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Mesdames, Messieurs,

Le 13 décembre 1990, votre délégation adoptait un rapport
d'information sur l'Union économique et monétaire.

Elle estimait alors, entre-autres, dans ses conclusions que "doivent
être examinées dans leurs effets politiques, économiques et monétaires,
compte tenu des avantages attendus, les diff de mise en place d'une
monnaie unique, qu'il s'agisse des contraintes liées à l'impossibilité de
modifi les taux de change, des problèmes consécutifs à la moindre
maîtrise ou à la perte des autres instruments des politiques nationales, ou
qu'il s'agisse des diff liées à la coordination de la politique
communautaire et despolitiques nationales ''.

Elle estimait aussi que "'Écu, pendant une période de transition et
avant la dernière étape de l'Union monétaire, pourrait jouer
progressivement le rôle d'une monnaie commune en mesure de devenir, un
jour, 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 deuxième étapefixéepar le Conseil
européen à compter du 1erjanvier 1994".

Depuis ces conclusions ( ), les négociateurs du traité signé à
Maastricnt le 7 février 1992 ont tranché : à l'issue de la deuxième phase de
l'UEM, l'Écu devient la monnaie unique des Etats qui ont la capacité et la
volonté de participer à l'UEM et la Banque centrale Européenne (BCE)
mine une politique monétaire unique. Les Etats qui satisfont aux critères de
convergences économiques requis rejoignent automatique l'UEM au ler
janvier 1999 ; toutefois, si huit Etats membres (sur quinze) remplissent les
conditions imposées, ils peuvent décider de créer le système de monnaie
unique, dès le ler janvier 1997.

( 1 ) Rapport d'information n' 172 (1990-1991 ) du 13 décembre 1990 de M. Xavier de
VILLEPIN, sur l'Union économique et conduire
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Après la crise du Système monétaire européen (SME) de 1992 et
1993, et la seconde phase de ITJEM étant suffisamment engagée, il semble
maintenant nécessaire de procéder à l'examen des conditions de la marche
vers la monnaie unique.

Quatre questions viennent à l'esprit :

. u démarche arrêtée par le traité sur l'Union européenne est-elle
toujours réaliste ?

• l'Union monétaire européenne est-elle encore souhaitable ?

- le passage k la monnaie unique est-il possible ?

- la monnaie unique est-elle viable ?



-7-

I. LA DÉMARCHE FIXÉE DANS LE TRAITÉ SUR L'UNION
EUROPÉENNE EST-ELLE TOUJOURS RÉALISTE ?

Depuis la signature du traité sur l'Union européenne, le Système
monétaire européen (SME) a connu deux crises d'importance majeure : la
première en septembre 1992, la seconde en juin 1993. Ces deux crises n'ont
pas empêché 1UEM d'entrer, an lerjanvier 1994, dans la deuxième phase de
la marche vers la monnaie unique, mais elles ont profondément changé
rapproche des milieux économiques et financiers au regard de la démarche
fixée dans le traité.

A. LA RÉALISATION DE L'UEM REPOSE SUR UNE
DÉMARCHE PROGRESSIVE ET PRUDENTE

I. La progressivité de la démarche est confirmée

Le 1 1 mai 1994, la Commission européenne chargeait un groupe
d'experts présidé par M. Cees MAAS, de procéder à une évaluation des
problèmes pratiques liés à l'introduction de la monnaie unique. Le rapport
intérimaire remis le 20 janvier I995 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
à la lettre du traité • en particulier les critères de convergence • sont la
meilleure préparation pour l'introduction de la monnaie unique, qui devra
être aussi forte que la plus forte des monnaies nationales.

La remise en caue des critères do traité aurait un effet négatif
important sur les marchés qui seraient amenés à considérer la monnaie
unique comme mains forte que les monnaies actuelles. Cest pourquoi le
groupe d'experts insiste sur le caractère variable du calendrier de FUEM.
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Celui-ci dépend en fait entièrement du degré d'intégration des économies et
des efforts menés en ce sens par les gouvernements et les banques centrales.

Pour l'introduction de l'écu en tant que monnaie physique, le groupe
d'experts propose - comme d'ailleurs la Banque de France - une opération en
deux temps : la première consistant dans la fixation "irrévocable" des parités
entre les monnaies des pays participants à l'UEM et la mise en oeuvre d'une
politique monétaire commune par le Système Européen de Banques
Centrales (SEBC) ; la seconde portant sur la 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 l'introduction de la monnaie
uniç „ * s'effectue "dis que possible après le début des opérations de
polinque monétaire en écus - et en cas d'iimpossibilitédyprocéder le mine
jour, au moins dans une période très brève*f), la Banque de France estime
qu'il faudra "101 certain temps pour arriver à ce résultat, ne serait-ce que
pour des raisons matérielles, mais aussi, largement, pour des raisons tenant
à la psychologie et aux habitudes du public qu'il faudra accoutumer
progressivement à la nouvelle unité monétaire"( 3).

'j ■ \ !
M. Wim DUISENBERG, président de la banque centrale des Pays-Bas

estime, pour sa part, que "onpourra introduire une monnaie européenne qui
circulera à côté des monnaies nationales, puis les supplantera. Mais cela
prendra du temps, au moins une génération. C'est totalement irréaliste et
c'est une erreurpsychologique grossière de vouloir dans les six mois suivant
l'installation de l'union monétaire introduire Vécu sousforme de billets et de
pièces à la place des devises nationales. C'est pourtant ce que suggère le
groupe d'experts de la Commission européenne dirigé par le banquier
néerlandais Cees Maas. Il faut au contraire laisser aux gens le temps de
s'habituer. Il ne faut pas sous-estimer l'importance des monnaies
nationales." (*)•

(') The préparation of the changeover to the single european currency (intérim report)
submitted to the European Commission. 20 pnuary l995.compiled by the Expert Gras» rn
the changeover to the single cuntncy
(') Bulletin de la Banque de France. 4me trimestre 1994, supplément "Études"
(*) Le Monde du 30 janvier 199S
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2. La prudence reste la règle

M. Wim DUISENBERG est catégorique quant aux risques qui seraient
encourus par une accélération artificielle du passage à la monnaie unique,
telle qu'elle est prévue par le traité : 'La volonté de crier . une monnaie
unique européenne vient avant tout des politiques. Ils n'en mesurent pas
toujours les diffpratiques. Mon sentiment, c'est qu'il faudra une très
longue période de transition pour y parvenir. Pour moi l'essentiel dans la
réalisation de l'union monétaire, ce n'est d'ailleurs pas l'irZanion d'une
monnaie unique, mais c'est d'avoir les taux de change des pays impliqués,
irrémédiablementfixés. Cela signifie une seule politique monétaire et une
seule banque centrale" , r

De ce point de vue, les crtèr de convergence fixés par le traité
sent très'stricts. Le déficit budgétaire des Etats membres ne doit pas être
supérieur à 3 % du produit intérieur brut (PIB) ; l'endettement public cumulé
ne doit pas dépasser 60 % du PIB ; (Inflation ne doit pas excéder de plus de |
1 ,5 % la moyenne des trois meilleures performances nationales dans l'Union
européenne pendant l'année écoulée. Enfin les devises des pays candidats i
la monnaie unique doivent être restées pendant an moins deux ans dans la
bande normale du SME "t leurs taux d'intérêt moyen à long terme ne
doivent pas dépasser de plus de 2 % ceux des trois Etats membres les plus
performants. Si les critères d'inflation et de taux d'intérêt sont réunis pour
une majorité de pays, en revanche trois pays seulement respectent le critère
de déficitpublic (l'Allemagne, l'Irlande et le Luxembourg), et cinq le critère
de dette publique (l'Allemagne, la France, le Luxembourg, le Royaume-Uni
et l'Autriche). . .
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SrruATiON DES ETATS MEMBRES PAR RAPPORTAUX CRITÈRES

DU TRAITE SUR L'UNION EUROPÉENNE EN 1994

Déficit
public

Dette brute Inflation Taux d'intérêt

à long terme

UffMfle - 2.7 51.1 2.6 6.9

iBefadaue - 5.3 138.7 2J 7.8

Danemark - 42 81.7 2 TA

IESBUBe - 6.8 64.3 4.7 9.8

I France - 5.7 49J Lt if

Grèce - 13.1 118.8 11.1

llrtude • 23 91.5 2.4 U

Italie - 9.7 122.4 3.9 10.6

\ Luxembourg - 0.4 7 2.4 6.9

Pays-Bas - 3.8 80.6 12 1

Portual - 7.1 80.5 5J 10

Royaame-Uni - 6.8 53 2,6 sa

Astrkhe - 4.2 SS 3 6J

Finlande • 4.6 71 1.7 9

Suède - I1.2 93.8 3.1 S.4

Critère 3% 60 % 3J(2 +
U)%

9J(7J+2)%

Source : OCDE

Cette prudence pour le passage à la troisième phase de 1UEM a été
confirmée tant par les déclarations du nouveau président de l'Institut
monétaire européen (IME). qui, aux termes de l'article 109 L paragraphe 2,
est destiné à devenir la future Banque Centrale Européenne (BCE) que par
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celles du président de la Bundesbank. M. Alexandre LAMFALUSSY, président
de MME a notamment estimé, le 21 décembre 1994, devant la commission
économique et monétaire du Parlement européen, que, en tenant compte des
critères de convergence et des majorités fixées par le traité pour l'entrée «fana
la troisième phase, il n'excluait pas que celle-ci commence » 1997,
que cela ne semblait pas "plausible", alors que 1999 apparaît comme "une
possibilité sérieuse".

Ces déclarations sont dans la droite ligne des prises de position
régulières de la banque centrale d'Allemagne qui a toujours insisté sur le fait
que le respect des échéances fixées ne devait pas provoquer un
assouplissement des critères d'admission dans 1XIEM, 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 critères fixés dans le traité. Des problèmes pourraient également se poser
en cas d'adhésion au SME de monnaies moins stables, comme par exemple
la lire italienne ; mais il est évident que les autorités monétaires devraient
alors agir de manière à respecter des marges de fluctuation bien inférieures
au mwnmiim consenti. Le ministre italien du Trésor, M. DlNl, avait reconnu,
le 6 décembre 1994, que le futur taux central de la lire devrait être négocié ;
selon lui, la décision ne serait pas prise en 199S, mais cela n'aura aucune
importance, car l'échéance de 1997, pour la phase finale, de son point de
vue, n'est pas réaliste : il faut se concentrer sur l'échéance de 1999, ce qui
signifie que les deux "années probatoires" pour évaluer la stabilité seront
1997 et 1998.

ODaON interview donnée a» journal Le Monde ( 16 Rvrer 1995), M. Hm» Tidaeyer,
président de la BuntWmnk a déclaré : "La critères seront appliqués dt marUrt stiât
dmt, etstmsramollissemtnf.
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B. LA CRISE DU SME A MODIFIE L'APPROCHE DES
MARCHÉS AU REGARD DES CONDITIONS DU PASSAGE A LA
MONNAIE UNIQUE

1. La crise du SME

Le mécanisme de ckaage do système monétaire européen a M
conçu pour promouvoir la ttabQité monétaire entre le* Etats membres
et favoriser entre en les échanges. Héritier du système de Bretton Woods,
il présentait l'avantage de soumettre les politiques intérieures à une
discipline externe poa* le maintien de la parité réelle et non pas seulement
nominale des monnaies. Les contraintes financières de la réunification
allemande et les tensions sur les taux dintérêt la récession économique en
Europe et la puissance nouvelle des marchés de capitaux bénéficiant d'une
liberté totale de circulation ont eu raison après la couronne suédoise et le
mark finlandais, de la livre sterling et de la lire italienne qui durent quitter le
SME le 16 septembre 1992.

Il convient de socligner que l'Allemagne, qui est le pays de la
monnaie-pivot du SME a appliqué une politique inappropriée an
regard de la réonification allemande. Jusqu'en 1993, le gouvernement
fédéral a ainsi pratiqué des politiques fiscales et salariales laxistes, tandis
que la Bundesbank menait, de son côté, une politique monétaire restrictive
ayant comme conséquence des taux d'intérêt élevés. Comme ces taux étaient
supposés définir les limites inférieures des taux nominaux des monnaies des
autres Etats participant au SME, les pays à monnaie forte ont été contraints,
soit de dévaluer leur monnaie, sans véritable nécessité économique, soit
d'accepter, comme la France, de suivre les taux d'intérêt élevés de
l'Allemagne, dans un contexte pourtant de récession économique et de
chômage élevé. En juillet 1993, la Bundesbank s'est trouvée A nouveau dans
l'incapacité de prendre la décision de baisse des taux d'intérêt qu'attendaient
les marchés pour soutenir le SME
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2. La force nouvelle des marchés

La Banque des Règlements Internationaux (BRI) estime à 1000
miQivds de dollars le volume quotidien des transactions sur les marchés des
changes (contre seulement 75 en 1979, date de création 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 dernières années avec la sophistication informatisée des
produits financiers (produits dérivés, "swaps", contrats i terme et
optionnels), qui permettent moins i des spéculateurs ennemis de la
construction européenne qu'à d'habiles gestionnaires de fonds de pension
internationaux d'arbitrer, en continu, entre les différentes places boursières.
Lez marchés ont découvert leur force, en Europe, le 16 septembre 1992,
et ils ne sont pas près d'abandonner leur tout récent pouvoir, comme vient de
le démontrer la crise du peso mexicain. Il est illusoire, comme le suggèrent
certains économiques, de tenter d'imposer des mécanismes régulateurs
(comme des dépôts de garan*i: sur les transactions de change) tant que
régnera l'hétérogénéité des marchés dans le monde, et pas seulement en
Europe.

