dérapage, une crise sociale n'étant pas & exclure. On doit
souligner, sur ce point, que ['union monétaire ne permettra plus de résoudre,
par le moyen dune dévaluation, un choc asymétrique du type de mai 1968,
Les plus grandes précautions doivent donc &tre prises pour éviter I'explosion
d'un systéme qui remettrait radicalement en cause, aux yeux de I'opinion,
l'existence méme de I'Europe.
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V. LES TRAVAUX DE LA DELEGATION

La délégation du Sénat pour I'Union européenne s’est réunie le
mercredi ler mars 1995, sous la présidence de M. Jacques Genton,
président, pour I'examen du présent rapport.

Le rapportzur s'est tout d'abord interrogé sur la pertinence de la
démarche fixée dans le traité sur I'Union européenne & la suite des crises
qu'a connues le Systéme monétaire européen (SME) en 1992 et 1993. 11 &
commenté les critires contenus dans le traité et il a souligné I'importance du
passage des marges de fluctustion d=s monnaies dans le SME de 2,254 15%
per rapport A leur cours pivot.

Apris avoir britvement développé les avantages de ['Union
monétaire pour I'économie des Etats membres, M. Xavier de Villepin a
analysé les difficultés du passage 4 1a monnaie unique qui sont maintenant
mieux pergues, notamment sprés l'expérience de [union monétaire
allemande. Les régions méridionales de I'Europe seront confrontées & des
problémes d'adaptations structurelles graves qui ne doivent pas &tre sous-
estimées.

Si 1a plupart des économistes considérent comme possible le passage
A s monnaie unique et si les solutions alternatives ne rencontrent guére
d'adhésion, il apparait clairement, selon le rapporteur, que le respect des
critéres de convergence n'est pas sculement un probléme technique, mais
surtout un probléme politique. Le fonctionnement d'une Union monétaire
implique I'existence d'un exécutif européen et les implications de I'UEM ne
se limiteront pas aux questions monétaires : elles toucheront les budgets
nationaux et les politiques fiscales. De ce fait, le fonctionnement de I'Union
monétaire ne pourra pus s'affranchir des exigences démocratiques.

Pour 1a France, dont le déficit budgétaire pour 1994 a éé de 5,7 %
malgré un taux de croissance de 2,5 %, il sera difficile de respecter le critére
de ratio de déficit des finances publiques rapporté au Produit national brut
(PNB), qui a été fixé 4 ) % par le traité. Une hausse des impdts et de la
cotisation socisle généralisée (CSG) sera inévitable poar pervenir au respect
du critére ; aussi I'échéance de 1997 parait-elle peu plausible compte tenu de
Feffort & accomplir. M. Xavier de Villepin a estimé que le maintien de la
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paix salzriale implique en conséquence une politique des revenus adaptée
aux nouvelles conditions qui sont imposées par I'UEM.

M. Yves Guéna, en plein accord avec le rapporteur, a estimé que
l'échéance de 1997 pour le passage & la monnaie unique paraissait peu
réaliste au regard de l'examen des critéres de coavergence : selon les
données de 1994, deux pays (I'Allemagne et le Luxembourg) sont en mesure
de respecter I'ensemble des critéres et trois pays respectent trois des quatre
critdres ; or huit pays devraient respecter les quatre critéres en 1997 pour
qu'il soit alors possible de passer 4 la troisiéme phase de I'Union monétaire.
Au surplus le Bundestag d'Allemagne procédera & un contrdle sévire de
I'spplication des critéres du traité.

M. Yves Guéna a rejoint également le rapporteur sur lincidence de
I'Union monétaire au regard de la fiscalité des Etats. Or de ce point de vue,
I'Europe ne dispose pas des organes dotés de l'autorité nécessaire pour
orienter les budgets, tant communautaire que nationaux. [l convient de
_ rechercher, sous une forme vu une autre, l'association des représentants

nationaux 4 la défintion des normes budgétaires communautsire et
nationales. Si la Banque centrale doit étre effectivement indépendante,
encore faut-il qu'elle le soit par rapport 4 une sutre institution bénéficiant
d’une légitimité incontestable.

M. Christian de La Maléne a souligné que les critéres du traité sont
théoriques et difficiles & respecter. Pour engager les Etats dans une politique
monétaire unique ayant des incidences sur les budgets nationaux, il faut
prendre en compte la finalité de {'Union ; des organes d’experts ne seront pas
4 méme d'exprimer cette finalité et d'entrainer I'sdhésion des citoyens.
Poursuivre dans cette voie sans mettre en place un véritable pouvoir
démocratique en Europe serait courir 4 I'échec.

M. Xavier de Villepin a considéré que le fonctionnement
démocratique de I'Europe est 1a condition indispensable pour le bon
fonctionnement de 'Union monétaire ; le respect des critéres de convergence
pose non seulement le probléme de Iharmonisation de la fiscalité et du
budget, mais également celui des politiques sociales.

A M. André Rouviére, qui s'interrogeait sur les raisons de la mise en
avant, par certains, de la date de 1997, pour le passage i la monnaie unique
et de la volonté politique qui est selon lui nécessaire pour réussis ce passage,
4 cette date, le rapporteur a souligné que I'Allemagne serait ferme, en 1997,
sur le strict respect des critéres fixés par le traité ; avant méme les demiéres
élections en Allemagne, le chancelier Helmut Kohl avait annoncé que des
impdts nouveaux seraient nécessaires pour diminuer le déficit budgétaire en
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Allemagne. MXavier de Villepin a fait le constat que les candidats &
P'élection présidentielle en France ne paraissaient pas tenir ce méme discours
; les contraintes du traité n'impliquent pas sculement une volonté politique ;
elles exigent aussi des sacrifices en termes économiques.

La délégation a alors adopté 4 ['unanimité le projet de rapport de M.
Xavier de Villepin sur la marche vers la monnaie unique.
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CONCLUSION

Comme on le voit, le débat sur le passage & la monnaie unique
s'enrichit de jour en jour. La trés grande majorité des observateurs ne remet
pas en question l'objectif contenu dans le traité de Maastricht tel qu'il avait
&é défini par ses signataires, lesquels se disaient “résolus & renforcer leurs
économies ainsi qu'd ¢n assurer la convergence, et & établir une Union
économique et monétaire, comportant, conformément aux dispositions du
présent raité, une monnaie unique et stable".

Mais 1a crise du SME a forcé la réflexion des économistes et des
politiques.

La marche vers la monnaie unique apparait moins triomphale, plus
ardue, peut-étre_aussi plus risquée. Les opinions publiques, notamment
celles de I'Allemagne, de la Grunde-Bretagne et du Danemark hésitent
puisque, dans ces trois pavs, 1a majorité das citoyens n'est pas favorable 4
I'Union monéusire dotée d'une Banque centrale curopéennc menant une
politique anti-inflationniste.

La position allemande elle-méme semble évoluer. L'ancien président
de la Bundesbank, M. Helmut SCHLESINGER n'exclut plus, aujourdhui, le
passage 4 la monnsie unique, congue comme une union monétaire dans
laquelle les monnaies participantes sont en relations fixes et irrévocables, et
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ce dés 1997, A l'occasion d'une réception au chiteau Bellevue & Berlin, le 7
février 1995, le président de la République d'Allemagne a également indiqué
que la future monnaie européenne ne devrait pas s'appeler I'écu. M. Theo
WAIGEL, ministre des finances d'Allemagne a souhaité une monnaie plus
proch= du peuple que I'écu, qui pourrait s'appeler "euro” mark, "euro” franc
etc...

Il est certain que la réforme monétaire révolutionnaire que
représentera le passage des monnaies nationales 4 la monnaie unique exigera
du temps. L'institution de la monnaie unique par acceptation d'une politique
monétaire centrale et unique pourra &tre décidée d'un jour & l'autre. En
revanche lintroduction d'une monnaie unique directement utilisable par les
particuliers et les entreprises nécessitera sans doute de longs délais. De
grands efforts restent donc & accomplir pour expliquer le sens de I'Union
économique et monétaire et pour que I'adhésion & une nouvelle organisation
de I'Europe soit acquise auprés des citoyens.
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ANNEXEN° 1

La procédure du passage a la monnaie unique
fixée par I'article 109 J
du traité sur I'Union européenne
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1. La Commussion et ITME font rapport au consed! sur ['état de l'accomplssement, par les
£tats membres, do leurs obligstions pour la réaiisation de I'Union économique et monétaire. Ces
rapports examinent notamment si la Mgisiation nationale d'un Etat membre, y comprss les scatuts de
sa banque centrale nationale, est compatble avec les dispositions de ['articie 107 et de l'articke 108,
paragraphe 2 du présent traité et avec les statuts du SEBC. Les rapports exsminent également si un
degre é/esd de convergence dursble a été réaksé,; pour évaiuer cette convergence, on obssrve dans
quelle mesure chaque Etat membre a sstsfct sux critires suivants :

= la resksation d’'un degré dlevé de stabilitd des prix, ce qui ressort d'un taux d'infiation
proche de celui das tros £tats membyres, au plus, prisentant les meilleurs résuftets en
maevére de stabilité des pnx;

= /e caracrire soutensble de ls situation des finsnces publiques. ce qui ressort d'une posi-
tion bucipdteire Qi n'eccuse pas de Oéficit excessif des finances publinues su sens de
larvcie 104 8, parsgraphe 6

~ /e respect des marpes normalas de fluctustion privues par le micanisme de change du
Systéme mondtairs suropéen pendsnt deux ans au moins, sans déveiustion de /s mon-
nase par rapoort & colle d’un sutre Etat mambve:

- o caractere dursble de la convergence sttsinte par IEist membre et de 38 participation
2y mécanisme de change du Systirme mondtaire européen, qui se refiits dgalement
dang les nivesux das taux d'inuirit & jong terme.

