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el*janvier 1999, I' Allema-
L gne, I’ Autriche, laBelgique,

I”Espagne, la Finlande, la
France, I’ Irlande, I’ Italie, le Luxem-
bourg, les Pays-Bas et le Portugal
ont adopté la méme organisation
monétaire. On sait par ailleurs (le
sommet de Feira, juin 2000), que
laGréceremplit lescritéresde con-
vergence requis par le traité de
Maastricht et qu’elle est le dou-
ziéme membre actif de cette union
monétaire. Le 1* janvier 2002,
I” unification monétaire européenne
seraréalisee de facto pour le grand
public. Tout celarésulte d’un long
processus dont on rappelle la ge-
nese avant de préciser lesconditions
de la période de transition, y com-
pris les résultats des deux années
de fonctionnement de |’ euro, du
moins sur les marchés internatio-
naux et dans les pratiques des ban-
gues centrales.

Proceédure volontaire
ou marche subie ?

L

"euro nait moins d'un plan
préétabli, congu par les
meilleurs esprits européens,

gue de circonstances imposees par
I” évolution monétaire internatio-
nale (la crise de Bretton-Woods, |a
gestion d'un systéme de changes
flottants, les contraintes de politi-
gue économique dans une conjonc-
tureriche en rebondissements, etc.).
Des solutions nouvelles ont été né-
cessaireset ¢’ est surtout de ce point
de vue qu’il faut comprendre
I’ émergence d’ une monnaie unique
en Europe.

Cette phase monétaire de la cons-
truction européenne s'inscrit dans
un long parcours commencé avec
lafin de la Deuxiéme guerre mon-
dialeet dont lesgrandes étapes sont
maintenant bien connues : lanais-
sance d’ un axe franco-allemand, la
Communauté du charbon et de
I’acier (CECA) en 1951, la Com-
munauté économique européenne
(CEE), issue du traité de Rome en
1957, et le marché unique a partir
de 1992. L'union monétaire est
longtemps restée un voeu pieux
mémesi, ici et 13, diversprojets ont
existé (le mémorandum de Ray-
mond Barre en 1968, laconférence
de LaHayeet le rapport Werner en
1969). Cen'est qu'avec lamiseen
place effective d’ une coordination
du change (serpent monétaire euro-
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péen) par lesaccordsde Bale (1972)
et surtout I’ édification d'un Sys-
téme monétaire européen (avril
1979) qu'on parle véritablement
d une marche vers I’union moné-
taire.

Le Marché commun, prévu par le
traité de Rome, avait pour objectif
I établissement d’ un grand marché
dont I'éargissement stimule une
croissance équilibrée, abaisse les
colts de production, augmente le
revenu et le bien-étre des Euro-
péens. Laconcurrence s avére étre
lameilleure garantie d’ une produc-
tion efficace et aux meilleurs prix.
Elle doit contribuer a éliminer les
positions de rente et les situations
demonopoleartificielles. Lesqua-
tre libertés fondamentales: li-
berté de circulation des person-
nes, des marchandises, des capi-
taux et liberté de prestation de
servicessont lespiliersdelacons-
truction européenne. Le grand
marché unique recherché suppose
I’ élimination des codts de transac-
tion spécifigques du commerce ex-
térieur. Maislescoltsdel’ hétéro-
généité monétaire sont viteappa-
rus évidents. Opacité du marché,
risque de change, commissions de
change sont des freins au dével op-
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pement deséchanges. L erapport du
groupe Emerson calculait, en 1988,
gu’ un voyageur partant de Bruxel-
les et faisant le tour des dix capita-
les européennes perdait 47 % dela
somme de départ en commissions
de change bancaires. Ces codts de
transaction, intrinsequement liés a
laprocédure du marché, commele
théorisent les économistes néo-
institutionnalistes (O.Williamson,
etc.), empéchent de bénéficier vé-
ritablement des avantages du mar-
ché unique. De ce point de vue, il
faudrait revenir sur le probléme des
montants compensatoires monétai-
res(MCM) delapolitique agricole
commune (PAC) qui, avec I'euro,
sont maintenant une affaire classee.