3. L'abandon defacto des parités fixes

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

Provisoirement suspendue, la marge étroite de fluctuation, qui
limitait à 2,25 % les mouvements de parité des monnaies au sein du SME, a
été définitivement abandonnée, le 5 décembre 1994, par le Conseil des
ministres de léconomie et des finances. Les ministres ont donc suivi ravis
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que leur avait soumis MME qui indique notamment que "les marges élargies
ont contribué à créer une stabilité durable des taux de change au sein du
SME.. la décision du 2 août 1993 a permis de dissuader les attaques
spéculatives contre les monnaies du mécanisme de change, empêchant ainsi
d'importantes dévaluations et des interventions excessives sur les marchés
des changes avec leurs potentielles conséquences inflationnistes...A la
lumière de cette expérience... le conseil de l'IME considère qu'il est
recommandable de maintenir les dispositions actuelles".

Par conséquent Fpiticle 3 du protocole n° 6 du traité de Maastricht
sur les critères de convergence visés & l'article 109 J relatif au critère de
participation au mécanisme de change du système monétaire européen (*)
doit être interprété, non pas en fonction de la 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 août 1993, à 15 %. M. Edmond
ALPHANDÉRy, ministre de l'économie a confirmé cette interprétation en
indiquant que "les seules marges légales sont celles que nous avonsfixées le
2 août 1993... les anciennes marges ont complètement disparu et n'ont donc
plus aucune existence légale". La question qui reste posée est toutefois de
savoir si le Parlement allemand • et éventuellement la Cour constitutionnelle
allemande - retiendront cette interprétation.

OArticle 3 du Protocole n* 6 sur les critères de convergence visés à l'article 109 J du traité
instituant la Communauté européenne :
"Le critère de participation au mécanisme de change du système monétaire européen visé
à fcniclt 109 J. patagraphe '■ troisième tim, du traité, lignifie qu'au État membre a
respecté les marges normale* dt fluctuation préues par le mécanisme de change du
système monétaire européen sais connaître de tensions graves pendant au moins lts deux
dernières amies précédant l'examen Notamment fEtat membre , n'a, de sa propre
initiative pas dévalué le Iata central bilatéral de sa monnaie par rapport à la monnaie
<fun autre Étal membrependent lamtmepériode". '
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II. L'UNION MONÉTAIRE EST-ELLE ENCORE
SOUHAITABLE ?

La crise économique cyclique qui a frappé l'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 à la troisième phase de l'UEM, telles que votre délégation les
avaient analysées en 1990, sont maintenant mieux perçues.

A. LES AVANTAGES DE L'UEM RESTENT ÉVIDENTS

Les performances de l' Europe se sont dégradées au cours de là
dernière crise i caractère cyclique ; ses performances, tant en matière de
finances publiques, de chômage que d'inflation, sont très inférieures à celles
des Etats-Unis d'Amérique et du Japon, mime si la convergence
conjoncturelle, au sens des critères du traité, s'améliore. Cette situation ne
remet cependant pas fondamentalement en cause l'Union monétaire, qui
reste le moyen essentiel de préserver la stabilité des changes en Europe et de
renforcer la confiance des investisseurs.

1 . La stabilité des changes en Europe

Dans une économie largement mondialisée, l'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 l'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 même la remue en question, par nos industriels, du bien'
fondé des règles admises jusqu'à présent L'UEM est de ce point de vue h
seule voie raisonnable que puisse suivre l'Europe, à condition d'en
mesurer toutes les implications.

De nombreux experts estiment d'autre part que la faiblesse de
l'économie européenne, son manque de dynamisme, son manque de
flexibilité et d'audace - notamment dans le fonctionnement de son marché du
travail (l'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 l'Acte unique (mouvements de marchandises et
de capitaux) ont créé les conditions de l'instabilité monétaire en Europe. Les
milieux d'affaire, constatant l'incapacité des Etats-membres à défendre le
SME ont ainsi perdu confiance dans la volonté politique de L'Europe.

2. Le renforcement de la confiance des investisseurs

L'Union monétaire devient In condition même du rétablissement
politique de l'Europe dans un monde commercial marqué par le libre-
échange. Les avantages d'une monnaie unique s'appuyant sur le plus grand
marché du monde restent bien connus : marché unique des capitaux
favorisant l'investissement, avantages commerciaux et financiers résultant
de l'existence d'une monnaie européenne, achèvement réel du marché
intérieur au profit des entreprises, stabilité en terme de pouvoir d'achat (Tune
monnaie incontestée et qui pourra contribuer à la stabilité des taux de
change face au dollar et su yen.

Si IUEM devait être reportée à 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 l'Europe. D'ancre
du SME et des autres monnaies nationales, le DM, en général trop fort,
imposera alors la politique monétaire qui sera conforme aux intérêts de
l'Allemagne ; il contribuera à rendre plus difficile la politique
d'investissement et de l'emploi dans les autres Etats.
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B. LES DIFFICULTÉS DU PASSAGE À LA MONNAIE UNIQUE
SONTMIEUX PERÇUES

1 . L'exemple d« l'union monétaire allemande

L'union monétaire allemande, réalisée aa ler juillet 1990, a
fournit aa laboratoire grandeur aatare des difficultés da passage à une
monnaie unique. Les coûts financiers et humains de cette union n'avaient
été prévues par personne. Certains, comme Wilhelm HANXEL, ancien
directeur de la Hessische Landesbank, parlent de "la plus grande
catastrophe économique et sociale que les nouveaux Lùnder aient connu au
cours des soixante dernières amées". A la mi 93, l'ex-RDA avait perdu 35
% de ses emplois, 25 % de sa production, dont 40 % pour la seule
production industrielle, représentant, pour l'Allemagne, la plus grande crise
économique depuis la grande dépression de 1931 . Sans les formidables
transferts budgétaires de l'Allemagne de l'Ouest vers l'Allemagne de l'Est •
notamment pour le financement du chômage qui a induit plus de 100
milliards de DM de transferts annuels depuis 1990 -, la catastrophe
économique se aérait transformée en catastrophe sociale et politique.

Les causes de cet effondrement sont totalement liées à l'union
monétaire pan-allemande. Les différences de coûts et de productivité entre
les deux Allemagne! étaient telles au moment de la réunification que la
convergence structurelle des prix, des taux d'intérêt et des taux de change
n'aurait pu être atteinte, comme le souligne Wilhelm HANKEL "qu'au prix
dtune crise sociale...où le fait de diviser par quatre ou cinq les salaires
aurait transformé l'ex-RDA en Hongkong européen. Tout gain de capacité
exportatrice, aurait été contrecarrépar lafaiblesse dupouvoir d'achat et de
la demande domestique" (7).

O Whitwtm Hnfctl : LVEM de Mtutrkht veut en bire trop et trop vite, l'Union
Monétain «répétant e*-tlk morte ? 71» Philip Monis institue for public poliey rewef,
avril 1994
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2. Les effets des divergences structurelles

Le passage à une union monétaire oà les parités entre monnaies
deviennent fixes et irrévocables n'est raisonnablement envisageable
qu'à la condition d'une convergence, non pas seulement conjoncturelle,
mais surtout structurelle des économies. Si I'Allemagne de l'Ouest, les
Pays-Bas et le Danemark sont économiquement homogènes, en revanche on
sait que la Grèce, le Portugal, l'Irlande, de nombreuses régions du sud de
l'Espagne et de la France et de l'Italie ont une productivité trois fois
inférieure A celle des pays du noyau dur de l'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 l'Allemagne
de l'Ouest vers l'Allemagne de l'est Par conséquent on peut craindre que,
faute d'ajustement, et de protection, par le moyen du taux de change de leur
monnaie, les régions méridionales de l'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 Fécu, ou I'euro-mark, ainsi
que la balance monétaire de l'Europe, ne conduise à une politique
structurelle de taux d'intérêt élevés. Là pays périphériques au noyau dur
seront soumis à une croissance inéluctable du chômage, et leurs régimes
sociaux s'enfonceront de plus en plus dans les déficits. La donnée sociale
doit donc être intégrée dans l'analyse des difficultés du passage à un système
monétaire intégré, non point comme critère supplémentaire de convergence
conjoncturelle comme certains le suggèrent, mais comme critère politique
d'appréciation de la convergence structurelle des Etats candidats i la
monnaie unie?*
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III. LE PASSAGE À LA MONNAIE UNIQUE EST-IL ENCORE
POSSIBLE ?

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

A. LA PLUPART DES ÉCONOMISTES CONSIDÈRENT COMME
POSSIBLE LE PASSAGE A LA MONNAIE UNIQUE

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

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

Ses partisans, comme Jacques DELORS, considèrent que la méthode
graduelle pour l'instauration de la monnaie unique n'est pas
fondamentalement remise en cause par la crise du SME de 1992 et 1993.
Cest l'ampleur de la spéculation alimentée par un complot anglo-saxon qui
est l'explication principale de cette crise, ainsi que le refus des Etats
nationaux de "discuter franchement des problèmes de convergence et de
s'entendre ensuite sur les mesures nationales communes pour les résoudre".
Les banques centrales pourraient d'ailleurs imposer des réserves obligatoires
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pour les mouvements de capitaux afin de renforcer leur marge de manoeuvre
sur les marchés financiers et permettre le passage progressif du système des
parités, stables, mais ajustables, à la monnaie unique, par le resserrement
progressifdes parités.

Parce qu'elle a été contredite par la décision du Conseil de 1994 de
ne plus revenir, pour l'heure, aux bandes étroites de fluctuation des
monnaies, cette école de pensée a évolué vers une nouvelle orthodoxie du
"grand bond en avant. Le contrôle des mouvements de capitaux s'avérant
en définitive contraire aux quatre libertés de l'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 irrévocables,
la solution serait donc celle du passage volontariste au stade ultime de
l'union monétaire. Le noyau dur de l'Europe se créerait donc autour de la
zone d'attraction du deutsche mark.

2. L'école de la flexibilité.

Selon cette école de pensée, on ne peut faire abstiaction, m des
divergences économiques de certains Etats membres du SME, ni de
l'ampleur des moyens des marchés financiers à la suite de la libre circulation
des capitaux en Europe. Un système monétaire européen qui chercherait &
introduire une stabilité monétaire tout en tenant compte de ces deux
éléments pourrait fonctionner correctement dès l'instant où il établirait le
cours pivot des monnaies en fonction de l'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 pourraient sortir de
la bande de fluctuation large pour dissuader les mouvements de capitaux
spéculatifs, mais en outre les taux centraux seraient établis en tenant compte
des taux d'inflation. Cette école cherche en fait à concilier les avantages du
Marché unique avec celui des taux de changes flottants. En contrepartie
l'Union monétaire n'imposerait plus une discipline anti-inflationniste aussi
contraignante qur- jc"e de l'ancien SME, ni a fortiori que celle de la future
UEM.
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3. L'école de la convergence.

Dans un discours tenu à Paris, le 31 janvier 1995, devant l'institut
d'études bancaires et financières, M. Eddie GEORGE, Gouverneur de la
Banque d'Angleterre a développé l'analyse selon laquelle les critères de
convergence, à supposer qu'ils soient strictement appliqués, ne prennent pas
en compte les différences structurelles profondes qui se retrouvent dans les
niveaux de chômage élevés dont souffre l'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 chômage. L'union économique et monétaire
excluant la possibilité <Tun réalignement des parités, ces tensions placeraient
la banque centrale européenne devant un choix douloureux, car la politique à
mener pour garantir la stabilité des prix au sein de l'Union amènerait sans
doute un ralentissement de la croissance et une augmentation du chômage
dans certains Etats membres. L'ajustement se traduirait alors par une longue
période de stagnation économique, par des mouvements de migrations de
populations ou par des transferts budgétaires massifs.

M. Eddie GEORGE en conclut que 'il semble essentiel au stade où
nous en sommes de débattre des enjeux économiques sans passion - et sans
préjuger de la possibilité de réunir les conditions économiques requises ni
décider prématurément du calendrier. D'ici là nous avons tous une tâche
toute tracée : jeter les bases d'une croissance stable et nous attaquer aux
problèmes du chômage structurel, ce qui nous mènera sur la voie de la
convergence économique. Nous devons parachever le Marché unique et
améliorer nos infrastructures financières. Et nous avons un gros eff
d'analyse technique àfaire au sein de l'Institut Monétaire Européen (IME),
sur les mécanismes à mettre en place pour donner naissance à l'Union
monétaire. Ce travail technique passionnant devra être mené à bien avec le
plus grandsoin et dans un esprit d'ouverture s'agissant aussi bien du débat
politique que dufait économique".

Sir Lèon Briitan . semble appartenir à cette école puisqu'il est
partisan d'une politique monétaire anti-inflationniste, décidée au niveau de
l'Union, mais appliquée par chaque pays selon ses méthodes propres. "Cette
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méthode ne nous éloigneraitpas, a-t-il déclaré, mais nous rapprocherait au
contraire de l'objectif de la monnaie unique, parce qu'elle permettrait de
disposer de parités établies sur des bases stables au moment où les pays
concernés s'engageront finalement à adopter la monnaie unique"

B. LES SOLUTIONS ALTERNATIVES NE RENCONTRENT
GUÈRE D'ADHÉSION À L'HEURE ACTUELLE

Deux thèses restent encore en présence au sein des doctrines
alternatives : celle de FEcu "lourd" et celle de FEcu-or.