Les quatre critires visés su présent peragraphe et la pénode durant laqueile ils doivent dtre

respectss sont céfinis en détad dant un protocole annexd au prisent traié.

Les rapports de la Commission et de I'TME tiennent dgalerment compte du développernent
du réle de I'Ecu, des résultsts de lintdgration des marchds, de la situation et de I'évokmion des
balances des paiernents courants, et d'un examen de l'évolution des coUts salsnaux unitaires et des
autres indices oe prix.

2. Sur /s base de ces rapporrs, ke Consed, statuant & la majorité quakifide sur recommandas-
ton de la Commission, dvaive :@

—maﬁm'émmmrﬂnmphmmn‘asubnmrmbmbnd'm
MOonNnem unique;

= 3i une majorred des £tats membres remplit les conditions nécessaires pour 'sdoption
d’une monnsie unique.;

ot transmet sous forme de recommandations. ses conciusions au Lonseil réuni au niveeu des chefs
d’Etat et de Gouvernernent. Le Parfernent suropéen est consultd et transmet son avis au Consedd réuni
au niveau des chefs d’Etat et de Gouvernement.

3. Prenant diment en considdration les rspports visés au parsgraphe 1 et 'aws du Parfe-
ment eurooden vise su parsgraphe 2. fs Consedl, rduni au niveeu des chefs d'Etat et de Gouvernemnent
ot statuant & /s maejorrtd gusiifide, au plus tard le 31 ddcembre 1986 :

-~ décrde, sur la base dus recommandastions du Consed visses su parsgraphe 2, si une
majorrté des Etats membres remplit les conditions nécessaires pour ['edoptron d'une
monnaie unique;

- décide 33 convient que is Communautd entre dans Ia troisiérne phasi de I'unson écono-
mique et mondtaire;

ot dans [sffirmative,

~ fixe /o date de lentrde en vigueur de /a troisidme phase.

4. S d /s fin de 1997, la date du début de I troisidne phase n's pas été fixde, /s troisiéme
phase entrars en viguewr le 1™ jenvier 1989. Avent le 1™ jusillet 1998, le Consed, réuni au nivesu des
chefs dEtae ot de Gouvernement, aprés ripdtition de la procédure visée sux parsgraphes 1 et 2, §
l'exception du deuxsiéme tiret du parsgraphe 2, compee tenu des rapports visés su parsgraphe 1 et de
{'avis du Parlerment europden, confirme, & ia majorité quakfide et sur /a base des recommandstions
du Consedl visdes su parsgraphe 2, quels sont Jes Etats membres qui remplissent les conditions

nécessaires & l'adoption d'une monnaie uniQue.
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ANNEXE N°2

La définition des critéres de convergence
visés a I'article 109 J
du traité instituant
la Communauté européenne
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LEs HAUTES PARTIES CONTRACTANTES.

DesIREUSES de fixer les modalités des critéres de convergence qui
doivent guider la Communauté dans les décisions qu’elle prendra
lors du passage a la troisiéme phase de I'Union économique et
moneétaire visée & l"article 109 J. paragraphe 1, du traité instituant
la Communauté européenne.

SONT CONVENUES des dispositions ci-aprés. qui sont annexées au
traité instituans la Communauté européenne.

.Article premier

Le critére de stabilité des prix. visé 4 l'anicle 109 J. paragraphe 1.
premier tiret. du traité, signifie qu'un Etat membre a un degré de
stabilité des prix durable et un taux d'inflation moyen. observé au
cours d'une période d'un an avant I'examen. qui ne dépasse pas de
plus de 1.5 % celui des trois Etats membres. au plus. présentant les
meilleurs résultats en matiére de stabilité des prix. L'inflation est
calculée au moyen de I'indice des prix 3 la consommation sur une
base comparable. compte tenu des différences dans les définitions
nationales.

Article 2

Le critére de situation des finances publiques. visé 3 Farticle 109 J.
paragraphe [, deuxiéme tiret. du traité. signifie qu'un Etat membre
ne fait pas l'cujet. uu moment de l'examen. d’une décision du
Conseil visée 3 l"article 104 C, paragraphe 6. du traité concernant
I'existence d'un déficit excessif dans I'Etat membre concerneé.
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Article 3

Le critere de participation au mécanisme de change du systéme
monétaire européen, visé d l'article 109 J, paragraphe |, troisiéme
tiret, du traité, signifie qu'un Etat membre a respecté les marges
normales de fluctuation prévues par le mécanisme de change du
systéme monétaire européen sans connaitrc de tensions graves
pendant au moins les deux derniéres années précédant I'examen.
Notamment, I'Etat membre n’a, de sa propre initiative, pas dévalué
le taux central bilatéral de sa monnaie par s=pport & la monnaie
d’un autre Etat membre pendant la méme période.

.

Article 4

Le critére de convergence des taux d'intérét, visé d I'article 109 J,
paragraphe 1, quatriéme tiret. du traité, au cours d'une période
d'un an précédant I'examen, signifie qu'un Etat membre a eu un
taux d'intérét nominal moyen & long terme qui n'excéde pas de
plus de 2 % celul des trois Etats membres, au plus, présentant les
mcilleurs résultats en matiére de stabilité des prix. Les taux
d'intérét sont calculés sur la base d'obligations d’Etat 4 long terme
ou de titres comparables, compte tenu des différences dans les défi-
nitions nationales.

Article 5

Les données statistiques utilisées pour I'application du présent
protocole sont fournies par la Commission.

Article 6

Le Conseil, statuant i l'unanimité, sur proposition de la Commis-
sion et aprés consultation du Parlement européen, de I'IME ou de
la BCE selon le cas. ainsi que du comité visé a I'article 109 C du
traité, adopte les dispositions appropriées pour préciser de maniére
deétaillée les critéres de convergence visés a I'article 109 J du traité,
qui remplacent alors le present protacole.
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ANNEXE N°3

L'Allemagne et Ia France
sur le chemin de I'UEM



Etudes générales

UALLEMAGNE ET LA FRANCE SUR L CHEMIN DE LUEM

En préambule. il convient de relever A quel point les économies de ' Allemagne et de la France sont de
plus en plus en phase. ce qui renforce leur caractére roteur pour le reste de I'Europe. Airsi. aprés une
dure récession. 1 reprise observée dans Jes deux pays depuis le ddnut de |'annde est pratiquement la méme,
tant dans son ampleur, environ |3 % de croissance durant le premicr semeste. que dans ses ressorts.
L'exportation y a joué un rdle précurseur trés imporaset, ce qui asteste de la compétiivitd structurells de
ces deux dconomies appuvée sur une monmaie stable (cf. infrs); désormnis les exportations sont
accompagndes par la dermande interne. de sorte que toures les prévisions $'accordent sur une sugmentation
menimum du PIB de 2.2 T en [994 et de I % en 1995,

Ainsi se constitue une puissante « locomotve ». I'Allemagne et la France représentant prés de 50 % du
PIB de I'Union curopéenne. susceptible d'entrainer de nouveau I Europe sur le chermin de la croissance.

Soulignons aussi que les deux économses sont confrontées au mime contexte social, avec un chimage
important, et en grande partie structured, ¢f un systéme de protection sociale étendu. Aussi les responsables
éonomiques et monétaires. dans les deux pays. ont-ils la conviction que des politiques de facilité
monétaire ne contribuernient nullernent A réduire ce prablme.

En centrant 'exposé sur ce qui contribue. dan+ b's politiques allermande et frangaise. 4 la dynamique
d'intégraton européenne. on peut en regrouper les fac.eurs en trows points :

= une démarche souvent commune de I’ Allermage: et de la France visant A relancer ou 4 approfondir la
démarche européenne d'union ;

-~ des positions ¢f des situations trés simslaires vis-i-vis des critires de convergence nécessaires pour
I'errée dans la phase 3 de 'UEM :

~ enfin des politiques monétairey trés fermement onentées sur le maintien de la stabilité monduire, ce
mmmmmnekplmmuumumavmrﬁk\mlmm
européenne.

1. Une démarche souvnt commune pour relancer ou
approtondir l'intégration suropéenne

La coopération franco-allemande joue un rdle d'impulsion dans I"intégration communautaire. Dans ce
domaine rappeions notamement

= |3 ketwre commur:e de MM. Mitterrand et Kohl. en avril 1990, A la présidence néerlandaise du Conseil
europeen. derrandant |intensification des travaux preéparatoires 3 la conférence interpuuvernementale sur
1"'UEM : dans cene kettre. if éit, pour la premuére fois. fait éuat d'une date, le 17 janvier 1993 pour I'entrée
en vigueur du futur traié sur I'UEM :

- une autre kttre commune. d’octobre 1993, adressée au Premier ministre beige avant je sommet de
Bruxetles et comprenant toute une série de propositions visant A relancer ja construction européenne, en
paruicubier sur le plan économique et monetaire : déermination du siége de I'Institut monétaire européen
(DME\. appiicauon du « Livre blanc » de ia Comemussion. respect des programmes de convergence.