Comment concevoir une monnaie
européenne ? C'est en 1969, au
sommet de la Haye, que les chefs
d’ Etats européens amorcent une
premiéreréflexion synthétisée dans
lerapport Werner (octobre1970).
Méme si les principales proposi-
tions sont restées| ettres mortes, €l -
les ont quand méme grandement
influencé le plan Delors. On rap-
pelle ici les axes communs: 1) la
définition précise del’ objectif aat-
teindre a savoir la conjonction de
trois é éments (laconvertibilité des
monnaies, la parfaite mobilité des
capitaux et lafixitéirrévocable des
taux de change) ; 2) un découpage
des étapes a parcourir pour attein-
drel’ union monétaire (une dizaine
d’années semble suffisante!) ;
3) unediscipline de change de plus
en plus forte par le rétrécissement
desmargesdefluctuations (d abord
en pratigue puis de maniére régle-
mentaire) ; 4) lacréation d' un sys-
téme communautaire de banques
centrales(laformefédéralealapré-
férence des deux auteurs).

Aux débuts des années 70, le rap-
port Werner est prématuré, ce qui
cause son échec, du fait du faible
avancement effectif delaconstruc-
tion européenne au regard de pers-
pectivestrésambitieuses sur e plan
ingtitutionnel : coordination des po-
litiques économiques des Etats-

membres (par exemple toutes les
décisions budgétaires importantes
doivent étre communiquées et dis-
cutées avec les autres partenaires,
lasuppression des frontieres fisca-
lesest prévue, etc.). En outre, toute
la construction est établie sur la
base d’ un systéme de changesfixes
(parités officielles et marges de
fluctuations) dont la disparition est
largement prévisible dés la décla-
ration américaine du 15 aolt 1971
et encore plus probable avec | eflot-
tement du dollar & partir de février
1973. Cela étant, les propositions
du rapport Werner ont été ac-
cueillies plutét favorablement par
les six pays de la CEE et par la
Commission européenne. D’une
certaine maniére, on peut affirmer
que, par lasuite, le flottement con-
certé desmonnaies européennes est
directement inspiré par lesconsidé-
rations du rapport Werner.

a crise et la disparition du

systeme monétaire de Bret-

ton Woods ont été, en fait,
beaucoup plus déterminantes car
ellesont obligé apenser lamonnaie
européenne, non pas dans les ter-
mesd’ un grand projet politico-éco-
nomigue maiscomme un probléme
concret auquel il fallait apporter des
solutions praticables. En un certain
sens, la monnaie unique, replacée
dans le contexte de la gestion des
taux de change maintenant flottants
et delarecherche de nouvellescon-
figurations de la politique moné-

taire, est quasiment une innovation
(institutionnelle) au sensde Schum-
peter. On insistera principalement
sur deux choses: 1) la sortie des
changes fixes pour laguelle tant le
Serpent monétaire que le Systeme
monétaire européen (SME) sont des
réponses au triangle des incompa-
tibilités de Mundell et 2) le role
décisif de la crise européennes des
années 92 et 93.

Aux débuts des années 70, de tels
enseignements ont un impact fort
sur les décisions européennes. A
I’ origine, personne nesouhaitevrai-
ment se dispenser d’'un régime de
changes fixes, paré de toutes les
vertus en Europe, contrairement
aux Etats-Unis ol |’ opinion domi-
nante penche vers le flottement du
dollar. 1l convient donc de renon-
cer soit a une politiqgue monétaire
autonome, soit a la liberté des ca-
pitaux assimilée aux grands princi-
pes de I'intégration économique
européenne. La seule issue est
doncdedéplacer lapolitiguemo-
nétaireau niveau européen. C'est
I’ obj ectif, dansun premier temps,
du Serpent monétaire puis du
Systéme monétaire eur opéen.

Avec |’accord du Smithonian
Institute (décembre 1971), lesmar-
ges de Bretton Woods (+ 1 % par
rapport au dollar) sont élargies a
+ 2,25 %. On réalise facilement
gu’un intervalle maximal de fluc-
tuation de 4,5 % pour une monnaie
européenne par rapport au dollar

mouvements de capitaux.