1. 1 . Ecn "lourd"

L'Ecu'lourd" (ou "hard-Ecu") correspond i une proposition faite par
le gouvernement britannique en décembre 1990 Ion de la conférence
intergouvemementale préparatoire au traité de Maastricht I/Écu" lourd"
serait émis par un Fonds monétaire européen (FME) dont le taux, à
l'intérieur du SME, varierait librement à l'intérieur des marges de fluctuation
et en fonction de la demande des marchés. Sa caractéristique principale
serait de ne jamais pouvoir être dévalué par rapport à une monnaie de
l'Union ; en cas de réalignement monétaire, rEcu "lourd" serait toujours au
même niveau que la monnaie la plus forte, quelle qu'elle soit.

En sa qualité d'autorité monétaire de FEcu "lourd", le FME pourrait
intervenir sur les marchés monétaires pour en fixer lés taux d'intérêt, assurer
une fonction de compensation et émettre des billets et des pièces libellés en
Écus "lourds". Au passif de son bilan, le FME comporterait les dépôts
porteurs d'intérêt libellés en Écus, ainsi que les billets et pièces émis à
Foccasion de demandes de transactions. Avec le temps (Influence du FME
sur ta situation monétaire résulterait probablement bien plus des opérations
sur les marchés monétaires que de son bilan, car le stock tfEcus "lourds"
serait constitué non seulement par le passifdu FME, mais aussi par celui des
banques privées.
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Cette propcsition tendant à la création d'une monnaie commune
parallèle, qui avait été agitée dans le cadre du débat entre monnaie commune
et monnaie unique, a été écartée par les négociateurs du traité et elle ne fait
ptus l'objet de discussions dans les cénacles monétaires Cette thèse 'a
cependant été reprise par un parlementaire européen portugais, M. Joao
Cravinho, qui a suggéré que FEcu soit lié au deutsefe mark ; la participation
des monnaies à l*écu serait alors fonction de leurs fluctuations aa sein du
SME, et la Bundesbank et HME seraient conjointement responsables de la
fixation de cette parité.

2. L'Eco-or

La thèse de FEcu-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 ca publiant un manifeste en faveur de
FEcu-or. Cr manifeste a été notamment tris remarqué par la presse
financière anglo-saxonne.

Partant du constat de l'impossibilité de maintenir une zooe limitée
de changes fixes dans un univers de monnaies flottantes à cours forcé, le
groupe propose de revenir à l'ordre monétaire mondial qui était
indirectement assuré par un régime de convertibilité métallique de chaque
monnaie contre un poids Sot déterminé à l'avance (pair métallique). Il
estime qu'il y a une autre voie monétaire que la gestion nippo-américano-
européenne actuelle du désordre monétaire international consacré par le
système des changes flexibles : celle de la création <fun véritable écu défini
par un poids d'or fin et non par un panier de monnaies.

Le Groupe de Paris est d'avis que rémission en or d'une unité
monétaire européenne ne serait pas en soi contradictoire avec le traité de
Maastricht ; elle devrait «pendant s'accompagner de la suppression du
cours légal des monnaies nationales concernées, de l'abolition du cours forcé
des monnaies afin d'établir la convertibilité métallique des monnaies
nationales en pièces fEcu-or et aes subdivisions, de l'introduction de l'usage
de FEsn-or comme monnaie de facturation et de règlement dans tous les
contrats et conversions entre agents (particuliers et entreprises)économiques
européens.
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La dérive mfstoonute monétaire serait évitée par le fiat que la
quantité de monnaie serait régulée par les agents économiques non
fnancièr ; la gestion monétaire serait dépolitisée et la concurrence établie
entre les systèmes bancaires et les Etats nationaux par l'abolition do cours
légaL Enfin la convergence des politiques économiques, en particulier des
niveaux d'infaton deviendrait impérative sacs empêcher des marges de
manoeuvre nationales sur le plan des réformes structurelles.
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IV. L'UNIONMONÉTAIRE EST-ELLE VIABLE ?

A supposer réalisé le passage à la troisième phase de 1UEM, la
dernière question porte sur les conditions qui seront alors nécessaires pour
assurer la survie (Tun système monétaire dans lequel les parités monétaires
seront fixes et irrévocables, en attrnrimt le remplacement des
nationales par une nouvelle monnaie unique, 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

Au moment de la signature du traité sur l'Union européenne, un
débat avait fait rage au sein de la Bundesbank opposant d'un côté le
président Helmut SCHESNGEJt et le vice-président Hans TlETMEYEI - qui
est un ancien fonctionnaire du ministère des finances à Bonn jusqu'à sa
nomination au conseil de la banque centrale -, et d'un autre côté certains
présidents des banques centrales régionales, comme MM. Lothar MUER
(Banque* de Bavière), Karl THOMAs (Banque de Hesse), et Reimut
JOCHIMSEN (Banque de Rhénanie du Nord-Wesphalie). Le Conseil
d'administration de la Banque centrale d'Allemagne publia alors un rapport
qui indiquait que le traité de Maastricht "ne laisse pas apparaltrt d'accord
sur la structurefuture de l'union politique et leparallélisme nécessaire avec
l'union monétaire... aussi le développementfutur de l'union politique sera
dîme impotence crucialepour le succis à long terme de Funion monétaire*.

La Cour constitutionnelle fédérale d'Allemagne a jugé, saisie (fun
recours sur l'union monétaire, que la participation de l'Allemagne était
compatible avec la loi fondamentale allemande. Mais elle a également
souligné que le processus de création de cette union devait présenter un
caractère démocratique.Le Bundestag dispose ainsi (fun droit de contrôle
sur réflectivité de la satisfaction des critères inscrits dans le traité.
L'intervention du Parlement allemand est donc un moyen, pour la
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RépuMique fédérale, de vérifier que l'union monétaire est viable grlce à
rétablissement d'une union politique.

Pocr la (rude majorité des économistes, l'unioa politiqae des
Etats Unit partie de fuion Monétaire est cossabstasticOe à la
■•nuit uiqae. Pour trois raisons Tout d'abord, le rapport de change (te
la monnaie européenne par rapport aux autres monnaies internationale devra
être déterminé par l'exécutif européen, et non pas par la Banque Centrale
Européenne. Le gouvernement de l'union monétaire devra en second lieu
traiter de la fiscalité et du budget comme outil de stabilisation économique
et social, comme dans tout système fédéral II devra enfin être responsable
des choix portant sur les revenus et les régimes de protection sociale.
L'actuel fonctionnement de FECOFIN, tel qu'il résulte des articles 102 i
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 au
moyen de la surveillance multilatérale et dû procédures des déficits publics
excessifs, aux enjeux d'une unionmonétaire centralisée.

La légitimité d'un tel pouvoir exécutif européen ne peut le
concevoir sass un système politique et démocratique commun. Cest
pourquoi de nombreux projets ont été élaborés dans ce sens, comme le
document établi au nom du groupe parlementaire CDU par M. Karl
LAMEXS, qui propose la mise en place d'un gouvernement européen
mpomabb devant le Parlement européen.

Dans un article du 1 1 janvier 1995, M. GISCARD D'ESTAING a décrit
ce que pourrait être une approche institutionnelle pragmatique i vocation
fédérative,fondée sur une volonté politique commune, pour la gestion de
(Union monétaire. Elle comprendrait : " une Commissionparlementaire de
l'Union monétaire composée de membres des Parlements nationaux,
désignés sur la base «Tune représentation démographique, et qui constituera
l'organisme devant lequel les dirigeants de la Banque centrale européenne
viendront tiposer Us objectif de leur politique monétaire ; un Conseil des
ministres dt l'Union monétaire, chargé de définir les ligna de la politique
économique compatibles avec les choix de la politique monétaire ; un
Conseil politique de l'Union monétaire, ressemblant chaque trimestre, les
chefs de gouvernement de l'Union, et remplaçant les trop nombreuses
réunions bilatérales devenues inutiles".

M. Hans TLETMEYER, président de la Bundesbank, a confina! que le
conseil de la Bundesbank partage cette analyse : "La position du conseil de
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la Bundesbank est la suivante : l'entrée dans l'Union monétaire est
fondatrice d'une communauté de solidarité, et mime d'une communauté de
risques, qui exige aussi, pour exister durablement, des liens et une
intégration politique élargis. Les régles du traité de Maastricht, en matière
monétaire, disent comment la politique monétaire doit être orientée, et à
quoi doit ressembler la banque centrale dans une telle union. Ily a aussi un
système de contrôle pour la politique budgétaire et un système de
coordination pour la politique économique. Maisjusqu'ici, il n'y a pas de
structure de décisions claire : que sepasse-t-il si lapolitique budgétaire des
pays membres prend des directions opposées et entre en conflit avec la
politique monétaire ?"(').

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 d'ailleurs pu
fonctionner longtemps, dans l'histoire,sans un État national correspondant
ou une fédération d'Etats Même des partisans de U mise entre parenthèse du
débat institutionnel sur le modèle de l'Union politique, comme M. Giuliano
AMATO, ancien Premier Ministre d'Italie, reconnaissent la nécessité d'un
organe européen chargé de prendre des décisions dans le domaine fiscal,
parallèlement aux décisions prises par les autorités monétaires. "A l'heure
actuelle, estime M. AMATO, l'ECOFIN ne détient pas suffisamment de
pouvoir à cet égard Aujourd'hui la pertinence cTun tel organe peut ne pas
itre évidente pour certains décideurs publics et hommes politiques
européens. Ils prendront conscience de sa nécessité dis l'instauration de la
monnaie unique",

Cest une analyse similaire que vient de faire, lors des dernières
rencontres parlementaires de l'épargne, M. Daniel LEBÈOUE, directeur
général de la Banque Nationale de Paris (BNP) : "En Europe les
établissements financiers, quelle que soit leur spécialité, choisiront
d'installer leurs équipes là où la charge de lafiscalité et la charge sociale
liée au travail seront le moins élevées. A l'avenir, ils pourront, en eff
exercer leur métier indiffé sur l'ensemble de la zone.. Il me semble
donc . indispensable de relancer les projets dharmonisation fiscale à
l'échelle de l'Europe. Cette hermonisetiim est en eff le prolongement
naturel iu marché unique, et demain, de l'union monétaire".

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

OUMoud* du 16 «*rier 1995
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l'Union monétaire ; il n'est cependant pas certain que cette question doive
être abordée dans le cadre de la conférence intergouvemementale de 1996,
car il n'est 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
là, un nouveau traité spécifique et refondateur. Sur ce point le débat reste
ouvert car la décision de mise en oeuvre de la monnaie, (constat du nombre
de pays répondant aux critères, position au regard de l'opportunité de
l'Union monétaire et fixation de la 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 aspects monétaires du traité sur l'Union européenne afin de tenir compte
du lien nécasaire entre politique monétaire centralisée et politiques
budgétaires nationales.

B. L'UNION MONÉTAIRE IMPLIQUE UNE ÉVOLUTION DE LA
POLITIQUEDES REVENUS EN FRANCE

La France répond à trois des quatre critères de convergence
conjoncturelle du traité sur l'Union européenne : l'inflation, la dette publique
et les taux d'intérêt i 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 Français des Conjonctures Économiques (OFCE) a calculé que,
avec une croissance de 3 % et une évolution inchangée des dépenses, le
déficit public de 1994 aurait 'été identique à celui de 1990 (1,6%). Il faut
donc, A la fois, une croissance largement supérieure à 3 % et une politique
budgétaire plus restrictive pour aboutir A une réduction significative du
déficit budgétaire en France. L'OFCE souligne (*) que 'avec un
infléchissement marqué des dépenses publiques, une croissance forte 0,6
%), et sans augmentation de la CSG, le déficit serait à peine inférieur à 5 %
cette année, et de l'ordre de 4,3 % l'an prochain". Avec une hausse de la
CSG intervenant ! la mi- 1995 (passant à 4 %), le déficit public en France
pourrait être ramené à 4,5 % en 1995 et à 3,6% en 1996.

L'OFCE avertit cependant que, "aller au-delà relève presque de la
quadrature du cercle, car plus la politique budgétaire sera restrictive, plus
elle pisera sur la croissance. L'idéal serait qu'une croissance forte résulte

O Pienc-Afatin MUET, Libération du 6 février 1993
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du dynamisme de la consommation et de l'investissement privés qui
réduiraient alors spontanément le déficit public. Mais le niveau élevé du
chômage et des taux dHntérit réels neplaide guèrepour ce scénario".

Le respect du critère de convergence en matières de finances
publiques risque donc de conduire à de nouvelles restrictions salariales
en France : notamment par la hausse de la CSQ et des prélèvements
fiscaux. L'adhésion des salariés à la poursuite des effets rigoureux d'une
politique monétaire indépendante, en phase de reprise économique, décidée
par une banque centrale indépendante, ne pourra être viable, i moyen terme,
que par une participation des salariés aux orientations retenues en matière de
revenus, tant au niveau européen que français.

Cela suppose que l'évolution des salaires et des profits fassent l'objet
d'orientations librement négociées entre les organisations syndicales et les
organisations patronales. Une réflexion est maintenant nécessaire, et de
manière urgente, sur les conditions d'établissement des niveaux de
rémunération, sans doute sur le modèle de FAllemagne. L'absence de
concertation salariale en France pourrait a contrario présenter des risques
certains de dérapage, une crise sociale n'étant pu à exclure. On doit
souligner, sur ce point, que l'union monétaire ne permettra plus de résoudre,
par le moyen «Tune dévaluation, un choc asymétrique du type de mai 196$.
Les plus grandes précautions doivent donc être prises pour éviter l'explosion
d'un système qui remettrait radicalement en cause, aux yeux de l'opinion,
l'existence même de l'Europe.
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V. LES TRAVAUX DE LA DÉLÉGATION

La délégation du Sénat pour lUnion européenne s'est réunie le
mercredi 1er mars 1995, sous la présidence de M. Jacques Genton,
président, pour l'examen du présent rapport.