Les structures institutionnelles de discussion franco-aliemandes (avorisent également la relance
europcenne. que ce soil ks sommets franco-allermands au niveau des chefs d'Etat et de gouvernemers cu
ko consels Ecofin franco-allermands. créés en 1988 et se réunissant quatre fois I'an. Ces dermiers ont été
partculidrernent fructueux iors de fa négoctation du trasté de Maastricht pour parverur 3 des consensus.

Enfin, les nombrauses manfestations de cooperatmn monétaire franco-allermandes. en particulier dans
des instants cnuiques. tels gue les cnses du Systéme monétaire européen (SME) de septembre 1992 e
juillet 1993, o epalement fortement contnbué 3 mainenir la dynamique européenne,
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LALLEMAGNE ET LA FRANCE SUA LE CHEMAN DE LUEM

zumumuummd-pwmacummm
des critbres de requis pour sntrer dans la phase 3
wmm«m

Ces critires concernent I'inflation, cakculéde 3y moyen de I'indice des prix 3 la consommation. la
siuanon des finances publiques, mesunée par le déficit des administrations publiques et la dete publique.
hwmmmkMuhwdﬁmlmmmthm¢hW
ot des éuilibres péndraux.

L'importance du respect des critires de convergence avant I'entrée en phase 3 de 'UEM est tris
forternent partagée par les responsabies économiques francais et allemands. potamment en ce qui conceme
Is discipline budgéaaire qui est celle qui pose actueliament probidme.

Depuis queiques anndes, les déséquitibres des finances publiques se sont fortement accentués dans les
peys européens. S'ils n'éaient pas résorbés dans les prochaines anndes. ces déséquilibres pourraient dre
de neture A recarder le processus d'intégration monétaire eurcpéenne.

En France. Je déficit de |'ensemble des administrazions publiques qui équivalait 4 2 % du PIB en 1991,

en représentait 3.8 % en 1993. Dans le méme temps. 1a dette publique est passée. selon le méme critire de
calcul de )5.7 % cu PIB ) 45.8 %. SL pour ce second critire. nous restons encore netterment en dech du
roaxirrum de 60 % ¢ erminé par le traité de Maastricht, nous le dépassons sensiblement pour le déficit. le
critire éant de 3 . Centes, 1a récession a une part de responsabilisd dans cene dégradation, mais le déficit
suucture] §'est également alourdi. Aussi., Jos autorités publiques. conscientes que la reprise de la croissance
ne suffira pas b provoquer un rédquilibrage suffisars des finances publiques, ort-clles programné un
mporant effort de réduction des déficiks. Un programme de convergence 8 &¢ présenad dans ce sers
conointernent par ls France et I'Allemagne en novembre 1993. Ea ce qui concerne la France, ce
prograsmene prévoit le recour du déficie. en 1996. A un montant ne dépassant pas I'équivaient de 3 % du
Mammmmmmmauumuuﬁamum
au niveau des décisions pouvernementales de cette prograsmemation $'sppuie sur une loi quinquennale de
makrise des finances publiques prévoyant une réduction du déficit du budget de I'Etat de 4 % du PIB en
1994425 % en 1997.

onuumlcwgmlmmmmawm&mmmmauq
en 1993, avec uns stabilisaton en termus réels des dépenses. Ls déficit de la sécurisé sociale est scabilisé,
mais une croissance de 'éconcimie plus vigoursuse que celle dont faisait éuat les premilres prévisions
mhmmm&&mlmummmauqa
PIB3 4.6 % en 1995.

ummurmmmmmmmm«umarumm
respect des critires de convergence, 1a poursure d'une situation de déficit excessyf ne monquerait pas de
rejaillir sur les conditions monéaires, ce qui pourTait compromerre |3 croissance dconormque des pays
europeens. avec un rsque e frenage dans le processus d'unsfication européenne.

3. Mais c'est par leur détermination & maintenir la stabilité monétaire
que les deux pays contribuent le plus efficacement & I'intégration
monétaire en Europe

3.1. La sabilité monétaire est, pour les deus économies, un impératif
ot c¢ pour dexx raisons

-um«n‘wmummm&mmmm
auges éconurmes domsnanees, trés larpement ouvertes sur F'extérieur, devant mobiliser une épargne
suffisante pour financer leurs investissements et dépendantes des apports de non-résiderss sur ks marchés
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de capicaux : le deutschermark, et encare moins Je franc francais, ne somt pas des monnaics de néserve sussi
utilisdes que Je dollar. 1 n'y 2 donc pas une attraction sucturelle sportande des non-résidents pour ces
mornewies ¢ i} faut enretenir constumment un climat de confiance et. par conséquent. maintenir en toute
circonstance la crédibilité de la monnaie.

«La subilié mondaire est un facteur de compécitivité structurelle de 1'économie, ce qui est
particulidrement important pour des pays qui font le quart ou le tiers de leur chiffre d’affaires avec Je reste
du monde. L' Allemagne a fait depuis longremps sienne certe politique. En France, depuis plusicurs anndes,
la conviction est maintenant bien éablic que la recherche de gains de compétitivité et la stimulation de
I'éonomie par la sous-évaluation de Ja monnaie sont illuscires. Au congraire, c'est en éeartant cette
évencualité que I'on améne les entreprises A surveiller leurs codts, Jeur productivité et la qualité de leur
production. Ainsi, Jes statistiques d2 la Banque des riglements internationaux (BRI) montrent, depuis
1986, annde au cours de laquelle on estime généralement que les parités des monnaies européennes &aient
réalistes, une augmentation d'environ 8 b du taux de change effectif nominal da franc vis-3-vis des autres
pays européens. Mais. en termes réels. qu'elle soit défiasée par les prix A la consomymation. les colts
unitaires salariaux, les prix A la production, I'évolution du taux de change effectif dégage un gain de
compétitivité se situant. seon les crdres, entre 2% et 7. et cela vis-h-vis de I'ensemble des pays
européens, y compris donc I'Espagne. I'ltalie. le Rovaume-Uni. pays dont les monnaies ont éé fortement
dévaludes.

Alrsi. depuis &) plusieurs anndes. les exportations contribuent de manidre substantielle 3 la
auumdelénuuneﬁamu depuis 1988, sur un tsux de progression annuel moyen du PIB de
2.1 %, I'sppont des exportations a éé de 1.2 point. soit plus de la moitd ; il en sera de méme en 1994 et.
vraisemblablement en [995, annde au cours de laquelle nous attendons un accroissernent de 3 % & PIB.

3.2, Mais la polirique de stabilité monésaire maintenue dans les dess principoles
économies exropéennes est aussi un stimulant puissant
pour l¢ processus d'intégration exropéenne

Présemement, il est difficile d’imaginer le marché unique. I'sbolition de toutes les fronudres, »i
subststent ces barnéres que représenterient des cours de change imréalistes et fluctuans. Par ailleurs. la
politique de stabilieé mondeaire. en contribuam A La stabilitd des taux de change &t en créant Jes condidions
d'une croissance saine et durable est évidermment une condition 4 une avancén vers la phase 3 de ['Union
éconormique et monetaire européenne: il est en effet tmportant que la reprise économique observée
actuellement se poursusve sans risque de surchauffe, afin d'éviter, comme on I'a observé dans certaing
pays en 1990 et en 1991, qu'elle ne débouche sur une violente récession. Une telle évohution serait
évidemment désastreuse pour le respect des échéances européennes.

Iaéwhummmﬂsml%)almuummlamahmmamwmm
Je processus d"Union européenne.

De fortes sensions sur les marchés de change ont caractérisé |'année 1991. La coopération des autorités
moncuatres 113 ngauses et allemandes a permes de les surmonter. La décision a é@é prise le 2 a0t 1993 de
mauntenyr e mecansme de change du SME comme élément central de 1a construction européenne, ea dépit
d'un élarpissement des margey de fluctuation. réponse technique adaptée aux circonstances du marchd.
Mais ce qu allait suivre cette ddcision devait ére déterminant : soit certains gouvernements cédaient A la
pression de ceux qui prondient un changement de politique monéaaire. une baisse prononcée et brutale de
Jeur taux d'interét & court terme, une dépréciation du taux de change, susceptible. croyaient-ils, de relancer
1a crotssance et d"améliorer I'emploi : soit ils maintenaient 1a politique de stabilité monétaire, dans I'esprit
d'ailleurs de la dékision du 2 aout. qui avait confirmé 1a grille des cours centraun, justifide en regard de la
situstion &onomique des pays membxes. C'est Je choix qui fut fait notamment par les autorités monétaires
frangaises : il est remanquable de constater que, dans les mois qui suivirent, les taux de change des pays du
SME. et en partculier de ceux présencant fa mexlleure sicuation fondamentale en matidre de prix, se sont
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spontanement et fortement rapprochés et sont restés regroupés A ['intéricur des anciennes limites de
fluctuation. sans contrainte d'sucune sorte. Durant la méme période, une baisse des taux d'inérét A court
terme a éé possible. baisse progressive, mais finalement trés substantielle. Les taux A trois mois ont,
depuis cette période. dimumé de plus d"un point et demi en Allemagne. de plus de deux pouts en France.

Cene politique & permis de maintentr un optimum en mavére de codt de financement de |'économie. A
fin 1992, les taux A long terme 3 dix ans éaient netterment inférieurs 3 6 % en Allemagne et en France,
ruveau le plus bas des grandes économmees occidentales, Japon excepté.