R. Mundell est le premier économiste a avoir développé un principe d’incompatibilité
dont les arguments essentiels sont repris dans le rapport Paddoa-Schioppa de 1987.
Un espace économique composé de plusieurs pays ne peut connaitre en méme temps
une parfaite mobilité des capitaux, un régime de changes fixes et des politiques mo-
nétaires autonomes. Autrement dit, si un Etat souverain décide de préserver au moins
deux des propositions précédentes, il doit nécessairement abandonner la troisiéme.
Par exemple, si on a affaire a un régime de changes fixes et si les capitaux sont parfai-
tement mobiles entre les pays, alors le taux d’intérét (en I'absence de risque de change)
doit refléter la rentabilité comparée des divers actifs répartis entre les pays. De ce fait,
une politique monétaire autonome, agissant par le taux d’intérét, devient impossible
puisque les capitaux se déplaceraient instantanément. Inversement, le choix d’'une
politique monétaire a priori autonome, par les mouvements du taux d’intérét qu’elle
implique, déplacerait les capitaux et rendrait certainement intenable un régime de
changes fixes. Il faut en conclure qu’une politique monétaire autonome et un régime
de changes fixes ne sont compatibles qu’en organisant des entraves a la liberté des
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s élargit & 9 % pour ces mémes
monnaies européennes entre elles.
Autrement dit, lanouvellerégle des
changes fixes éloigne inexorable-
ment d’une monnaie européenne
congue principalement, al’ époque,
comme le résultat progressif d'un
rétrécissement delamarge de fluc-
tuation. Un accord sur le mouve-
ment concerté du franc, du mark,
duflorin, etc., est nécessairesi I’on
souhaite préserver |’ objectif déja
accepté. C'est lafameuseimagedu
serpent (monnai es européennes en-
tre elles) rampant dans le tunnel
(monnai es européennes par rapport
audallar). Avecleflottement effec-
tif du dollar (février 1973), le tun-
nel disparait mais le serpent conti-
nue a survivre tout en subissant de
plein fouet les réactions divergen-
tes des pays face aux deux chocs
pétroliers (73 et 79). Lefranc fran-
gais s affranchit de la discipline
européenneenjanvier 1974 puisen
mars 1976 aprés un bref retour aux
regles de change communautaires.

A cettedate, |’ objectif d’ uneunion
monétaire a quasiment disparu du
discourseuropéen et leretour aune
certaine rigueur monétaire ne se
fera pas avant mars 1979 et |’en-
trée en vigueur du SME, auquel ne
participed ailleurs pasla Grande-
Bretagne par exemple. Méme s'il
fonctionne toujours par la gestion
de margesdefluctuations (d' abord
* 2,25 % puis 6 % pour certains
paysjusgu’azx 15 % apreslacrise
de 92-93), ce nouveau systéme est
important parce qu’il introduit le
principe de cours-pivot et d’une
unité de compte (I’écu) dans la-
quelle on doit voir I’embryon
d’ une monnaie unique. L’ origina-
lité du processus vient de ce que
I"écu est défini par rapport a un
“panier” (moyenne pondérée de
taux de change) de monnaies les-
guelles ont elles-mémes une défi-
nition en écus. Cette “circularité”
présente I’ avantage de faire surgir
une unité de compte ancrée dans
les pratiques effectives du marché
des changes et non d’ une déclara-

tion arbitraire appuyée par une
convention internationale de na-
ture plus politique (négociée)
gu’ économique (réalisée). Deplus,
ladéfinition del’ écu nedoitrien a
I"ancien accord de Bretton Woods
et au dollar. Sesréférencesintrin-
séques sont fondamental ement
européennes. Enfin le SME est
parfaitement conforme aux princi-
pes monétaires européens. Cha-
gue devise a une définition fixe,
maisrévisableen un numéraire:
I"écu. La gestion du systeme est
assur é par le respect d'une
marge de fluctuations laquelle
est préservee par les interven-
tionssymétriqueset simultanées
des Banques centrales des deux
pays concernés. Par exemple, la
défense delaparité franc/mark est
tout autant I’ affaire de la Banque
de France que de la Bundesbank ;
du moins en principe. La volonté
affichée est de ne privilégier
aucune monnaie et de ne pas re-
créer entre devises européennes
I"avantage unilatéral du dollar par
rapport aux monnaies non ameéri-
cainesdansle cadre du systémede
Bretton Woods.