Le rapporteur s'est tout d'abord interrogé sur la pertinence de la
démarche fixée dans le traité sur l'Union européenne à la suite des crises
qu'a connues le Système monétaire européen (SME) en 1992 et 1993. Il a
commenté les critères contenus dans le traité et il a souligné l'importance du
passage des marges de fluctuation des monnaies dans le SME de 2,25 à 15%
par rapport à leur cours pivot

Après avoir brièvement développé les avantages de l'Union
monétaire pour l'économie des Etats membres, M. Xavier de Villepin a
analysé les difficultés du passage A la monnaie unique qui sont maintenant
mieux perçues, notamment après l'expérience de l'union monétaire
allemande. Les régions méridionales de l'Europe seront confrontées à des
problèmes d'adaptations structurelles graves qui ne doivent pas être sous-
estimées.

Si la plupart des économistes considèrent comme possible le passage
à la monnaie unique et si les solutions alternatives ne rencontrent guère
d'adhésion, il apparaît clairement, selon le rapporteur, que le respect des
critères de convergence n'est pas seulement un problème technique, mais
surtout un problème politique. Le fonctionnement (Tune Union monétaire
implique l'existence d'un exécutif européen et les implications de 1UEM ne
se limiteront pu aux questions monétaires : elles toucheront les budgets
nationaux et les politiques fiscales. De ce fait, le fonctionnement de l'Union
monétaire ne pourra pas s'affranchir des exigences démocratiques.

Pour la France, dont le déficit budgétaire pour 1994 a été de 5,7 %
malgré un taux de croissance de 2,5 %, il sera difficile de respecter le critère
de ratio de déficit des finances publiques rapporté au Produit national brut
(PNB), qui a été fixé à 3 % par le traité. Une hausse des impôts et de la
cotisation sociale généralisée (CSG) sera inévitable pour parvenir au respect
du critère ; aussi l'échéance de 1997 parait-elle peu plausible compte tenu de
l'effortà accomplir. M. Xavier de Villepin a estimé que le maintien de la
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paix salariale implique en conséquence une politique des revenus adaptée
aux nouvelles conditions qui sont imposées par l'UEM.

M. Yves Guéna, en plein accord avec le rapporteur, a estimé que
l'échéance de 1997 pour le passage A la monnaie unique paraissait peu
réaliste au regard de l'examen des critères de convergence : selon les
données de 1 994, deux pays (l'Allemagne et le Luxembourg) sont en mesure
de respecter l'ensemble des critères et trois pays respectent trois des quatre
critères ; or huit pays devraient respecter les quatre critères en 1997 pour
qu' il soit alors possible de passer à la troisième phase de l'Union monétaire.
Au surplus le Bundestag d'Allemagne procédera k un contrôle sévère de
l'application des critères du traité.

M. Yves Guéna a rejoint également le rapporteur sur l'incidence de
l'Union monétaire au regard de la fiscalité des Etats. Or de ce point de vue,
l'Europe ne dispose pas des organes dotés de l'autorité nécessaire pour
orienter les budgets, tant communautaire que nationaux. Il convient de
rechercher, sous une forme uu une autre, l'association des représentants
nationaux à la définition des normes budgétaires communautaire et
nationales. Si la Banque centrale doit être effectivement indépendante,
encore faut-il qu'elle le soit par rapport à une autre institution bénéficiant
d'une légitimité incontestable.

M. Christian de La Malène a souligné que les critères du traité sont
théoriques et difficiles à 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 l'Union ; des organes d'experts ne seront pas
à même d'exprimer cette finalité et d'entraîner l'adhésion des citoyens.
Poursuivre dans cette voie sans mettre en place un véritable pouvoir
démocratique en Europe serait courir à l'échec.

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

A M. André Rouvière, qui s'interrogeait sur les raisons de la mise en
avant, par certains, de la date de 1997, pour le passage à la monnaie unique
et de la volonté politique qui est selon lui nécessaire pour réussir ce passage,
i cette date, le rapporteur a souligné que l'Allemagne serait ferme, en 1997,
sur le strict respect des critères fixés par le traité ; avant même les derniers
élections en Allemagne, le chancelier Helmut Kohl avait annoncé que des
impôts nouveaux seraient nécessaires pour diminuer le déficit budgétaire en
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Allemagne. M.Xavier de Villepin a fait le constat que les candidats à
l'élection présidentielle en France ne paraissaient pas tenir ce même discours
; les contraintes du traité n'impliquent pas seulement une volonté politique ;
elles exigent aussi des sacrifices en termes économiques.

La délégation a alors adopté A l'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 à la monnaie unique
s'enrichit de jour en jour. La tris grande majorité des observateurs ne remet
pas en question l'objectif contenu dans le traité de Maastricht tel qu'il avait
été défini par ses signataires, lesquels se disaient "résolus à renforcer leurs
économies ainsi qu'à en assurer la convergence, et à établir une Union
économique et monétaire, comportant, conformément aux dispositions du
présent traité, une monnaie unique et stable".

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

La marche vers la monnaie unique apparaît moins triomphale, plus
ardue, peut-être . aussi plus risquée. Les opinions publiques, notamment
celles de l'Allemagne, de la Grande-Bretagne et du Danemark hésitent
puisque, dans ces trois pays, la majorité des citoyens n'est pas favorable à
l'Union monétaire dotée d'une Banque centrale européenne menant une
politique anti-inflationniste.

La position allemande elle-même semble évoluer. L'ancien président
de la Bundesbank, M. Helmut SCHLESINGER n'exclut plus, aujourd'hui, le
passage & la monnaie unique, conçue comme une union monétaire dans
laquelle les monnaies participantes sont en relations fixes et irrévocables, et
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ce dès 1997. A l'occasion d'une réception au château Bellevue à 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 l'écu. M. Théo
WAIGEL, ministre des finances d'Allemagne a souhaité une monnaie plus
proche du peuple que l'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 à la monnaie unique exigera
du temps. L'institution de la monnaie unique par acceptation d'une politique
monétaire centrale et unique pourra être décidée d'un jour à l'autre. En
revanche l'introduction d'une monnaie unique directement utilisable par les
particuliers et les entreprises nécessitera sans doute de longs délais. De
grands efforts restent drac à accomplir pour expliquer le sens de l'Union
économique et monétaire et pour que l'adhésion à une nouvelle organisation
de l'Europe soit acquise auprès des citoyens.
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ANNEXE N°1

La procédure du passage à la monnaie unique
fixée par l'article 109 J

du traité sur l'Union européenne
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1 . La Commotion atllMEfont rapport au contai/ sur létat da l'acœmpUssamant. par las
États mambras. do hurs obligations pou la réalisation do l'Union économiqua at monétaira. Cu
rapports examinent notammentsi la législation navonala d'un Étatmambra. y comprit tat satuts
sa banquacantralanationaia.astcompatiblaavacias dispositions dafartida 107 atda larbda 108.
paragrapha 2 duprésant traité et iwlas statuts du SEBC Las rapports axaminant égaiamant si un
degré 4M de corvarganca durabla a He réalisé; pour évaluar catta çomarganca. on obsarva dans
quelle masura chaqua État mambra a satisfa aux critiras suivants :

- la réalisation d'un dagré élavd da stabilité das prix. ca qui rassoit d'un taux d'inflation
procita da ca/ui das trois États mambras. auptos.présentant las maMaurs résultats an
mavira da stabilité das prix;
- la caractara soutanabk da la situation das fnançaspubliques, ca Qui rassort d'una posi

tion budgétaire qui n'accusa pas da défi axcassrf das finanças pubtinuas au sans da
ratvda 104 B. paragrapha 6:
- la raspact das margaa normalas da fluctuation préruas par lamécanismedechanga du
Systimamonétaka aurvpéan pandant daux ans aumoins, sans dévaluation da la mon-
naia par rapport i caUa d'un autra État mambra:
- la caractara durabla da la convarganca attamta par rÉtatmambra et da sa participation
au mécarusma da changa du Syatéma monétaira aunpéan. qui se raffita égaiamant
dans las nivaaux das taux dTnérét i long tarma.

Lasquatracriti auprésantparagrapha at lapérioda durant laqua/la ils doivantétra
raspectés sont définis an détail dans un protoeota annaxé au présant traité.

Las rapports data Commission atdalMCtannant égaiamant compta du dévaloppamant
du rilada rEcu. das résultats da fintégration daa marchés, da la situation at da révoution des
balanças das patamants courants, at d'un axaman da révolution das coûts salaraux urutairas at des
autres indicas da prix.

2. Sur la basa da cas rapports la ConsaU statuant i lamaori quatfi surracommènda*
tion de la Commission, évalua :

- pour cfaqua État mambra. s'il rampUt las conditons nécassairas pour todoption d'una
monnaia uniqua;

- si una majonté das États mambras rampUt las conditions nécassairas pour radopôon
d'une monnaie uniqua;

ettransmet sous forma da lacommandations sas conclusions auCotisait réuni au nivaau das chefs
d'État atda Gouvamamant LaPariaunpéan estconsulté attransmason avts au ConsaUréuni
au nivaau des chefs d'État at da Gouvamamant

3. Pranant dùmant an considération las rapports visés auparagrapha 1 et ravis duPari-
mantaurooâan visé auparagraphaZ la ConsaU réuniaunivaaudas chafi d'État atda Gouvammant
H statuant i la majorté quaifi au plut tard la 31 décambra 1996 :

- décida, sur la basa dna lacommandations du ConsaU viséas au paragrapha Z si une
majorité das États mambras ramptit las conditions nécassairas pour l'adoption d'una
monnaia uniqua:
- décida s'il conviant qua la Communauté antra dans la troisiâmaphasa darumonécono-
miqua et monétaira:

at dans l'atfvmaùva
- fixe la date da fantréa an vigueur da la tnisiima phasa.
4. Si. ita find 1997. la data dudébutda la troisOmaphase n 'a pas été fixéa. la troàima

phasa entrara an viguaur la fjanviar 1999. Avant la fjuHkt 1998. la ConsaM réuniauniau das
chafs d'État a da Gouvamamant après répétition da la procédura viséa auxparagraphat I atZi
rexcapbon dudauxiima tirâtduparagrapha Z compta tanudas rapports visés auparagrapha 1 atd
ravis du Pariamant auropéan. confima, i la majori quaHiiéa at sur la basa du raœmmandabons
du ConsaU viséaa au paragraphe Z quab sont las États mambras qui rampfssant las condiions
nécassairas i radoption d'una monnaia unique.
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ANNEXE N° 2

La définition des critères de convergence
visés à l'article 109 J
du traité instituant

la Communauté européenne
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LES HAUTES PARTIES CONTRACTANTES.

DÉSIREUSES de fixer les modalités des critères de convergence qui
doivent guider la Communauté dans les décisions qu'elle prendra
lors du passage à la troisième phase de l'Union économique et
monétaire visée à l'article 109 J. paragraphe I , du traité instituant
la Communauté européenne.

SONT CONVENUES des dispositions ci-après, qui sont annexées au
traité instituant la Communauté européenne.

Article premier

Le critère de stabilité des prix. visé à l'article 109 J. paragraphe l.
premier tiret, du traité, signifie qu'un État 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 l'examen, qui ne dépasse pas de
plus de 1.5 % celui des trois États membres. au plus. présentant les
meilleurs résultats en matière de stabilité des prix. L'inflation est
calculée au moyen de l'indice des prix à la consommation sur une
base comparable, compte tenu des différences dans les définitions
nationales.

Article 2

Le critère de situation des finances publiques, visé â l'article 109 J.
paragraphe l. deuxième tiret, du traité, signifie qu'un État membre
ne fait pas l'objet. au moment de l'examen, d'une décision du
Conseil visée à l'article 104 C. paragraphe 6. du traité concernant
l'existence d'un déficit excessif dans l'État membre concerné.
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Article 3

Le critère de participation au mécanisme de change du système
monétaire européen, visé à l'article 109 J, paragraphe I , troisième
tiret, du traité, signifie qu'un État membre a respecté les marges
normales de fluctuation prévues par le mécanisme de change du
système monétaire européen sans connaître de tensions graves
pendant au moins les deux dernières années précédant l'examen.
Notamment, l'État membre n'a, de sa propre initiative, pas dévalué
le taux central bilatéral de sa monnaie par rapport à la monnaie
d'un autre État membre pendant la même période.

Article 4

Le critère de convergence des taux d'intérêt, visé à l'article 109 J.
paragraphe I , quatrième tiret, du traité, au cours d'une période
d'un an précédant l'examen, signifie qu'un État membre a eu un
taux d'intérêt nominal moyen à long terme qui n'excède pas de
plus de 2 celui des trois États membres, au plus , présentant les
mti'leurs résultats en matière de stabilité des prix. Les taux
d'intérêt sont calculés sur la base d'obligations d'État à long terme
ou de titres comparables, compte tenu des différences dans les défi*
nitions nationales.

Article S

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

Article 6

Le Conseil , statuant à l' unanimité, sur proposition de la Commis
sion et après consultation du Parlement européen, de l' IME ou de
la BCE selon le cas. ainsi que du comité visé à l'article 109 C du
traité, adopte les dispositions appropriées pour préciser de manière
détaillée les critères de convergence visés à l'article 109 J du traité,
qui remplacent alors le présent protocole.
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ANNEXE N8 3

L'Allemagne et la France
sur le chemin de l'UEM
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En préambule. il convient dc relever à qud point les économies de CADemaine a dt a France hm de
plus en plus en phase, ce qui renforce leur carctre troteur pour le reste de l'Europe Ainsi, après une
dure récession, la reprise observée dans les deux paysdrpuis le début de l'année est pratiquement la mèe,
tant dam son ampleur, environ 1.3 % de croissance durant le prtnkr «anact, que dra tes rsons.
L'exportation y a Joué un râle précurseur trts importai* ce qui ineste de la corrpétitviié strcturfe de
ces deux émuiaes appuyée sur une monnaie subie (cf. infti)désormais les exportations tant
accompagnées par la denunde interne, de soneqte toues les prévisions l'accorder» sur une augmentation
nnimumduPIBdelZfen 1994 et de 3 S en 1995.