Certes. depuis. les marchés de taux ont éé fortement onientés 3 L hausse dans tous les pays. Mais,
dans |'ensemble curopéen. ¢'est incontestablement dans e groupe de pays ayant maintenu [a politique de
stabilité moncuaire que certe hausse a @é la moins importante, sans que Soit remis en cause le bas niveay
des Lux A court terme : ainsi ce groupe de pays a-i-il désormais les taux réels les plus bas. tant A court
qu'd long terme,

Une autre orientation rermarquable. tant pour la garantie de continuité de la politique monéuaire que
pour I'avancée de I'inégration monétaire européenne, a éié la promuigation en France de 1a loi donnant, 3
partr du 1* janvier 1994, I'indépendance 3 la Banque de France dans ke domaine de la politique monétaire,
indépendance congue dans un cadre de collégialité des décisions. avec la création du Conseil de la politique
monétare. Le Consell a déermuné la politique monétawre pour 1994 dans un esprit de continuité et
dmuonlnmmmleaIoilehnmpoaedbamis.xlsmméunobpcmfmlckmbnbw
des prix. avec une norme de hausse des prix & la consommation limitée 3 2% : deux objecuifs
imermediaires sont détermunds ¢ I'un concerne la stabilité du taux de change du franc 3 'intérieur du
SME ; I'autre fixe une tendance de moyen terme de 3 . souhaitable pour I'accrorssement de la masse
monéuaire MJ. Cette tendance est compatible avec une croissance comparable du PIB nominal. compre
tenu de la hausse de pnix de 2 % et d'une capacité de progression pacentietie du PIB réel de 2.5 % 3 3.0 %.

L'avanceée vers I'imégration monétaire européenne et 1 moanaie unique nécessite aussi un travail
techruque umportant d"harmornusation des concepts et des instruments de 13 politique monetaire.

C'est I'une des prircipales mussions de I'IME. créé le 1 janvier 1994, en application de I'entrée en
phase 2 de IUEM. Toutes les banques centrales participent évidemment A cente tiche et la Banque de
France. semble-t-il. peut apporter beaucoup par son expérience d'un systéme financier modemne,
déclosonné et o I'innovation financiere a suscité de nombreuses réflexions methodologiques sur Jes
nstruments d’analyse et de politique monetaire. L évolution et I'aboutissernent de certe tiche conditionnent
Vefficience et 1a crédibilié de la future polique monétare commune. aunsi qu'une application effecuve du
prncipe de subsidianté,
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LE ROLE DES BANQUES CENTPALES DANS LE PROCESSUS D'UNION MONETARE

Les pays européens sont engagés dans un processus historique d'inégration monétaire. L'objectif
uhime de cente démarche st une monnaie unique ¢t une politique MONELaire unique congue ¢t mise en
cure par un Sysibre européen de banques cantrales, composé d'une Banque centrale européenne et des
banques centrales nanonales des pays partcipant 3 I'Union.

Depuis le 1° janvier 1994, la phase 2 de ce processus a débuté avec la création de I'Instirut monétaire
européen (IME). Dans cente phase, durant laquelle les politiques monétaires restent de fa compétence des
nations. le rdle des banques centrales est daerminant pour permettre un démarrape satisfaisant de la
phase 3. c’est-d-dire la phase de la politique nonfiacre unique et de la monnaie unique.

Ce réle a deux aspects.

D'abord. les banques centrales doivert mener une politique de stabilité monétaire et ccuvrer pour que
les pouvernements minent des politiques budgéaires en harmonie avec cet abjectif de stabilité ; ceci afin
de créer les conditions propices A 1a réalisation de I"union mondtaire.

Ensuite. sur un plan plus technicue. mais tout aussi important. les banques centrales doivent préparer
les conditions de I'émission et de Ia circulation de la monnaie unique. ainsi que de la conception et de la
mise en ceuvre de la politique mnnétaire unique.

1. Les banques centrales doivent ceuvrer pous créer

les conditions propices & la réalisation de I'Union monétaire

Le passage 4 la phase ukime de |'umion monéeaire, en 1997 ou en 1999. est conditionné par le respect.
par ks pays européens. de critdres de convergence concernant les prix. les taux de change. les taux A ong
teeme, les déficits des administrations publiques et la dette publque.

Le respect de ces critdres est impératif : une monnaie unique implique des conditions économiques
fondarmentales harmonisées ; faute de quoi les désdquilibres surgissant dans les pays ou régions de I"Union
pour lesqueties la monnaie unique serait sur ou sous-évaluée pourraient provoquer ['explosion du systime.

En déterminant les critdres, le Traité 2 prévu que tous les pays ne les respecteraient pas en méme temps
€t que. par conséquent. |"unsion monétaire s 'effectuerait par extensions progressives de ses limites.

Les banques centrales ont la tiche de contribuer au respect de ces critdres de comerpence. en menant
de maniére permanente une politique axée sur 12 stabilité mondtaire et en ceuvrant pour que soit mende par
les gouvernements une politique budgéraire compatible avec cet objectif de stabilité,

1.1, Une politigue monétaire appropriée est nécessaire
pour prévenir les risques d'inflazion. assurer la stabilité des taux de change
ainsi que ies taux & lung terme les plus bas possidles

1.1.1. L'inflation

Aujourd hui. sept pays sur les douze de I'Union européenne respectent le critére de hausse des prix
tune inflation qui ne soit pas supérieure de plus de 1.5 % 3 la hausse des prix des trois pays les moins
inflauonnestes).

Les nisques de dérapage des prix paraissent faibles. au moins chez 1a plupart des pays ayant signé le
Trané. On peut méme vou des ctudes affimant que linflation est désormais définitivement éradiquée.
compte tenu de La part besucoup plus faible que par le passé des matéres premuéres dans les colts de
production et. compte tenu également des meécanssmes désinflavonnisies exisant. avec notamment la
globalisation mondiale. vowre, en Europe. la nouvelle politique agricole commune. Mais il est d"autres
facteurs, plus ctrconstanciels qui limstent les pressions inflationnistes : d"une part. la modération salariale,
dautre part. le comportement des agents économiques. ménages ot entreprises. Jui. aprés les excis
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dendettement des anndes antérieures. ont &4 incitéds. par une politique monétaire appropride. A assainir
leur situation financidre. La repnise de la croissance. déscrmais angible, peut compmmettre la modération
salariale. Paralitiement. une politique monéuaire moins vigilante et permettant de nouveau un essor exapéré
de I'endlettemenn et Je déclenchement de componements spéculatifs. sur les actifs réels comme sur les actifs
fininciers. créerait les conditions du retour de Finflation. ce qui menacerait la poursuite de la croissance.
C est parce que, dans certains pays. la politique monetatre n'avait pas réap suffisamment (&t aux exces
spéculatifs de la fin des anndes quatre-vingt que nous avons subi un retournement conjoncturel brutal avec
une trés dure récession. Si une telle conjoncture se produsait en 1997 ou 1998, ¢'est-d-dire prés des
échéances de 1a phase Y de I'Umson monétaire. la mise en ceuvre de celle<ci pourrait &ire compromise.

1,12, Le taux de change

umamammmmamamadmammmma
Ia compéritivitd. Mais elle doit &re elle-méme la résuhante d'une politique éoonomique et monétaire
appropride. A cet égard. I'expérience du Systime monéaire européen (SME) depuis aodt 1993 est
particubidrement éclairante. Aprés une trés prave crise dans e systéme. accusé par certains de contraindre
antificiellement les taux de change, les autorités monéeaires avaient décidé 3 a fois de maintenir les taux-
pivots existants, car ils étaient économiquement fondés, et d"élarpir A 1S % les marpes de fluctuation afin
de créer un risque A deux sens pour les spéculateurs. 11 est remarquable de constzter que. par L suite. un
tropisme 0 sportanément rassembié les cours des monnaies des pays dont les facteurs fondamentaux sont
sains et 3 reconstitué en fait une éroite bande de fluctuation des changes. Ce résubtat doit évidernment &re
préservé. On constaze d'ailleurs que. au-deld de ce groupe de pays. ks autres pays membres de I'Union
curopéenne et certaing de ceux qui sont candidats 3 y enrer. aprés avoir sccepué ks dépréciations du taux
de chanpe de leur monneie rendues nécessaires pour corriger les désdquilibres passés. privikigient
désormais L2 stabilité : mais encore une fois, cente stabilité doit &re la résukante d'une politique et de
résukats éoonomiques en harmonie.
1.1.3, Les taux i Jong terme

lamthmmbmhvﬁmbhmxdemrd\éardhmhaﬁmmam
économiques ¢t mondtaires des pays. 7

Duons les peys qui svaiers moirsermy une politique tmonétaire prudeme —- je pense par exemple 3
Vaction de la Banque de France qui. aprés awril 1993, n'a que trés progressivement abaissé ses taux A
court terme en veillant & ce que la stabilité des taux de change soit préservé —, les taux A long terme
avaient atteint, en ddut d'année. un niveau historiquement bas : 5.7 G environ en Allemagne, en France et
aux Pays-Bas. Une hausse fone et péncrale dans tous les pays industrialisés a. par b suite. €1¢ observée :
elle a en grande pastie résuké d'un effet de contagion de la hausse des taux 3 Jong terme américains. elie-
méme bide 3 ha faiblesse du dollar et 3 amoindsissernent de la crédibilité de la politique monéuaire
américaine. Mais les évolutions récentes des marchés obhigataires européens doivent également étre relides
Ahmamwtmapmmumpa&hqmdmm
satisfaisant des politiques économiques. -