Ainsi se constitue une puissante « locomotive ». l'Allemagne et la France NpréMntant prts de 30 * du
PIB de l'Union européenne, susceptible d'entraîner de nouveau l'Europe sur le cherra de la croissance.

Soulignons aussi que les deux économies sont confrontées au même contexte social, aec un cMrage
important a en grande partie structurl et un système de protection sociale étendu. Aussi les mpnmaNfi
économiques et monétaires, dans les deux pays, om-ils la conviction <pe des politiques de facilité
monétaire ne contribuerient nullement & riiiire ce problème.

En cerant l'exposé sur ce qui contribue, dan* H politiques allemande et française i la dynamique
d' intégration européenne, on peut en regrouper les foc >eurs en trois poires
- une démarche souvent commune de rAllemagn: et de la France visant & relancer oui approfondir la

démarche européenne d'union :
- des positions et des situations très stmlaires ms-1-vu des critères de convergence nécessaires pour

l'entrée dans la phase 3 de l'UEM :
- enfin des politiques monétaires très fermement onentées sur le maintien de la stabilité monétaire, ce

dernier point étant sans doute le phis important pour une avancée réelle vers l'intégration monétaire
européenne.

1 . Une démarcha souvent commune pour relancer ou
approfondir l'Intégration •uropéann*
La coopération franco-allemande Joue un râle d'impulsion dans l'intégration communautaire; Dans ce

domaine rappelons notamment :
- la lettre commune de MM. Mitterrand et KohL en avril 1990. à la présidence néerlandaise du Conseil

européen. demandant l' intensification des travaux préparatoires k la conférence intergouvemementale sur
l'ItM : dans cène lettre. il était pour la première fois, fait état d'une date. le I * janvier 1993 pour l'entrée
en vigueur du futur traité sur l'UEM :
- une autre lettre commune, d'octobre 1993. afesUe au Premier ministre belge avant le somme de

Bruxelles et ctxrxenant toute une série de propositions visant 1 relancer la construction européenne, en
particulier sur le plan écononaque et monétaire : détermination du siège de l' Institut monétaire europén
( IME). application du « Uvtc blanc » de laCommsuon. respect des programmes de conva gence.

Les structures institutionnelles de discussion franco-a favorisent également la relance
européenne. que ce soit les sommets franco-allemands au niveau des chefs d'État et de gouvememeri ou
les conseils Ecofin franco-allemands, créés en 1988 et se réunissant quatre fois l'an. Ces derro ont été
particulièrement fructueux Ion de la négociation du traité de Maastricht pour parvenir 4 des cornerais.
Enfin,les nombreuses manifestations de coopération monétaire francoallemndes, en particulier dans

des instants critiques, tels que les crocs du Système monétair européen (SME) de septembre 1992 et
juillet 1993. ont également fortement contribué i maintenir la dynamique européen*.
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2. L'Allemagne et laFranc*ont des positions et de* aituaflons très simikiras
vto-è-v<e des critères de convergeras requis pourentrer dans la phase 3de l'Union économie^» st monétaire
Ces attira concernent l'inflcalculée au moyen de Findice des prix & ta cuaummion. ta

ùuanon de* fnance publiques. murée par I* déficit des adiamstratit» publiques a ta date publique,
la an de change dm le SME et ta niveau des aux à lart| terme. témoin de t crédibilité de ta politique
idsà)uiijbRi|MiuL

L'Importance du respect des entrs de cawipm ina lentrée ea phase 3 de l'UEM en très
fsiewen partagée per ts iwpmablei écononiqut et aflenmdL noaiieier en ce qui concerne
tdaapBnebudgéaftqnlettceItqdpMetrinHImwprcMèrt.

Depuis quelques innées lei (Vsfodes finances publiques se ton fortement accentué! dans les
pays européens. S'ils n'étaent pas résorbés dans les prochaine années, ces déséquilibrs pourra»* être
dtdur àmuilr ta procèsms d*intégrtionmonétave eutopéunc.

En France, le déficit de lenemble des n>mBwaàons pubfi qui équivalat 1 2 % du PIB en 1991 .
en représemit 5.8 % en 1993. Dans t même tenas, ta dette publique est passée, selon le même critère de
calcul de 33.7 % du PCB à 45.8 *. Si. pour ce second critère: nous restent enoae nettement en deçf da
rmximimde 60 % (Kxrainé par ta traité de Maastricht nous le dépassons sensiblement pour le déficit, le
crtt étant de 3 ft. Certes, ta lécession a une pan de responsabilité dans cot dégradaion, mais ta défcit
stracutl s'est égahann alourdi Aussi lu atentés pubfquet.contcienci que ta reprise de ta croissance
M suffira pas k provoquer un rééquilibrage suff des frances pubBquw. onttOts ptuyauiié un
Imponant effort dt réduction des défi Un pmytiiait dt cenveigtnte a été présenté «tant ce sent
conjotmencnt par ta France et l'Allemagne en novembre 1993. En ce qui concerne ta Fonce. ce
ptogiaiitw prtait ta retour du déficit en 1996. k un monant ne dépassant pas l'équivalent de 3 * du
PIB a une stabilisation etne mémt année du poids de la dot publique à 493 < du PIB. La traduction
tu niveau des décision gouvemanenatt de cent programma»t'appuit sur une loi quinquennale de
iwftrisedes finances publiques prévoyant une réduction du déficit du budget dt l'État dt 4 du PIB en
1994 k 13 « en 1997.

Dans c« «prt, ta budget pour 1993 prévoit une réfection du défcit de l'État de 4 * en 1994 k 3J6*
en 1993. avec une stabilisation en tennis résb (tadépenses. Lt déficit dt ta sécurité sociale ea stabilisé,
nas une croissance dt l'économie plus vigoureuse que celle dont faisait éat les pwtnètts prévisions
pounsK le réduire.Au naL ta défcit de l'ensemble dit adnvniscrauons publiques passerait de 5J du
PIB k 4.6 »« 1993.

La mnJtrtse effective des finances publiques est évidemmen essentielle. Au-delà même de l'aspect du
respect des entées de convergence, ta pountute d'une siniaiwi de déficit excessif ne manquerait pas de
rejaillir sur ha conditons monte ce qui pourrait cun^tuiietue la croissance économique des pays
ammens. avec un risque de frnage dans le processus d*unfication européenne.
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3. Mais c est par Itur détermination à maintenir la stabilité monétaire
que les deux pays contribuent le plus efficacement à l'intégration
monétaire en Europe

3.1. La aabilitimonbairt nt. pourladtux économies. un impératif
et etpour ina raisons

- La France a l'Allemagne sont des écunonaes piimintn , mais de taille moyenne cmyarées aux
autres éccomacs domaines. tria targennt ouvertes sur l'exiàieur. devant mobiliser une épargne
sufi pour financer leurs investissements et dépendantes des appons de notwésidenu sur les marchés
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de capitaux : k deutschemarfc et encore moins le ftinc fiançais, ne ion pu des monnaies de réserve auisi
uti que le dollar. D n'y a donc pas une attraction sructurelle spontanée da non-rtùdmts pair as
monnaies il faut entretenu constunmen un climat de confiance et par conséquent maintes « toute
circonstance la crédibilité de la monnaie. .

- La Habilité monétaire est un facteur de conçétitivité smctureUe de l'économie, ce qui est
particulièrement iupstan pour des pays qui font le quart ou le tien de leur chiffre d'affaires avec le reste
du monde. L'Allemagne a fait depuis longtemps tienne cette politique. En France, depuis plusieurs années,
la conviction est maintenant bien établie que la icite de gains de compétitivité et la somulabon de
l'économie par la sous-évaluation de la monnaie sont ilusoires. Au contraire, c'est en écartan cette
éventualité que Ton amène les entreprises i surveiller fn coûts, leur productivité et la quafé de leur
production. Ainsi les statistiques de la Banque des rglemns intern (BRI monrent, depuis
1986. année au coun de laquelle on estime généralement que les parités des monaies européennes étaient
réalistes, une augmentation d'environ S % du taux de change effectif nominal du franc vis4-vb des autes
pays européens. Mais, en termes réels, qu'elle soit défatée par les prix I la consommation les coûts
unitaires salariaux, les prix & la production, lévolution du taux de change effectif dégge un gain de
compéttivité se situant, selon les critères. entre 2 % et 7 9t. et cela vts-à-va de lensemble des pays
européens, y compris donc l'Espagne. l'Italie, le Royaume-Uni. pays don les monnaies ont été finement
dévaluées.

Ainsi, depuis déjà plusieurs années, les exportations contrbuent de manier substantielle i la
croissance de léconomie française : depuis 1988. sur un taux de progression annuel moyen du PIB de
Il 9. rapport des exportations a été de 1.2 point, soit plus de la moite : il en sera de mime en 1994 et
vraisembabemnt en 1993. année au coun de laquelle nous aoendom un accroissement de 3% du PIB.

XI Mais la poiùique de stabilitémcmtlair* maùttnui dans lts dtuxprincipal**
économat européennes estamiun stimulantpuissent
pour leproctssus d'intégration européenne

Présenement, il est difficile d' imaginer le marché unique, l'abolition de toutes les frontières, si
wbststen ces bomère» que représeneraient des cours de change irréalistes et fluctuants. Par ailleurs, ta
politique de stabilité monétaire en contribuant A la stabilité dea taux de change a en créai* les condtons
d'une croissance saine et durable est évidemment une condition a une avancée vers la phase J de fUraon
économique et monétaire européenne : il est en effet important que la reprise économique observée
actuellement se poursuive sans risque de surchauffe,afin d'éviter, comme on Fa observé du» certains
pays en 1990 et en 1991 . qu'elle ne débouche sur une violette récession. Une telle évolution serait
évidemment désastreux pour le respect des échéances européennes.

Les évolutons constatées en 1993 et 1994 illustre» rapport de la politique de stabilité monéuir dans
le processus d'Union européenne.

De fortes nnsions sur les marchés de change on caractérisé l'année 1993. La coopération des autorités
monétaires thnçaises a allemandes a penrns de les surmonter. La décision a été prise le 2 août 1993 de
maintenir le mécansme de change du SME comme élémea centra de la construction européenne, en dépit
d'un élargssemen des marge} de fuctuation, réponse technique adaptée aux circonstances du marché.
Mais ce qui allait suivre cette décision devait tat déterminan : soit certins gouttrnements cédaient i la
pression de ceux qui prenaient un charjrmen de politique monétaire, une baisse prononcée et brutale de
leur taux d'intérêt 1 court terme, une dépréciation du taux de change; susceptible, croyaient-ils. de relancer
ta croissance et d'améliorer lemploi : soit ils maintenaien la politique de stabilité monétaire, dans l'esprt
d'ailleurs de la décision du 2 août, qui avait conforté la grlle des cours centraux, justifiée en regard de la
situation économique des pays membres. C'est le choix qui ta fait noammen par les autorités monétaires
françaises : O est remcrquable de constater que. dans les mots qui suivirent, les taux de change des pays du
SME e en particulier de ceux présentan la meilleure situation fwhtncntak en matière de prix. se son
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spontanément cl fartera*rapprochés et ion restés regroupés 1 l' intérieur des anciennes limites de
fuctuaton sans contrainte d'aucune taxe. Durant la même période, une baisse des taux d'inérità comt
terme a été possible, baisse progressive, mois finalement tris substantielle. Les taux 1 trois mois ont.
depuis cette période, dùnnué de plus d'un point et demi en Allonsp*. de plus de deux points en France.

Cette politique a perms de maintenir un optimum en matât de coût de financement de l'économie. À
fin 1993. les taux i long terme i dix ans étaient nettement inférieurs & 6 % en Allemagne et en France,
niveau le plus bas des grandes économies occidentales. Japon excepté.

Certes. depuis, les marchés de taux ont été fanant» orientés i la hausse dans tous les pays. Mais,
dans l'ensemble européen, c'est incontestablement dam le groupe de pays ayant maintenu b politique de
stabilité monétaire que cette hausse a été b moins imponane. sans que soit remis en cause le bas niveau
des taux à court terme : ainsi ce poupe de pays a-t-il désormais les taux réels les plus bas. tant i court
qu i long terme.

Une autre orientation remarquable, tant pour la grntie de continuité de b politique monétaire que
pour l 'avancée de lintégraton monétaire européenne, a été b promulgation en France de b loi donnant i
partir du I*janvier 1 994. l'indépendance à la Banque de France dans le domaine de b politique monétaire,
indépendance conçue dans un cadre de collégialité des décidions, avec b création du Conseil de b politique
monétaire. Le Conseil a détermné b politique monétaire pour 1994 dans un esprit de continuité a
d'orentation i moyen terme. Comme b loi le lui impose désarmai*. il s'est tî\é unoty final de stabilité
des prix. avec une norme de hausse des prix i b cansommation limitée à 2 'k : deux objectifs
intermédiaires sont déterminé» : l 'un concerne b stabilité du taux de change du franc i l'intérieur du
SME ; l'autre fixe une tendance de moyen terme de S souhaitable pour l'accroissement de b mase
monétaireMJ. Cette tendance est compatible avec une croissance conparable du PIB nominal, compte
tenu de b hausse de pnx de 2 'i et d'une capacité de progression potentielle du PIB réel de 13 1 i 3.0 Ue. É
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L avancée vers I intégration monétaire européenne et la monnaie unique nécessite aussi un travail
technique important d'harmonisation des concepts et des instruments de b politique monétare .
Cest l'une des principales missions de l' IME. créé le I * janvier 1994. en application de lentrée en

phase 2 de l'HLM. Toutes les banques centrales participent évidemment 1 cette tiehe et b Banque de
France.semMei-iL peut apporter beaucoup par son expérience d'un systénv financier moderne,
décloisonné et où l' innovation financière a suscité de nombreuses réflexions méthodologiques sur les
nstniments d'analyse et de politique monétaire. L'évolution et l'aboutissement de cette tâche conditionnent
l'efficience et b crédibilité de la future politique monétaire commune, ainsi qu'une application effective du
principe de subsidianté.



- 49

ANNEXE N° 4

Le rôle des banques centrales
dans le processus
d'Union monétaire
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La pays européens son engagés dus un processus historique d'intégration monétaire.L objectif
ultime de cette démarche es» une monnaie unique et une politique monétaire unique conçue et mise en
œuvre par un Système européen de banques «nraks ccrrjposé d'une Banque centrale européenne et des
banques centrales nationales des pays participant & l'Union

Depuis le I * janvier 1 994. b phase 2 de ce processus a d&uté avec b création de l' Institut monétaire
européen (IMEl. Dans cette phase, durant laquelle tes politiques monétaires restent de la compétence des
nauons. le rôle des banques centrales est détenrnant pour pentKtue un démarrage satisfaisant de h
phase 3. c'esj-à-tfcla ptôse de la politique nonétave unique et de la monnaie unique.

Ce râle a deux aspects.
D'abord, les banques centrales doivent ligner une politique de stabilité monétaire a ouvrer pour que

les gouvememns minent des politiques budgétaires en harmonie avec cet objectif de stabilité ceci afin
de créer les conditions propices à la réalisation de l'union monétaire.

Ensuite sur un plan plus technique: mais tout aussi important, les banques centrales dovent préparer
les conditions de l'émiuion et de la circulation de la monnaie unique, ainsi que de la conception a de la
mise en oeuvre de la politique monétaire unique.

1 . Las banques centrales doivent enivrer pou* créer
les conditions propices à la réalisation de l'Union monétaire
Le passage i la phase ultime de l'union monétaire, en 1997 ou en 1999. est conditionné par le respect,

par la pays européens, de critères de convergence concenan les prix. les taux de change, les taux à long
K/me. les déficits da adminismxxis publiques et la dette publique

Le rrspect de ca entres est impératif : une monnaie unique implique da conditions économiques
fondamentaes hamoniséa : faute de quoi la déséquilibra surgissant dans la pays ou régions de l'Union
pour lesqueila la monnaie unique soait sur ou sous-évahiée pâmaient provoquer l'explosion du système.

En déterminant la critères, le Traité a prévu que tous la pays ne la rspecteraient pas en même temps
et que. par conséquent l'unon monétaire s'effectuera*par extensions progressives de sa limita.
La banques centrales ont b tâche de conribuer au respect de ces critères de convergence, en menant

de manière permanenu une politique axée sur b stabilité monétaire et en tzuTant pour que soit menée par
les gouvernements une politique budgétaire compatible avec cet objectif de stabilié

l.l. Unepolitique monétaireapproprié*est nécessaire
pourprévenir les risques d'inflation, assurer la Habilité des taux de change
ainsi que les taux à long terme laplus bci possibles

I.I.l. L'Inflation

Aujourd'hui, sept pays sur la doue de l'Union européenne respectent le critère de hausse da prix
tune inflation qui ne sot pas supérieure de plus de 1.3 à la hausse da prix da trois pays la moins
Mlauomstai

La risqua de dérapage da prix paraissent faibles, au moins chez b plupart da pays ayant signé le
Traité. On peut même \or da ctuda affmant que l' infation est désamas définitivement éradiquée.
conpe tenu de b pan beaucoup plus faible que par le passé da matières premères dans la coûts de
production et compte tenu également da mécarasma désinflationnista existant, avec notamment b
globalisation mondiale, vore, en Europe, b nouvelle politique agricole commune. Mais il est d'autres
facteurs, plus circonstanciels qui limnent la pressions inflationnistes : d'une part b modération salaria le
d'autre pan. le imvmewcnt da agents économques. ménaga et entreprses, qui. après la excès
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d'endettement des années anténeura cm été incités, par une politique monétaire appropriée, à assainir
leur ntuaùon financière. La ttpnse de b croissance, désormais tangible, peut coinprrmruT la modération
salariale. Paralèlement une politique monétaire moins «filante et pennetani de nouveau un essor exagéré
de lendettemen a le déclenchement de componemenu spéculatifs, sur les actifs réels tanne sur 1« actifs
fra créerait les condition» du retour de linfation, ce qui menacerait la poursuite de la croissance.
Cest parce que. dans certains pays, la politique monétair n'avait pu réagi suffisamment lit aux excès
spéculatifs de la fin des années quatre- vingt que nous avons subi un retournement conjoncturl brutal avec
une très dure récession Si une telle conjoncture se produisait en 1997 ou 1998. c'ext-i-dire près des
échéances de b phase 3 de CUnon monétaire, la mèe en oeuvre de celle-ci pourrait éae compromise.

1.1.1 Le taux de cange
La stabilité du taux de change est un facteur de modération des coûts a d'amélioration structurelle de

la compétitivité. Mais die doit être eUe-mème b résultante d'une politique économique a monétaire
appropriée.À cet égard, l'expérience du Système monétaire européen (SME) depuis août 1993 est
parcuBèrment éclairante. Après une très grave crise dans le système, accusé par certains de contrainte
artifciellement les taux de change, les autorités monétairs avaient décidé & b fois de maintenir les taux-
pivots existants, car ils étaient économiquement fondés, et d'élargir & 15 H les marges de fluctuation afin
de créer un risque & deux sens pour les spéculateurs. Il est remarquable de constater que. par b suite, un
tropisme a spontanémen rassemblé les cours des monnaies des pays dort les faneurs fondamentaux sont
sains et a reconstitué en fait une étroite bande de fluctuation des danges.Cf résultat doit évidemment être
préservé. On constate «Tailleurs que. au-dett de ce groupe de pays, les autres pays nanttes de l'Union
européenne et ctnains de ceux qui sont candidats i y entrer, après avoir accepté les déprédations du taux
de change d leur momie rendues nécessaires pour corriger les déséqufi passés, privilégient
désormais b stabilité mais encore une fois, cette stabilité doit être b résulante d'une politique et de
résultats économiques en harmonie.

LU. Les twx à bof ténor
Les taux 1 long terme sont les seuls véritables taux de marché et reflètent b crédibilité des concilions

économiques a monétaires des pays.
Dans les pays qui avaient maintenu une politique monétaire prudent — je pense par exempe &

l'action de b Banque de France qui. après anil 1993. n'a que très progressivemen abaissé ses taux &
court terme en veilan k ce que la stabifité des taux de change soit préservé —. les taux i long terme
avaient atteint, en début d'année un niveau historiquement bas : 5.7 fr environ en Allemagne, en France et
aux PayvBas. Une hausse fane et générale dam tous les pays industrialisés a. par b suite, été observée
die a en grande poitie résulté d'un effet de contagion de la hausse des taux & long terme américains. efle-
même liée & b faiblesse du dollar et & l'amoindrissement de b crédibilité de b politique monétaire
américaine. Mais les évoluions récentes des marchés obligataires européens doivent également être reliées
& b situation des finances publiques de nootre de pays. Ainsi st trouve posée b question d'un dosage
satisfaisant des politiques économiques.

12. LabaHQactMraksi'iffdefavoriser lamtemcnvrt,
par lagouvtrntmtnts, dtpoliàquti budgétaires compatibles
tvtc l'oiftcof globaldtsta

ActueUemenL seulement deux pays sur les douze de l'Union européenne respectent le critère de déficit
public limitant 1 3 5He ratio déficit des administraiions publiques/HBl a cinq respectent le critère de
dette publique 160 5 du PIB). Parmi les pays candidats à entrer dans l'Union européenne, plusieurs sont
également très loin de ces niveaux souhaitables. Certes b reprise écononaque denah pametue une
amélioration spontanée : mais die ne dispense pas d'une action en profondeur pour réduire les déficits
structurels, en particulier dam les comptes sociaux.
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Les banques conta nem pu des acœn directs (tr « promut de nécessaire assansseani.
mis la irsea oeuvre du traité deMunich i renforcé leur influence dam ce domine :

- per rimaf&tm effective db le début de b phase 2 chez tout les signatares du Traité. de toue
forme de financemen de la banque centrale aux adminàtraùara publiques ;
- per lévolution. programmée par le Traité, ven rindépendance des banquet centraes det pays

signauiret. L'indépendance ne signife nuOement un dft d ingérence de la banque centrale dam la irise
en enivre de la politique économique du gouvernement mais, en permettant au banquet centrales de
mener en permanence une politique monétaire axée sur la stabilité dia prix. dic leur dawc une influence
sur b qualité de léquilibre entre lesdiff compountes de b politique économique yxJkymix).

En France, le Gouvernement a préféré donner rpidement un statut d'indépendance 1 b Banque de
France. avant même le terme exigé par le Triàé (c'en-Mre le début de b phase 3X II a en effet considéré
que ccne action, en renfo b crédibilité de b politique monétaire, ne pouvait qu'être favorable &
l'efi globale de b politique de stabilité nérttwé paf b marche vers la monnaie unique.

Le nouveau statut de b Banque de France a été mit en enivre par les lob des 4 août et
31 décaitoe 1993. D concilie le principe de lindépendnce de b politique monétaire avec let exigences
démocratiques :
- il donne pleine nVprwtance & b Banque de France en ce qui concerne b politique monétare

seulement b poftique monétaire :
- il instaure b cdlégulité des décidons, avec b mise en place du Conseil de b politique monétare et

b transparence de b poftique monétaire avec lobligation «Tune action permonexe d'information et de
convnuncAUon»

2. Las banque* centrales drivant créer les conditions techniques
nécwsilra à le création de le rnonnele unique
Cette tâche est du ressort de l'Institut monétaire européen mois il est en fait l'ouvre de toutes les

banques centrales eurpéennes ; en effet,d'une pan. ces dernières, y compris désormais ceOes des pays
dom lentrée (fansl'Union européenn esi pévue prochainemenL participent A tous la groupes de travai
en charge des questions techra d'aute pan. aucune orientation, aucune décision de l'IME ne peut en
pratique «mer en conflit avec les banques centrales puisque leurs dirigeants comparai le Coneil de cet
organisme.

Ces tâche» technique* ont deux aspects prncipaux : l'émission et b circulation de b monnaie unique et
b irise en œuvre de la politique monétaire commune.

Un prncipe général don guider les experts et les décideurs dans ces avancées techniques : celui dit « de
subsidhmé ee qui sipife que les divmes missions de banques centrales seront exercées par le Système
européen de banques centrales ISEBCL c'est-àdire par b Banque centrale européenne (BCE) «r les
banques centrales nationales (BONL L'application effective de cette conception décentralisée est un erjeu
capital pour le bon fonctiormemen de l'union monétaire et de b politique monétaire commune.
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2.1. L'éminiortn! la circulation d* la wtonmti* uniqu*

2.1.1. L'éaWoade h monnaie uniqae
Le stade ultime de l'union monéuire m celui où la banqua eommerciaks européen», en

développent leurs actifs en éno. créera* de la monnaie scrpturale-écu ; les agents économiques
détiendront divers placements fra auprès des intermédiaires fra ou néfodablei sur la
marchés. tous libellés en écus. Le Système européen de banqua centrâtes émettr de la monnaie de banque
centrae-écus dont une large pan sen constituée par des billets libelés en écus et circulant dam le public.

On estime généralemen qu'un certain nombre d'étapes seront nécessaires pour parvenir i cette forme
achevée de l'union monétaire.

Lapmniirtsaaau début de la phase 3. la fixation irrévocable des parités entre lts monnaies des
pays participant 1 l'Union et la mise en œuvre d'une politique monétaire commune par le SEBC.

La demiirt étape sera la circulation exclusive dam le public de billets libellés en écus et ayant cours
léga. D senbie en effet y avoir désormais un agrément pour considérer qu'il fauta un certain temps pour
arriver à ce résultat, ne serait-ce que pour des raisons matérieles, mais aussi, largement. pour des raisons
tenant i b psychologie et aux habitude du public qu'il faudra accoutumer progressivement & la nouvelle
unité monétaire.

Entre ces deux étapes se situe celle représenée par l'introduction de l'écu (an la transactions
scrpturales, la comptabilité des banqua et da entreprises, la libellés da actifs et des passifs financiers.

Sur ce point. certains estimen qu'il faudrait un « Big Bang ». d'autres estiment que U-aussi il fauta
procéder progressives*». D faudra en tout cas donner bnmédutemen une existence intemaoenafc & l'écu.

Quelle que soit loption retenue la banqua centrala devront faire en sorte que soit correctement
effectuée ce qui est leur mission de base : la circulation rapide et fiable da moyen de règlement.

2*la2i LidrcaMoad» ta montaiteuro
Les banques centraJa européennes et l'Institut monetar européen doivent mettre en place un système

de paiements européen permtant que le» règlements en écu de gros montant soit effectués le jour-nène 4
l' intérieur de chaqut pays a d'un pays à l'autre de la zone canstMét par la pays de l'Union européene.

Cette construction est indipensable pour l'utilisation de la monnaie unique et b frise en ouvre de b
politique monétaire commune.