1.2. Les bangues controles s'cfforcent de favoriser la mise en cuvre,
par les gouvernements, de politiques budgétaires compatidles
avece l'objectf global de stabilité
Actuellement. seulement deux pays sur les douze de §"Union européenne respectent le critére de déficit
public ttimitant 3 3 % le ratio déficit des administrations publiques/FIB) et cing respectent le critére de
dette publique (60 % du PIB). Parmi Jes pays candidats & entrer dans I"Union européenne. plusicurs sont
également trés Join de ces niveaux souhaitables. Certes. La reprise économaque devrait permetire une
amélioration sportanée : mars elic ne dispense pas d'une action en profondeur pour réduire les déficits
structurels. en particulier dans Jes comptes sociaux.
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Les banques centrales ne sont pas des acteurs directs dang ce processus de nécessaire assainissernent,
mais la mise en cruvre du traité de Maastricht a renforcé leur influence dans ce damaine :

- par Finserdiction, effective dis le it de fa phase 2 chez tous les signataices du Traisd, de toute
forme de financernent de ka banque centrale sux administrations publiques :

- par I'évoluuon. programmée par le Traitd, vers lindépendance des banques centrales des pays
signataires. L'indépendance ne signifie nullement un droit d'ingérence de la banque centrale dans la mise
en ceuvre de la politique économique du gouvernement ; mais, en permettant aux banques centrakes de
frener en permanence une politique mondtaire axée sur la stabilité des prix. elle leur donne une influence
sur la qualité de I'équilibre entre les différentes composantes de La politique économique (policy mix).

En France. le Gouvernemnent a préféré donner rapidement un statut d'indépendance 3 13 Banque de
France. avant méme le terme exigé por le Traisé (c’est-d-cire Je début de La phase 3). 1l 2 en effet considéré
Que cette action, en renforcant la crédibilité de la politique monétaire. ne pouvait qu'ére favorable A
IMM&hpﬂm&m&h&Mwhmmhmw

u,mmthm&Ma&mmmwbm&4MQ
31 décemnbre 1993, 11 concilie le principe de I'indépendance de Ia politique monéiaire avec les exigences
démocratiques :

~ il donne pleine indépendance A fa Banque de France en ce qui concerne La politique mondtaire, et
seulernent 1a potitique monétaire :

= il instaure la collégialité des décisions. avec La mise en place du Conseil de L politique monétaire, et
Is transparence de la politique monézaire, avec I"obligation d'une action permarente d'Information et de

-

2. Les banques centraies domntcrierluemd!ﬂmhchnlques
nécessaires i la création ds la monnaie unique

Cente tiche est du ressont de F'Institut monéeaire européen. mais il est en fait I'cuvre de toutes les
banques centrales européennes ; en effet. d'une part. ces dermidres. y compris dbsormais celies des pays
dont |'entrée dans §"Union europdenne ex1 prévue prochainement. participent & tous les groupes de travail
en charpe des questions techniques : d’autre part. aucune orientation. aucune décision de I'IME ne peut en
pratique entrer en conflit avec Jes banques centrales puisque keurs diripeants composent le Consetl de cet
organisme. :

Ces tiches techniques ont deux aspects principaux : I'émission et la circulation de ka monnale unique et
la mise en ceuvre de la politique monétaire commune,

Un principe génésal doit puider les experts et ey décideurs dam ces avancées technigues ; celui dit « de
subsidiarité =, ce qui signilie que les diverses missions de banques centrales seront exercées par je Systime
europden Je banques centrales (SEBC). c'est-3-dire par la Banque centrale européenne (BCE) of s
banques centrales nationales (BCN\. L application effective de ceste conception décentralisée est un erjes
capstal pour be bon fonctionnement de "union monétaire et de a politique monéeaire commune. .
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2.1. L'émission o la circnlation de la monnais unique

2.1.1. L émission de la monnae unique

Le stade ukime de F'union mondtaire sers celui od Jes banques commerciales européennes, en
développant - leurs actifs en éus, créeront de la monnaie scripuraledou; les agents économiques
détiendront divers placemoras financiers auprés des intermédiaires financiers, ou négaciables sur les
marchés. tous Libelliés en écus. Le Systéme européen de banques centrales émettra de la monnaie de banque
centrale-écus dont une karpe part sera constitude par des billets Libellés en écus et circulant dans Je public,

On estime pénéralerment qu’un certain nombre d'éapes seront ndoessaires pour parvenis 3 cette forme
achevée de I"'umon monétaire.

La premiére sera. au ddut de la phase 3. La fixation irmévocable des parités entre ks monnaies des
pays participant 3 I'Union et la mise en ceuvre d'une politique mondeaire commune par ke SEBC.

La demniére éape sera la circulation exclusive dans le public de billets libellés en éeus et ayant cours
¥gal. Il semble en effet y avoir désormais un agrément pour considérer qu'il faudra un certain temps pour
arriver A ce résultat, ne serait-ce que pour des raisons matérielles. mais aussi, largement, pour des raisons
tenant A la psychologie et aux habitudes du public qu'il faudra accoutumer progressivemnent A 1a nouvelle
unité monétaire.

Entre ces deux éapes se situe celle représentée par ['introduction de I'écu dans les transactions
scripturales. 1a comptabilité des banques et des entreprises. les libetiés des actifs et des passifs financicrs.

Sur ce pornt, certains estiment qu'il faudrait un « Big Bang », d'autres estiment que R-aussi il faudra
Wmmﬂ!a&lmmmmbm“mmmnm

Mumlwmmbmmhmfmmmumm
effectude ce qui est Jeur mission de base : 1 circulation rapide et flable des moyens de réglement.

2.12. La dirculation de la monnale curopéenne
Les banques centrales européennes et |'lLastinut monetaire europden doivent mettre en place un sysibme
de paiements européen permettant que les réglements en écu de pros montant soi effectués le jour-mime 3
I'intérieur de chaque pays et d'un pays & I'autre de [a zone consttuée par les pays de I'Union européenne.
Cmmﬁ&ﬁwﬁkml‘m@m&hmﬁuﬁnahnﬁémmah
it e

lzunmnalmdakpﬁdqumuuc

labmpamlaarbumwm«bmmmkmd‘mlmu
les instruments nécessaires 3 cette politique monétaire.

22.1. Ls cadre d'amnlyse .
C&mzﬂmmmmmdwmmqm«r&amaﬁn&b&r&smm

representatifs et fiables.

L'innovation financiére et la globalisation des marchés a, dans la plupart des pays. affaibli la
signification des agrépats monétaires natonaux. Pourtant L3 monnaie n'en a pas perdu pour autant son rile
ou son importance. Ce qu'il faut. ¢est bien la mesurer. L'éargissement européen. en atténuant les risques
de délocalisation, devrait favoriser la conception d'agrégats monetaires européens, Cela implique un
important travail ¢’ harmonssation et de recherche.
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01 n'est pas exclu d'ailleurs que des concepts compiémentaires soient jugés utiles (tel I endetternent
intérieur total qui est un agrégal par nature peu sensible A I'innovaticn financidre)

En matitre de balance des paiernents. toutes les banques centrales ne sont pas aussi exclusivement
impliquées qu’en ce qui concerne les agrégats de monnase et de crédit. Elles n'en jouent pas moies un role
essentiel, grice 3 Jeur expentise méthodologxque. Dans ce domaine, if faudra constituer 1a batance des
puements de I'Union vis-b-vis de l'extérieur, selon des techniques statistiques 3 metre au point, ot
également mointenir Jes  balances nationales compaublec avec Jes compubilitds nationales qui
subsisteront.

222 Les instnaments de la politique monétaire

Le bon fonctionnement du systéme de reglement journalier de gros montant 3 F'échelle européenne
créera un marché intégré de 1a monnaie centrale : cela ext déjA une condition de dase A 'application de la

La déermination des instruments et procédures de mise en ceuvre de la politique monétaire commune
est un enjeu essentiel. dabord pour I'efficacité de ka politique monétaire de I'Unicn. ensuite pour le
foncionnement  effectif du Systime europden de banques centrales sur une base décencralisée,
conformément au principe de subsidianté.

La politique monétaire européenne sera évidermment mende par des techniques de marché.

§'agissant de la politique monétaire intemne. les réserves obligatoires et les interventicns du marché
monétaire en sont les instruments essentiels. '

Les réserves obligatoires ont vi leur rdle monétaire affaibli par les innovations financiéres et la mobilité
croissante des capitaux. Dans un espace europeen non unifid, ks pays o efies sont en vsage ont, dans une
ceriaine mesure. \u leur sysiéme bancaire penalisé avec les risques de délocalisation qu'elles provoquaient.

Les risques de délocalisation seront réduits vn union monéuaire et les réserves obligatoires devraient
Jouer un rdle dans 13 politique monéuaire ainsi que dans fa stabilisation de b devande de monnaie centrale.

Les interventions de marché peuvent, pnncipalement. utuliser soit Jes procédures dappel d'offres et de
pensions. comme c’est le cas en Aliemogne et en France ol ces deux procédures défimitent un chenal 3
Uintérieur duquel fluctuent Jes taun interbancaires. soit les interventions au jour le jour,
dises « de réglape fin ». Lo

Sapuubhpdumnmﬂamumcdh«msumév&mmq&m&mh
monndues exiérieures 3 I'Union ; Jes monnaies de ceux qui ont signé le Traité. sans faire encore portie de
I'Union monéuaire, seront sans doute lides avec I'écu par des accords de change. [ est clair que ka force et
hcwal&ummnlhmhrﬁukmdmmmw:mwnu*wk
SEBC.