2J. La mûe en envred* iapohti commuât
Les banqua centrae* et l'Insitut monétaire européen doivent concevoir le catke d'analyse et

la instruments nécessaires & cette politique monétaire.

12.1. Le cadre d'amlrst

Cest essentiellement un travail statistique qui et nécessaire afin de bitir des concepts monétaires
représentatifs et fiable».

L' innovation financière et b globalisation des marchés a. dam b plupart des pays, affaibli b
signification da agrégats monétaires nationaux. Pourtant b monnaie n'en a pas perdu pour autant son rôle
ou son importance. Ce qu' il faut c'est bien b mesurer. L'âargissement européen, en atténuant la risqua
de délocalisation devrait favoriser b conception d'agrégats monétaires européens. Cela implique un
important travail d'harmoraet de recherche
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0 n'est pas exclu d'ailleurs que des concq» complémenaires soient jugé» uctttd lendettement
wéneur total qui est un agréai par nature peu sensible 1 l' imoviiiut financière»

En matière de balance des paiements, toutes la banques centrales ne sont pas aussi exclusivement
trçqu'en ce qui ccncetne la agrégats de monnaie et de crédit. Elles n'en jouent pas main un rôle
nscnmi gri 1 leur experise méthodolox)ue. Dam ce domaine, il faudra constituer la balance des
paiements de l'Union «$-4- «s de l'extérieur, selon des techniques statistiques 1 mettre au pont, et
étalement maintenr des balances nationales compatible: avec les comptabilités nationales qui
subsisteront.

112. Les Imminent» de la politi monétaire
Le bon fonctionnement du système de règlement joumalirr de gros montant 1 l'échelle européenne

créera un marché intégré de la monnaie centrale : cela est déjà une contftion de base 1 lapplication de la
politique monétaire commune.

La détermination des instruments et procédures de mise en ouvre de la politique monàaire commune
eu un enjeu essentiel d'abord pour l'efi de la politique monétaire de l'Unica ensuite pour le
fonctionnement effectif du Système européen de banques centraes sur une base décenôrafsée.
conformément au principe de subsidiarté.

La politique monétaire européenne sera évidemment menée par des techniques de marché.
S'apsunt de la politique monétaire interne,les réserves obligatores a les intervenons du tmiché

monétaire en sont les instruments essentiels.

Les réserves obligatoires ont vu leur rôle monétaire affaibli par les innovations financières et la mobilité
croissante des capitaux. Dans un espace européen non unifié, les pays cû elles sont en usage onu dam une
certaine mesure, MI leur système bancaire pérôlisé avec >e» rsques de dtaHsaon qu'eflesprovoquaient

Les risques de dfocalivation seront réduits M union monétaire et t réserves obligatoires devraient
jouer un rôle dam la politique monétaire ainsi que dam la stabilisation de la deaandb de monnaie cenrale.

Les intervenons de marché peuvent, prncipalement, utiliser soit t procédures d*appel d'offres et de
pensios, comme c'est le cas ca Allemagne et en France où ces deux procédures débilitent un chenal &
l' intérieur duquel fluctuent t taux interbancaire,soit t intentntious au jour la jour.
dàe*« de réglage (fai ».

S'agusam de ta politique monétaire exter, celle-ci ne s'exercera évidemment que vis-à-vis des
monnaies extérieures 1 l'Union : ta monnaies de ceux qui ont sigé le Traité, sans faire encore parue de
l'Union monétaire, seront sans doute liées avec l'écu par des accords de change. Q est da* que la force et
la stabilité de l'écu seront essentiellement la résultante d'une politique monétaire appropriée menée par le
SEBC.

Vagissant maintenant de l'application effective de la politique monétaire européenne, il reiendra i ta
Banque centrale européenne de déterminer les orientation et les infléchnuments de b poltique tandu que
les banques cenralent nationales auront la charge de les mettre en œuvre par leurs interventions sur leur
place respective.
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ANNEXE N° 5

"L'intégration financière en Europe"
Conférence prononcée le 31 janvier 1995

par Eddie GEORGE .
gouverneur de la Banque d'Angleterre
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" L 'INTÉGRATION FINANCIÈRE
EN EUROPE "
Conférenceprononcée le 31 janvier 1995, à l'AFB, parEddie George,
gouverneur de la Banque d'Angleterre.

L'Union monétair européenne est un sujet quidéchaîne les posions. A Puis, où l'on a bon
espoir de la voir réalisée en I9V9, voire dès
1997, l'extrême prudence du Royaume-Uni

est peut-être difficile à comprendre. Elle provient du
fait que l'Union monétaire doit être envisagée comme
faisant partie d'une intégration économique plus vaste.
La question-clé est de savoir si la monnaie unique
accroîtrait ou non les avantages du marché commun. .
En termes d'augmentation 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
vite.

ll est faux de dire que la Grande-Bretagne souhaite que
l'Europe ne \on qu'une vaste zone de libre échange. Le
marché unique européen est une réalité et. audeli de la
liberté des échanges de biens et services, il inclut la
liberté des mouvements des salariés et des capitaux .
Des législations permettent d'éviter les distorsions de
concurrence du fait de subventions ou de pratiques col
lectives restrictives.
Dans le domaine des services financiers. de gros pro
grès ont été accomplis grâce i la libéralisation des
mouvements de capitaux. 1 la reconnaissance mutuelle
et 1 la définition de normes et règles minimum. Ceci
signifie que des choix politiques communs ont été faits.
En la matière, il faut tout 1 la fois protéger les épar
gnants et assurer l'efficacité compétitive des établisse
ments financiers.

Umiri tr UMim ou imi

A l'origine. l'objectif du Système monétaire européen
(SME) était un accompagnement du marché unique. II
devait promouvoir la stabilité monétaire entre les pays
de la Communauté économique afin d'encourager les
échanges. Pour les acteurs économiques des pays dont
l'Inflation était trop forte. les taux fixés dans le cadre

du SME représentaient une discipline externe. Durant '
les années 80. celle-ci a été efficace nuls elle s'est ptr-l
fois avérée insufi En effet. le SME ne concemej
pas le* taux de change réels mais lu taux de change '
nominaux entre les monnaies de pays ayant des niveau-/
d'inflation différents.
Généralement. on pense que la stabilité des taux de
change réels - qui suppose des prix et des taux de
. change nominaux stables - permet d'accroître les
échanges au sein de l'Europe. Mais la avis divergen)
sur les moyens d'atteindre cette stabilité. Four les uns.
le taux de change nominal stabilisé est h meilleur Ins
trument. alors que pour les autres, seule, ne discipline
nationale permet la stabilité des taux de change.
Personne ne pourra dire que l'un ou l'autre raisonne
ment est le meilleur.
Le Royaume-Uni a longtemps hésité avant d'entrer
dans le SME. Ceci en raison des risques issus de
l' insuffisante convergence des économies. Mais aussi
du fait de la possibilité de chocs asymétriques liés. pat '
exemple. i ses ressources pétrolières et aux liens étroits
existant entre sa monnaie et le dollar.
En dehors du SME. le Royaume-Uoi est parvenu à une
certaine stabilité interne, dans la première partie des
années 80. Mais il n'a pas pu éviter un décrochage en
1987-88. L'entrée de la livre dans le SME. en 1990. a
permis. dans un premier temps. une reprise en main de
l'économie. Mais, dès le printemps 1992. la réunifica-
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: tioo de l'Allemagne i entraîne des divergences entre
I l'économie de ce pays et celles de ses partenaires et. en
| septembre 1992. le Royaume-Uni a été contraint de quit-I ter le SME et de laisser flotter sa monnaie. Un an plus
| tard. des tensions similaires ont entraîné un élargissement des martes de fluctuations des monnaies au sein du
| SME.| Néanmoins, pour tous les pays de l'Union européenne,I les objectifs fondamentaux de stabilité des prix et des
3 taux de change réels demeurent . Le cadre du SME
| n'était pas essentiel pour le fonctionnement du marché

! unique mais il a été très utile, notamment pour les pluspetits pays. /

j L'UNION twtoHtma
|Avec l'Union monétaire, ce type d'échappatoire disparaîtra. puisque les parités seront bloquées. Pour cer-
| tains, la monnaie unique imposera une discipline beaucoup plus stricte aux Etats membres et conduira i une
{réduction du comportement uinflationniste. En effet, ladiscipline externe étant plus puissante que dans le
|cadre du SME, les gouvernements devront accepter lesrestrictions que la politique monétaire unique fera'peser sur leur politique budgétaire : le secteur privé
idevant supporter les conséquences d'une spirale infla
tionniste. En même temps, la monnaie unique et les
(taux de change bloqués constitueront une protection
'contre les mouvements de capitaux et accroîtront les
,avantages du marché unique . L'Union monétaire
devrait également éviter les perturbations occasionnées
par les incertitudes sur les parités qui pèsent sur les
décisions de répartition des ressources au sein de
l'Union européenne.
pliais pour d'autres elle aurait des inconvénients tout k
fait réels. En effet. il n'est pas sûr qu'elle suscite les
thtngements de comportemenis'nécestairet. La mon
naie unique pourrait ne pu mettre les Etats membres kl' abri des déséquilibres engendrés par les disparités
conjoncturelles et structurelles existant au moment de
on entrée en vigueur et par les différentiels de gains de
productivité et de hausse des revenus qui pourront
subsister
Certains de ces risques sont pris en compte par les cri
tères de convergence prévus dans le Traité de
Maastricht. Mais ceux-ci ne concernent pas les diffé
rences structurelles profondes telles que des niveaux de
thômage élevés, mais disparates. qui doivent être trai-
lés par des politiques structurelles européennes. L'ajus
tement relatif des salaires pourrait être une réponse.

Mais une réduction des salaires nominaux dans les pays
les plus touchés semble difficilement réalisable. D est
donc possible qu' il soit nécessaire de parvenir I cet
ajustement par une action sur les taux de change. Il
serait dangereux d'er clure cette hypothèse.
En outre, des tensions pourraient se faire jour si la mise
en œuvre de la monnaie unique n'avait pas sur le sec
teur privé l'effet de discipline escompté.
Tous ces problèmes créeraient un dilemme pour la
Banque centrale européenne qui doit, de par ses statuts,
définir la politique de la monnaie unique de façon k
maintenir la stabilité des prix dans l'Union . Une
convergence inadéquate signifierait une croissance
ralentie et une augmentation du chfmage dans certains
pays. Ces déséquilibres ne pourraient être corrigés que
par trois ajustements peu attrayants : stagnation k long
terme dans certaines parties de l'Union, émigration à
partir des pays k activité faible ou transferts fiscaux
massifs. Cette situation pourrait entraîner de fortes ten
sions.
Peut-être ces craintes sont-elles exagérées ; peut-être
seront-elles réduites au moment où la décision de créer
l'Union monétaire sera prise. Mais si elles se réalisent.
tous les membres de l'Union européenne auront k en
souffrir. Même si . politiquement, on souhaite une
coopération en Europe, il faut que tout un chacun soit
informé de ces risques économiques et il est essentiel
d' analyser ces questions en l'absence de toute passion.
Les pays de l'Union européenne partagent le consen
sus sur la manière d'aborder les problèmes écono
miques . Concernant les politiques monétaire et bud
gétaire. chacun est conscient de la nécessité de rédui
re le recours k l' emprunt et de préserver stabilité des
prix et stabilité des taux de change. Ces convergences
de vue sont traduites par les critères - tout k fait rai
sonnables - retenus dans le traité de Maastricht . U
serait fâcheux que certains pays se sentent obligés de
les atteindre k un rythme dicté par de» objectifs artifi
ciels. Ce dilemme ne se pose pas pour le Royaume-
Uni qui. dans les années k venir, satisfera aux critères
de Maastricht. Lesquels correspondent k ses propres
objectifs .
Au sein de l' Institut monétaire européen, un gros
effort d'analyse doit ure fait sur les mécanismes k
mettre en place pour donner naissance k l'Union
monétaire. Ce travail technique est passionnant et le
débat est franc et ouvert. Ce même esprit d'ouverture
pourrait aider au débat très large sur l'intégration éco
nomique et monétaire au sein de l'Europe ■
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ANNEXE N° 6

Extraits du document de travail établi
par le Conseil National du Crédit (CNC)
sur le passage à la monnaie unique
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Bilan et perspectives
desmoyens de paiement
Document introductif sur le passage à lamonnaie unique*

L'article 109 J 4 du Traité de Maastricht prévoit que la troisième
phase de l'UEM «Union Économique et Monétaire • celle de la mise
en place de la monnaie unique, entrera en application au plus tard le
1er janvier 1999.
Quelle que soit la date effective du début de cette troisième phase,
plusieurs sous*périodes peuvent être distinguées permettant une
meilleure compréhension des enjeux et des délais de préparation du
passage à la monnaie unique.

Trois phases principales peuvent être définies:
- une première phase (A) court de l'annonce
par les autorités publiques de la date officiel
le de début de la troisième phase jusqu'à
ladite date.

- une deuxième phase ( B ) couvre la période
allant de la fixation irréversible des taux de
change des monnaies nationales entrant en
phase Ill. entre elles et par rapport i l'écu. i
l'annonce de la date du passage définitif 1 la
monnaie unique.
- la dernière phase (C) va de l'annonce de la
date de la monnaie unique au basculement
définitif.