Sapsmmimmm«kI'applicaxmdfmne(khpdnmmﬁameump&rmilmﬁm&h
Banque centrale europeenne de déterniner les onentations et ks infléchissements de b potitique. tandis que
les bangues centrales nationales auront 13 charpe de kes mettre en ceuste par leurs imerventions sur keur
place respective.
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 CONFERENCE

" | INTEGRATION FINANCIERE

EN EUROPE ”

Conférence prononcée le 31 janvier 1995, 3 I'AFB, par Eddie George,

gouverneur de la Banque d'Angleterre.

*Union monétaire européeane est un sujet qui
déchaloe les passions. A Paris. ola I'oa 2 bon
espoir de la voir réalisée en 1999, voire dis
1997, I'extréme prudance du Roysume-Uni
est peut-drre difficile A comprendre, Elle provieat du
fait que 1'Union monétaire doit &tre envisagée comme
faisant partie d'une intégration économique plus vaste.
La question-clé est de savoir si la monnaie unique
accroitrait ou non les avantages du marché commun. .
En termes d'augmemtation de la production nationale.
d‘allocation des ressources et d'avantages pour les
consommateurs. les retombées positives du libre-échan-
ge sont aujourd'hui reconnues. Mais n'allons pas trop
e,
1l est faux de dire que fa Grande- -Bretagne souhaite que
I"Europe ne soit qu'une vaste zone de libre échange. Le
marché uniyue européen est une réalité et, au-deld de la
liberté des échanges de diens et services. il inclut la
liberté des mouvements des salariés et des capitaux.
Des législations permerteat d'éviter les distorsions de
concurrence du fait de subventions ou de pratiques col-
lectives restnctives.
Dans le domaine des services financiers. Je gros pro-
gres ont été accorplis grace A la libéralisanion des
mouvements de capitaux. 3 la reconnaissance mutuetle
et A la définition de normes et regles minimum. Cecy
signifie que des choix politiques communs ont été faits.
Ea 1a matiére, il faut tout 3 1a fois protéger les épar-
gnants et assurer I'efficacité compétitive des établisse-
ments financiers.

Unurt i usires pu sme

A l'origine. I"objectif du Systéme monétaire européen
(SME) éwuut un accompagnement du marché umique. [l
devait promouvoir 1a stabilité monétaire enure les pays
de la Communauté économique afln d’encourager les
échanges. Pour les acteurs économiques des pays doat
I'inflation éuait trop forte. les taux fixés dans le cadre
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du SME représentaient une discipline externe. Duran!,
les snnées 80, celle-ci a éuf efficacs ruais ells 8'est par-
fois avérée insuffisante. En effet. le SME ne m
puluuuxdcchangeréclsmhlumdnchnge
nominmxemlesmonmicsdcpcyuymdndmnx.
d'inflation différents.
Généralement. on pense que [a stabilité des tavx dc
change réels - qui suppose des prix et des tzux de
,changs nominaux stables - permet d*accroftre les:
échanges au sein de I"Europe. Mais les aviz divergem.
sur les moyeas d’atteindre cette stabilitd. Pour les uns.
le taux de change nominal stabilisé est ¥; meilleur {ns-
trument. alors que pour les sutres, seule, uos discipline
nationsle permet 1a stabilité des taux de change.
Personne ne pourra dire que 1'un cu I"autre raisonne-
ment est le meilleur. ‘
Le Royaume-Uni a longtemps hésité avant d’entret:
dans le SME, Ceci en raison des risques issus de;
I'insuffisante convergence des économies. Mais aussi
du (ait de 1a possibilité de chocs asymétriques liés, par:
exemple. A ses ressources pétrolidres et aux liens étroits
existant entre sa monnaie et le dollar.
En dehors du SME. le Royaume-Uai est parvenu A une
certaine stadilité interne. dans (s premidrs partie des
annees 80. Mais il n'a pas pu éviter un décrochage en
1987-38. L’entrée de 1a livre dans le SME. ea 1990, 2
permis, dans un prenier temps. une reprise ea main de
l"économie. Mais, dés le printernps 1992, la réunifica-
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 tion de I'Allemagne a entralné des divergences entre
4 I"économie de ce pays et celles de ses partenaires et. en
3 septembre 1992, le Roysume-Ugi a été contraint de quit-
ter le SME et de laisser flotter sa monnaie. Un an plus
4 tard, des tensions similaires ont entrainé un élargisse-
3 ment des marges de fluctuations des monnaies au sein du
§SME.

4 Néanmolas, pour tous les pays de I'Union eurcpéenne,
Yles objectifs fondamentaux de stabilité des prix et des
$taux de change réels demeurent. Le cadre du SME
{ n*était pas essentiel pour le fonctionnement du marché
}unique mais il a été trés utile, notamment pour les plus

petits pays. /
3L'Umon MONITAIRE SUROPLINNS

gAvec 1'Union monétaire, ce type d'échappatoire dispa-
gnrm. puisque les parités seront bloquées. Pour cer-
Ztains, Ja monnaie unique imposera une discipline beau-
<coup plus stricte aux Etats membres et conduira & une
iréduction du comportement inflationniste. En effet, la
idiscipline externe étant plus puissante que dans le
eadre du SME, les gouvernements devront accepter les
girestriclions que la politique monétaire unique fera
Jpeser sur leur politique budgétaire : le secteur privé
‘;:devm supporter les conséquences d’une spinale infla-
‘tionniste. En méme temps. la monnaie unique et les
‘taux de change bloqués coastitueront une protection
<contre les mouvements de capitaux et accroltront les
s . .
cavantages du marché unique. L'Union monétaire
?devnit également éviter les perturbations occasionnées
’par les incertitudes sur les parités qui pésent sur les
‘décisions de répartition des ressources au sein de
“J'Union européenne.
“Mais pour d'autres elle aurait des inconvénients tout A
fait réels. En effet. I} n'est pas sor qu'elle suscite les
“ghangements de comportements nécessaires. La mon-
‘paie unique pourrait ne pas mettre les Etats membres &
Y abri des déséquilibres eagendrés par les disparités
‘Bonjoncturelles et structurelles existant as moment de
f‘on entrée en vigueur et par les différentiels de gains de
Aroductivité et de hausse des revenus qui pourront
pubsister

ertaing de ces risques sont pris en compte par les cri-
dres de convergence prévus dans le Traité de
aastricht. Mais ceux-ci ne concernent pas les diffé.
Tences structurelles profondes telles que des niveaux de
thomage élevés, mais disparates, qui doivent dtre trai-
s par des politiques structurelles européennes. L'ajus-
Yement relatif des salaires pourrait &tre une réponse.

" CONFERENCE

Mais une réduction des salaires nominaux dans les pays
les plus touchés semble difficilement réalisable. I est
donc possible qu'il soit nécessaire de parvenir b cet
ajustement par unc action sur les taux de change, Il
serait danigereux d'exclure cette hypothdse,

En outrz, des tensions pourraiest se faire jour si la mise
en cuvre de la monnaie uniquc n'avait pas sur le sec-
teur privé I'effet de discipline escompté.

Tous ces problimes créeraient un dilemme pour Is
Banque centrale européenns qui doit, de par ses statuts,
définir la politique de la monnaie unique de fagon A
maintenir la stabilité des prix daas 1'Union. Une
convergence inadéquate signifierait uae croissance
ralentie et une sugmentation du chdmage dans certains
pays. Ces déséquilibres ne pourraient tre corrigés que
par trois ajustements peu attrayants : stagnation A long
terme dans certaines parties de I'Union, émigration &
partic des pays d activité faible ou transferts fiscaux
massifs. Cette situstion pournait entralner de fortes ten-
sions.

Peut-8tre ces craintes sont-elles exagérées ; peut-dure
seront-elles réduites av moment od la décision de créer
I'Union monétaire sera prise. Mais zi elles se réaliseat,
tous les membres de I'Union européenne auront A en
souffrir. Méme si, politiquement, on soubsite une
coopération en Europe, il faut que tout ua chacun soit
informé de ces risques éconumiques et il est essentiel
d'analyser ces questions en I'absence de toute passion.
Les pays de I'Union européenne partagent le consen-
sus sur |a maniére d'aborder les problémes écono-
miques. Concernant les politiques monétaire et bud-
gétaire, chacun est conscient de la nécessité de rédui-
re le recours A U"emprunt et de préserver stabilité des
prix et stadilité des taux de change. Ces convergences
de vue sont traduites par les critéres - tout & fait rai-
sonaables - retenus dans le traité de Maastricht. I!
serait ficheux que certains pays se sentest obligés de
les atteindre & un rythme dicté par des objectifs antifi-
ciels. Ce dilemme n¢ se pose pas pour le Royaume-
Uni qui. dans les années A venir. satisfera aux critdres
de Maastricht. Lesquels correspondent A ses propres
objectifs.

Au sein de I'Institut monétaire européen, un gros
effort d’analyse doit itre fait sur les mécanismes A
mettre en place pour donner naissance A 1'Unioa
monétaire. Ce travail technique est passionnant et le
débdat est franc et ouvert. Ce méme esprit d'ouverture
pourrait aider au débat trés large sur I'intégration éco-
nomique et monétaire au sein de I'Europe s

Acemalitd Bancaive »* 348 - 16/52/93
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Extraits du document de travail établi
par le Conseil National du Crédit (CNC)
sur le passage A la monnaie unique
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Bilan et perspectives
des moyens de paiement
Document introductif sur le passage & 1a monnaie unique*

L'article 109 J 4 du Traité de Maastricht prévoit que la troisieme
phase de 'UEM -Union Economique et Monétaire - celle de la mise
en place de lamonnaie unique, entrera en application au plus tard le

ler janvier 1999,

Quelle que soit la date effective du début de cette troisiéme phase,
plusieurs sous-périodes peuvent étre distinguées permettant une
meilleure compréhension des enjeux et des délais de préparation du

passage a la monnaie unique.

Trois phases principales peuvent etre définies

-une premitre phase (A) court de I'aanonce
pat les autorités publiques de la date officie)-
le de début de la troisi¢me phase jusqu'a
ladite date.

- une deusiéme phase (B) couvre la période
allant de la fixation irréversible des taux de
change des monnaies nationales entrant en
phase 11, entre elles et par rapport & I'écu. &
I'annonce de la date du passage définitif 3 la
monnaie unique,

~la dernitre phase (C) va de 'annonce de la
date de la monnaie unique au basculement
délinitif.

La traité de Maastricht est muet sur les moda-
lités pratiques de passage & I'écu. A I'examen.
plusieurs étapes caractérisent les phasesBet C
du point de vue des systémes de paiement,

 EO: fixation isréversible des taux de change
(d4but de la phase B)

¢ E1:introduction du pouvoir libératoire Ce
I’écu-Banques centrales européennes
(BCE) pour les opérations scripturales

¢ E2:introduction du pouvoir libératoire de
1I'écu BCE pour les opérations fidu-
ciaires

¢ E3:suppression du pouveir libératoire des
monnaies nationales pour les opéra.
tions scripturales

¢ E4:suppression du pouvoir libératoire des
monnaies nationales pour les opéra-
tions fiduciaires.

C’est la coincidence. ou la non-coincidence
dans le temps. de ces étapes qui détermiae les
différents scenarii de mise en place de la mon-
naie unique.

Le traité parlantde passage rapide (109 L 4), il
était jusqu'd présent convenu de retenir
I'hypothese d'un délai court compté en mois.

M. Lamfallussy, président de I'Institut
Monétaire Européen (IME), vient toutefois
d'exprimer ss préférence pour uae étape EO

(1) Nous reprocssons 10 de larges exTans Gun document de

ravad $idbord hn 1994 Gang Is Cacre 908 MIENONS G ¢AXIes
Coneed Nasonal Gy Crécdt (CNC) et du Comné dee vaagers.
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loague. précédant de plusieurs mois. voire
d’aanées. I'échange des monnaies fiduciaires
nationales cootre I'écu (étapes E2 et E4).

Les entreprises bénéficieraient ainsi immédia-
tement des avantages de taux de change fixes®
sans attendre que I"Union Européenne sur.
monte les difficultés techniques de substitu-
tion des espéces.

Les scénarii

Utilisaat la distinction enire monnaie scriptu-
rale et monaaie fiduciaire des étapes évo-
quées, on détermine deux scenarii extrémes
devant, tous deux, &tre écartés pour des rai-
sons différeates, Est également envisagée tou-
te une gamme de scenanii intermédiaires, plus
vraisemblables. qu'on peut regrouper en deux
classes.

LES SCENARI EXTREMES

1eleBigBong

On appelle sinsi 'hypothise dans laquelle les
quatre étapes surviennent simultanément :dla
date choisie pour le passage 4 la monnaie
unique. seul I'écu a désormais cours légal pour
tous les types de paiement, les monnaies natio-
nales en sont alors définitivement privées.

Ainsi, 3 chaque instant, il n'existe qu'une seu-
le monnate libératoire.

Toute les écritures existantes sont converties en
écus : bilans. comptabilités, valonsation des
stocks, contrats d'épargne, de crédit, d'assu-
fance...

Les relations nouvelles enire banques. entre
les banques et leurs clients. entre clients ¢t
fournisseurs - qu’elles soient manuyelles ou
automatisées - sont toutes réalisées en écus.

Les psiements 3 échéance initialisés avant le
bascuiement sont convertis en écus au
moment d¢ leur imputation aux comptes aprés
le basculemeant.

Compts tenu de I'smpleur de ces transforma-
tions. il est nécessaire de prévoir un long délai
de fermeture de tous les systémes de plusieurs
jours, par exempls pendant un long week-end.
1l permettra aux banques de convertir simulta-

aément tous les automates - GAB, DAB.

ASSOCIANCHN FRANCAISE DES TRESORERS DENTREPIISE - 04 RUE SAINTIAZARE 73422 PARS CECEX 00 - TEL 4281 5190 4‘

Subsistera toutefois le probléme des termi-
naux de paiement par carte situés dans des
points de vente extéricurs aux banques tels
Que Jes restaurants et commerces.

11 sera de méme nécessaire de procéder trés
rapidement & I'échange de tous les chéquiers.
aprés compensation de tous les chiques déji
engagés dans le circuit interbancaire,

Une période de six mois est généralement
jugée nécessaire pour remplacer totalement la
monnaie nationale physique détenue par la
population. Au Rovaume-Uni. un délai maxi-
mum d’un an et demi avait é1¢ prévu. Six mois
ont suffi pour deux des trois types de pitces
renouvelés, ce délai ayant dd étre rallongé de
deux ans pour le troisi¢me. En Allemagne, la
quantité de pitces s'étant avérée insuffisante,
I"échange s duré unaa.

Pendant cette période. il est loisible aux
banques. individuellement. de fournir des ser.
vices d'adaptation 2 leurs clients qui
n'suraient pastotalement surmonté le change-
ment de monnaic. sans que ce type d'activité
doive relever d'une organisstion interbancai-
re harmonisée.

Ce scénario. s'il présente 'avantage d'étre
clair. de quasiment interdire tout retour en
arri¢re et de demander le moins de développe-
ment informatique, semble difficilement réali-
saule pour des raisons essentiellement logis-
tiques. c'est-d-dire la gestion de la monnaie
fiduciaire.

® les experts estiment. en effet, qu'il faut pré-
voirundélaide 53 7.ns pour fabsiquer, stoc-
ker et procéder 4 I'échange matériel d'un
volume de piéces et de billets en circulation
évalué & plus de 100 milliards d'unités. de
surcrolt tré s dispersé et le plus souvent exté-
rieur au systéme bancaire.*

{2) Avec  DENGUS CONIIIe UMUE, DOMIGUE MONKINS LUQUe
oF LaUx 0'ierdts CONVENGENTS Sur 10US 88 MATCHES MONd-
tares.

(3) A2 Roysume-Uni, les nouvesus modiies ont ¢té amdide
0 ewner 1988, 1a Procuceon & COMMENce BN OCeMbIe
1964, los banques ont #16 invrees on sot 1970 pour une
G810 00 baaculement au 15 lvner 1971, Pour leg Dillets. en
Alomagne, 440 nwikons G'uruds étasent Préts POUF UN MON-
2t 08 20 MeuarOs 00 COUSKChemark: Seuls QUSTe Mulkasds
furent échanges les premwers jours cas ies Allemands de
Test on Gtlenment Séyh &y Merche nowr.
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o {'sce2ptation par la population d'un change-
meat aussi radical et rapide et la synchroni-
sation de tous les acteurs économiques ( par-
ticuliers. commergants, eatreprises, orga.
pismes socisux, Trésor...) sont deux condi-
tions indispensables, mais difficiles A retenir
impliquant une préparation loague et soi-
gaeuse.

2 « La coexistence longue ow sysiime duel
Daans cette hypothiss, I'écu circulerait, paral-
Itlement aux monaaies nationales, avec cours
légal sous forme de monulie fiduciaire et/ou
scripturale,

Tous lesintervenantsayant! choix de lamon-
naie dopération. ce scénario implique une
trés grande complexité des procédures...

~Plusicurs options s'offrent aux banques :

¢ [a gestion de deux comptes, I'un en écu.,
I'sutre en monnaie nationale, avec ea corol-
laire la nécessité de développer des systimes
de globalisation par client des avoirs et des
opérations en cours. Il semble que pourle
public toutefois, ua seul montant officiel,
associé A unc contre-valeur informative, suf-
fise A couvrir les besoins.

¢ la gestion d’un seul compte dans la monuaie
choisie par le client: toutes les opérations
dans I'autre monnais sont converties:

¢ la gestion d’un compte obligatoirement en
écus: lamonnaie nationale est traitée comme
une devise étrangére; les conversions se font
au taux officiel comme ci-dessus:

+ la gestion d’un seul compte. mais présentant
toutes les opérations dans les deux mon-
naies. Cette soluticn semble la plus difficile
et codteuse A mettre en place.

La liberté de choix rend ce schéma (systéme
dual) réversible et risque de retarder "utilisa-
tion de I'écu par les non-banques, en particu-
lier les ménages.

Lourd pour les usagers qui devront suivre plu.
sieurs comptes, il est particulidrement cotteux
pout les banques qui répugnent A investir aus-
si massivement dans une solution par défini-
tion provisoire.