La traité de Maastricht est muet sur les moda
lités pratiques de ptuage à l'écu. A l'examen.
plusieurs étapes caractérisent les phases B et C
du point de vue des systèmes de paiement.
• E0 : fixation irréversible des taux de change

(début de la phase B)
• El : introduction du pouvoir libératoire Ce

l'écu-Banques centrales européennes
(BCE) pour les opérations scripturales

• E2 : introduction du pouvoir libératoire de
l'écu BCE pour les opérations fidu
ciaires

• E3 : suppression du pouvoir 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 coïncidence, ou la non-coïncidence
dans le temps. de ces étapes qui détermine les
différents scenarii de mise en place de la mon
naie unique.
Le traité parlant de passage rapide ( 109 L 4), il
était jusqu'à présent convenu de retenir
l'hypothèse d'un délai court compté en mois.
M. Lamfallutsy , président de l' Institut
Monétaire Européen ( IME), vient toutefois
d'exprimer sa préférence pour une étape EO

(1 ) Noua rapraduneitt tel * kgnMMfun Oocunwi de
VtvM élaboré In 1N4 dm M adrt «mmmHUNdu
Cm* nmsm du Crédit (CNC) m du Comité dN taeam.
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longue , précédant de plusieurs mois , voire
d'années. l'échange des monnaies fiduciaires
nationales contre l'écu (étapes E2 et E4).
Les entreprises bénéficieraient ainsi immédia
tement des avantages de taux de change fixes'
sans attendre que l'Union Européenne sur*
monte les difficultés techniques de substitu
tion des espèces.

Lesscénarii
Utilisant la distinction entre monnaie scriptu
rale et monnaie fiduciaire des étapes évo«
quées. on détermine deux scenarii extrêmes
devant, tous deux , être écartés pour des rai
sons différentes. Est également envisagée tou
te une gamme de scenarii intermédiaires, plus
vraisemblables, qu'on peut regrouper en deux
classes.

US SCÉNAJtll EXTUMIS

1 * U lig long
On appelle ainsi l'hypothèse dans laquelle les
quatre étapes surviennent simultanément : à U
date choisie pour le passage à la monnaie
unique, seul l'écu a désormais cours légal pour
tous les types de paiement. les monnaies natio
nales en sont alors définitivement privées.

Ainsi . 1 chaque instant, il n'existe qu'une seu
le monnaie libératoire .

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

Les relations nouvelles entre banques. entre
les banques et leurs clients , entre clients et
fournisseurs - qu'elles soient manuelles ou
automatisées - sont toutes réalisées en écus.

Les paiements 1 échéance initialisés avant le
basculement sont convertis en écus au
moment de leur imputation aux comptes après
le basculement.

Compte tenu de l'ampleur de ces transforma
tions. il est nécessaire de prévoir un long délai
de fermeture de tous les systèmes de plusieurs
jours. par exemple pendant un longweek-end.
Il permettra aux banques de convertir simulta
nément tous les automates - GAB. DAB.

Subsistera toutefois le problème des termi
naux de paiement par carte situés dans des
points de vente extérieurs aux banques tels
que les restaurants et commerces.
Il sera de même nécessaire de procéder très
rapidement à l'échange de tous les chéquiers .
après compensation de tous les chèques déjà
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 Royaume-Uni. un délai maxi
mum d'un an et demi avait été prévu. Six mois
ont suffi pour deux des trois types de pièces
renouvelés, ce délai ayant dO être rallongé de
deux ans pour le troisième. En Allemagne, la
quantité de pièces s'étant avérée insuffisante,
l'échange a duré un an.
Pendant cette période , il est loisible aux
banques. individuellement. de fournir des ser
vices d'adaptation è leurs clients qui
n'auraient pas totalement surmonté le change
ment de monnaie, sans que ce type d'activité
doive relever d'une organisation interbancai
re harmonisée.

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

• les experts estiment, en effet , qu'il faut pré
voir un délai de 5 à 7 ans pour fabriquer, stoc
ker et procéder i l'échange matériel d'un
volume de pièces et de billets en circulation
évalué k plus de 100 milliards d'unités, de
surcroît tri s dispersé et le plus souvent exté
rieur au système bancaire. 1

(2)Av«c tnwamm» iwau». comom imntw* uwqw
•* Uui a'mMrft convwt«ftH tm ioui M marches nané-
tant.

(3) WeyumIOni. iw mumui medMii ut été uriMt
m Hwnf tMl. la pwucw a coimwki w NoMisie
1M4. M tnquM ont M twrtot en août ItTO pour une
<t*M m MaoutuMM au il Mvnw 1971 . Peur in MMs. en
AMmagn*. *40 m*on» d'uni** tamrt pria pour tin mon-
M* a* M MhM* a* dMtmnurk: «Me qu*M mfard*
furani *ch*ng«« M prtfMr |ourt car M* Atwwdi d*
rest en dManaat* d*tà M imrm nar.
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• l'acctptauon par la population d'un change
ment aussi radical et rapide et la synchroni
sation de tous les acteurs économiques ( par
ticuliers. commerçants, entreprises, orga
nismes sociaux. TYésor..) sont deux condi
tions indispensables, mais difficiles à retenir
impliquant une préparation longue et soi
gneuse.

2 • la cM»stenca longue o* système dual
Dans cette hypothèse, l'écu circulerait. paral
lèlement aux monnaies nationales, avec cours
légal sous forme de monnaie fiduciaire et/ou
scripturale.
Tous les intervenants ayantl choix de lamon
naie d'opération, ce scénario implique une
très grande complexité des procédures...
—Plusieurs options s'offrent aux banques :
• la gestion de deux comptes, l'un en écu.
l'autre en monnaie nationale, avec en corol
laire la nécessité de développer des systèmes
de globalisation par client des avoirs et des
opérations en cours. Il semble que pour le
public toutefois, un seul montant officiel,
associé 1 une contre-valeur informative, suf
fise à couvrir les besoins.

• la gestion d'un seul compte dans la monnaie
choisie par le client: toutes les opérations
dans l'autre monnaie sont converties:

• la gestion d'un compte obligatoirement en
écus: la monnaie nationale est traitée comme
une devise étrangère: 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 coûteuse i mettre en place.

La liberté de choix rend ce schéma (système
dual) réversible et risque de retarder l'utilisa
tion de l'écu par les non-banques. en particu
lier les ménages.
Lourd pour les usagers qui devront suivre plu
sieurs comptes. il est particulièrement coûteux
pour les banques qui répugnent h investir aus
si massivement dans une solution par défini
tion provisoire.
Outre ces graves inconvénients, le statut dual
devrait être écarté car il ne prépare pu le bas

culement. Pour tous les avoirs et opérations
encore libellés en monnaie nationale. les
étapes E3 et E4 nécessiteront une opération
de typa Big Bang. On retrouve alors les diff-
cultés précitées...

LES SaNAMMTZXMtoUURZS

Il s'agit de combiner une approche Big bang et
une approche duale. soit pour certains types
d'opérateurs, soit pour certains types de tran
sactions.

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

De même, on pourrait distinguer nettement la
monnaie scripturale et la monnaie fiduciaire,
une approche Big Bangétant réservée à la pre
mière dans les banques, tandis qu'une
approche duale serait maintenue pour la
seconde en dehors des banques. Ce scénario
parait le plus vraisemblable, tant pour les res
pect des délais et de l'esprit du Traité de
Maastricht. que pour la minimisation des coûts
d'adaptation et l'acceptation par le public...

Les conditions demise en
œuvre

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

Les délais de préparation
La préparation comporte plusieurs volets :
l'information au grand public, le choix des
modèles (taille, couleur, matériau..), des nou
velles pièces et nouveaux billets, l'adaptation
des matériels de traitement des espèces et des
chaînes de traitement des opérations scriptu
rales. la définition d'un échéancier...
Les exemples anglais de passage au système
décimal en 1971 . allemand de substitution du
mark-ouest au mark-est en 1990, et brésilien
de changement demonnaie en 1994 livrent des
enseignements utiles.



- 63 -

AiSOCIATCN lUNCAtt CCS TttJQtttJ DÏNTMC ■ M. IUC MWTWZAM ?iU2 fAt CH»« • tf1 « 1 1 M M

L'information du grand public
L'enjeu est ici celui de l'acceptation du bauu-
lement. et donc de sa réussite .

L'information et la préparation psycholo
giques du public doivent commencer d'autant
plus longtemps i l'avance qu'il peut percevoir
le projet comme une démarche technocratique
et privative d'identité nationale.
L'évolution des mentalités devrait pouvoir
être suivie par de fréquents sondages d'opi
nion-

« Je l'avis de tous, les actions d'information
et de publicité atteindront leur pleine efficaci
té si elles sont entamées bien avant la phase A
pré-définie. c'est-à-dire dès maintenant
Bien que le cours définitif de change ne soit
pas fixé avant la phase B, les banques pour
raient tirer avantage commercial de l'inscrip
tion sur les relevés destinés à la clientèle de la
contre-valeur informative en écus des avoirs
détenus. i une périodicité mensuelle, voire tri
mestrielle . ou même semestrielle dans un pre
mier temps...

...Dès le début de la phase B (phase III de
l'UEM ) et pendant toute la durée de l'étape E
0. la fixation définitive des taux de conversion
amène à considérer écu et monnaie nationale
comme deux expressions d'une même entité.
Dès lors. le double affichage systématique des
pnx et des valeurs renforcera l'information et
la familiarisation du public. Celles-ci doivent
en tout état de cause être bien avancées car
cette étape peut être très courte selon le scéna
rio choisi .

L'annonce rapide du programme officiel

Les banques et les entreprises attendent, pour
préparer concrètement la bascule , un signe
clair des Pouvoirs Publics : l'affirmation nette
de la volonté politique par annonce d'un
calendrier des étapes et précisant notamment
(ou confirmant ) la date d'entrée en pha se III.
Cette annonce ferait courir la phase A de
détermination et de programmation pratique
par les différents acteurs des investissements
d'adaptation à réaliser. Il est primordial pour
les banques d'être libérées du dilemme où
elles se trouvent d'attendre que l'environne
ment soit sûr et risquer d'être en retard sur

leurs concurrents, ou investir maintenant avec
le risque que l'UEM n'arrive jamais-
Incidences et concertation dans les
banques
Le passage à la monnaie unique est l'occasion
d'un bouleversement de certaines activités
bancaires. Afin qu'il soit une chance, il doit
être précédé d'une redéfinition stratégique
individuelle et d'une préparation concertée
entre banques. -
„ L'introduction de la monnaie unique fournit
l'occasion de renforcer la productivité des sys
tèmes et des procédures bancaires, non seule
ment par un repositionnée» et dans les tran
sactions transfrontières intra-communau
taires. mais aussi à l'intérieur du pays et des
banques avec l'incidence possible des gains de
productivité sur l'emploi . Les banques
devront en effet procéder è une relecture et
une analyse critique de tous leurs programmes
et chaînes de traitement avant leur réécriture
ou adaptation à l'écu, et trouveront U une
chance forcée mais unique de mise à plat, de
rationalisation, voire d'innovation technolo
gique.
Elles disposent également It d'une occasion
unique de rendre visite aux entreprises et de
développer leurs parts de marché.*.

La détermination des
coûts
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 à elles, totalement
concernées par ce dernier point puisque leur
production consiste essentiellement i traiter
de la monnaie. U en résulte un surcoût propre
i la profession bancaire.
Deux questions se posent ensuite : celle du
chiffrage. difficile et encore très approximatif
compte tenu de l'incertitude sur le scénario
choisi , et celle de l'imputation de ce coût.

Dons les entreprises
Ll. le passage à la monnaie unique affectera
l'enregistrement des stocks et des flux.
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La réévaluation des actifs

Elle s'applique aux actifs financiers, comme
au capital physique. L'opération est simple si
le taux de conversion est appliqué i la valeur
comptable . Mais dans certains cas. les sys
tèmes de contrôle des coûts peuvent nécessiter
que les stocks de matières premières et mar
chandées soient aussi réévalués 1 leur valeur
réelle . Il en va naturellement ainsi des éti
quettes chez le détaillant , par exemple. En cas
de système dual . les entreprises seraient
contraintes à une double tarification, coûteuse
et lourde.

La|estiondesflux
Les flux concernent les paiements, la gestion
des espèces. la comptabilité , la gestion finan
cière.

- l'efficacité des paiements des entreprises
dépendra dans une large mesure du succès
de l'adaptation des banques.
- le maniement des espèces est plus compliqué
: selon la durée d'un système dual. il peut
entraîner double fonction de caissier, double
tenue du Grand Livre, double tarification
avec adaptation de toutes les machines - lec
teurs de codes barres, machines à pièces.
publiphones . changeurs de monnaie ,
trieuses etc.

- du point de vue de la comptabilité, il est
impératif d'appliquer les mêmes règles.
méthodes et procédures dans tous les cas
semblables: il s'agit d'autoriser les comparai
sons avec les années antérieures au sein
d'une entreprise d'une part. avec les autres

entités d'un même groupe d'autre part. sur
tout celles réparties dans différents pays
membres de l'UEM.

Une nette séparation devra être opérée entre
opérations antérieures et postérieures à l'ère de
l'écu. particulièrement si l'exercice comptable
ne coïncide pas avec l'ère de l'écu. Toutes les
lignes en suspens ( transactions, équilibres...)
devront être converties en écus.
Tous les systèmes d'information et de contrôle
de gestion devront être adaptés : comptabilité
générale. contrôle actif-passif. systèmes admi
nistratifs. gestion financière, gestion du risque.
rapports annuels

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

Dons les banques
Les banques connaissent par rapport aux entre
prises des surcoûts liés au fait que la monnaie
constitue leur fonds de commerce.
La facture varie énormément selon le scénario
choisi , le délai de préparation, la taille de la
banque. sca caractère universel ou sectoriel... Il
est donc particulièrement délicat d'avancer un
coût précis et encore plus un coût moyen par
banque....
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