Outre ces graves inconvénients, le statut dul
devrait ¢tre écarté car il ne prépare pas le bas-

m Uk, -
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culement. Pour tous les avoirs et opérations
encore libellés ea monaaie nationals, les
étapes E3 et E4 nécessiteront une opération
de typs Big Bang. On retrouve alors les diffi-
cultés précitées....

walES SCENARN INTZRMEDIAIRES

N s’agit de combiner une approche Big bang et
une approche duale, soit pour certains types
d'opérateurs. soit pour certains types de tan.
sactions. :

Ainsi, I'usage obligatoire de I'écu seul pourrait
étre imposé A un ou plusieurs des secteurs de
I'économie : banques, industrie, secteur
public, secteur social...tandis que les autres et
les particuliers pourraient utiliser également
la monnaie nationale.

De méme, on pourrait distinguer nettement la
mounsie scripturale et la moanaie fiduciaire,
une spproche Big Bang étant réservée i lapre-
mitre dans les banques, tandis qu'une
approche duale serait mainteaue pourla
seconde en dehors des banques. Ce scénario
paralt le plus vraisemblable, taat pour les res-
pect des délais et de I'esprit du Traité de
Maastricht, que pour la minimisation des codts
d’sdaptation et I'acceptation par le public...

Les conditions de miseen

aguvre

..Dans tous les cas apparaissent deux impéra-
tifs: disposer d'un délai suffisant de prépara-
tion et coordonner les efforts pour limiter les
surcodts et les heurts.

Les délais de préparation

La préparation comporte plusieurs volets :
'information au grand public, le choix des
modales (taille. couleur, matériau...), des nou-
velles pitces et nouveaux billets, I'adaptation
des matériels de traitement des espéces st des
chaines de traitement des opérations scriptu.
rales, la définition d'un échéancier..,

Les exemples anglais de passage au sysiéme
décimal en 1971, allemand de substitution du
mark-ouest au mark-est en 1990, et brésilien
de changement de monnaie en 1994 livreat des -
enseignements utiles.
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Linformation du grand public

L'enjeu est ici celui de I'acceptation du bascu-
lement, et donc de sa réussite,

L'iaformation et la préparation psycholo-
giques du public doivent commencer d'sutant
plus longtemps A I'avance qu'il peut percevoir
le projet comme une démarche technacratique
¢t privative d'identité nationale.

L'évolution des mentalités devrait pouvoir
&tre suivie par de fréquents sondages d'opi-
aion... T '

.= J¢ |"avis de tous, les actions d'iaformation
et de publicité atteindront leur pleine etficaci-

té si elles sont entamées bien avant laphase A
pré-définie, c'est-A-dire dbs maintenant.

Bien que le cours définitif de change ne soit
pas fixé avant la phase B, les banques pour-
raient tirer avantage commercial de |'inscrip-
tion sur les relevés destinés A la clientle de la
contre-valeur informative en écus des avoirs
détenus. 3 une périodicité mensuelle, voire tri-
mestrielle, cu méme semestrielle dans un pre-
mier temps...

..Des le début de la phase B (phase 11l de
I'UEM} et pendant toute la durée de 1'étape E
0. la fixation définitive des taux de conversion
amene A considérer écu et monnaie nationale
comme deux expressions d'une taéme entité.
Des lors. le double affichage systématique des
pnx et des valeurs renforcera I'information et
1a famuliarisation du public. Celles<i doivent
en tout état de cause &tre bien avancées car
cette étape peut étre trés courte selon le scéna-
no chousi.

L'annonce rapide du programme officiel

Les banques et les entrepnses attendent. pour
préparer concrétement la bascule. un signz
clair des Pouvoirs Publics : 'affirmstion nette
de la volonté politique par aanonce d'un
calendrier des étapes et précisant notamment
(ou confirmant) la date d'entrée en phase [11.
Cette annonce fersit courir 1a phase A de
détermination et de programmation pratique
par les différents acteurs des investissements
d'adaptation A réaliser. Il est primordial pour
les banques d'¢tre libérées du dilemme od
elles se trouvent d'attendre que I'eaviroane-
ment s0it s0r et risquer d'8tre en retard sur
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leurs concurreats, ou investir maintenant avec
le risque que I'UEM n'arrive jamais...

incidences ot concertation dans les
banques '

Le passage A la monnaie unique est l'occasion
d'un bouleversement de certaines activités
bancaires. Alin qu'il soit une chance, il doit
dtre précédé d'une redéfinition stratégique
individuelle et d'une préparatioa concertée
eatre banques...

.. L'iatroduction de la moanaie unique fournit
I'occasion de renforcer la productivité des sys-
12mes ¢t des procédures bancaires, non seule-
ment par ua repositionneent et dans les tran-
sactions traasfrontidres iatra-commuasu-
taires, mais aussi & I'intéricur du pays et des
banques avec I'incidence possible des gains de
productivité sur 1'emploi. Les banques
devront en effet procéder A une relecture et
une analyse critique de tous leurs programmes
¢t chaines de traitement avant leur réécriture
ou adaptation & I'écu, et trouveront |3 une
chance forcée mais unique de mise A plat, de
rationalisation, voire d'innovation technolo-
gique.

Elles disposent également 12 d'une occasion
unique de rendre visite aux entreprises et de
développer leurs parts de marché....

La détermination des
cotiits

Face au changement de monnaie, toute entre-
prise est touchée dans ses activités comptables
et de gestion, mais généralement pas dans le
secteur de la production.

Les banques sont, quant A elles. totalement
concernées par ce dernier point puisque leur
production consiste essentiellement A traiter
de la monnaie. Il en résuite un surcodt propre
4 la profession bancaire.

Deux questions ss posent ensuite : celle du
chiffrage. difficile et encore trés approximatif
compte tenu de I'incertitude sur le scénario
choisi, et celle de I'imputation de ce codt.

Dans les entreprises

LA. le passage A la monnaie unique alfectera
P'enregistrement des stocks et des flux.

NS ICIMARS
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Laréévaluation des actifs

Elle s'applique sux actifs financiers, comme
au capital physique. L'opération est simple si
le taux de conversion est appliqué 3 la valeur
comptable. Mais dans certains cas, les sys-
témes de contrdle des codts peuvent nécessiter
que les stocks de matitres premitres et mar-
chandi:es soient aussi téévalués 3 leur valeur
réelle. Il en va naturellement sinsi des éti-
quettes chez le détaillant, par exemple. Encas
de systéme dual, les entreprises seraient
contraintes & une double tarification. codteuse
et lourde.

La gestion des flux

Les flux concernent les paiements. la gestion
des espéces. 1a comptabilité, la gestion finan-
cidre. '

-Pefficacité des paiements des‘culreptises
dépendra dans une large mesure du succés
de I'adaptation des banques.

- le maniement des espéces est plus compliqué
:selon la durée d'un sysitme dual. il peut
entrainer double fonction de caissier, double
tenue du Grand Livre, double tarification
avec adaptation de toutes les machines - lec-
teurs de codes barres. machines A pidces,
publiphones. changeurs de monnaie,
tricuses etc.

-du point de vue de la comptabilité, il est
impératif d'appliquer les mémes régles,
méthodes et procédures dans tous les cas
semblables: il s°agitd’autoriser lescomparai-
sons avec les années antérieures au sein
d’une entreprise d'une part. avec les autres

] ' @

entités d'un méme groupe d'autre part. sur-
tout celles réparties dans dilférents pays
membresde 'UEM.

Une pette séparation devra ére opérée entre
opérauoas antérieures et postérieures i I'tre de
I'écu, panticulirement si l'exercice comptable
ne coincide pas avec I'¢re de I'écu. Toutes les
lignes en suspens (transactions. équilibres...)
devront &ire converties en écus.

Tous les systémes d'information et de contrdle
de gestion devront étre adaptés : comptabilité
géreérale, contrdle actif-passif, systémes admi-
nistratifs, gestion financiére, gestion du risque.
rapports annuels - ’

La gestion financitre

Les entreprises devront s'entendre sur la
conversion des créances et des dettes envers les
tiers, notamment pour le paiement des intéréts.
Les risques de change sur contrats étrangers
seront réglés avant le basculement. Le risque
restant pourra &tre concentré avec un plus petit
nombre de banques de haute qualité opérant
sur tout le territoire européen et praiiquant une
gestion de trésorene centralisée...

Dons les bangues

Les banques connaissent par rapport aux entre-
prises des surcodts liés au fait que |la monnaie
constitue leur fonds de commerce.

La facture varie énormément selon le scénario
choisi. le délai de préparation. la naille de la
banque. sca caractére universe! ou sectoriel... II
est donc particuli¢rement délicat d’avancer un
codt précis et encore plus un codt moyen par
banque....
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LA MARCHE,
VERS LA MONNAIE UNIOUE

e teaité sur I'Union envopeéenne a présigue les Frats
qui satisfont ann eriteres de comvergenee économiques
rejoignent antomatiquement la monnaie unisgoe an
1 janvier 1999, Toutefuis. si hait Etats sur quinze rem-
plissent fes vonditions, ils peavent decider de eréer Je sys-
teme de monnaie unigque des le 17 janvier 1097

Apres les erises du Systéme monétaire enropéen de
1902 ¢ T3 e preésent zapport exaniine quatre gues-
tions, La démarche arrétée par le traité est-elle toujonrs
réaliste 2 L'UEN est-elle encore sonhaitable 7 Le pas-
sige 3 Lo monnaie inigue est-il possible 7 La monnaie
uniue est-elle viable ?
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