Pourtant, I'expérience du SME
fait trés vite appar aitre des asy-
meétries rendant de moins en
moinscr édiblelefonctionnement
de ce systéme a long terme. Tou-
tes les monnaies ne se sont pas re-
trouvées en pratique sur un pied
d’ égalité. Deux raisonsessentielles
doivent enrendre compte. 1) Dufait
du triangle desincompatibilités, le
choix d’ un régime de changesfixes
en méme temps que le maintien de
laliberté des mouvements de capi-
taux rendent impossible lapratique
d’une politique monétaire auto-
nome. Cela étant, I’ accord fondant
le SME ne dit pas comment cette
dernieredoit s organiser. Il est clair
alorsquele paysimposant seschoix
de palitique monétaire devient con-
crétement le leader en la matiére.
Lesdeux chocs pétroliers orientant
de plus en plus les perspectives
européennes vers la lutte contre
I"inflation, I’ Allemagne, obtenant
de meilleurs résultats que ses par-
tenaires, se place d’ emblée en po-
sition dominante. En schématisant,
les objectifs monétaires allemands
deviennent ceux de I’ Europe sans
que rien n'indique qu’ils sont la

meilleure solution

possible pour cha

L'écu est une maniére habile de sortir du paradoxe de Mac
Kinnon : 'asymétrie dont bénéficie la devise-clé dans un
régime de changes fixes. Dans le systéme de Bretton Woods,
chaque devise a une parité fixe officielle déclarée en or et
en dollar. Puisque chagque Banque centrale s’engage a dé-
fendre, par ses interventions en dollar, cette parité officielle,
de facto la Réserve fédérale américaine est dispensée de la
méme contrainte. Les Etats-Unis dispose donc d’un avan-
tage unilatéral pour leur monnaie. D’'une autre maniére, avec
n devises il y a n - 1 taux de change. Si chaque banque
centrale non-américaine maintient la fixité de son taux de
change par rapport au dollar, automatiquement la parité du
dollar par rapport a toutes les autres devises est assurée
quelle que soit la volonté de la Réserve fédérale US : défen-
dre ou non sa monnaie. Ainsi, les Etats-Unis sont dispensés
de fait de la contrainte de change propre a tout systéeme de
changes fixes. (Nous laissons au lecteur le soin de retrouver
le méme avantage unilatéral du point de vue de I'équilibre
de la balance des paiements : paradoxe de Triffin). Eviter ce
travers oblige a définir les parités officielles dans un numé-
raire qui ne se rameéne pas simplement a une monnaie na-
tionale ; d’ou le faux artifice de la “circularité” dans la défi-
nition de I'écu afin de garantir I'égalité des situations entre
monnaies européennes et éviter, en théorie du moins, de
recréer un avantage a priori au bénéfice, on s’en doute, du...
mark allemand.
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que pays en parti-
culier. 2) De plus,
quand une mon-
naie se retrouve,
pour une raison
quelconque, a son
cours plancher par
rapport aune autre
devise du SME, la
logique monétaire
européenne im-
pose gue les deux
Banques centrales
concerneées inter-
viennent simulta-
nément. Or, il y a
en pratique un
avantage pour la
monnaie qui S est
appréciée. Par ses
interventions, sa
Banque centrale
VOit sesréservesde
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change augmenter, ce qui accroit la
confiance dans cette monnaie. La
situation est exactement I'inverse
pour I"autre Bangue centrale dont
lesréservesdisparaissent dans!’in-
tervention, ce qui augmente la dé-
fianceenverssapropremonnaie. La
répétition, plutét fréquente en pra-
tique, de ce genre d’ expériencesfi-
nit par organiser une asymétrie
structurelle entre des monnaie di-
tes “faibles’ (le franc francais, la
lireitalienne, etc.) et desmonnaies
dites “fortes’ (le mark, le florin,
etc.) ouréputéestelles. Il n'y aaors
plus d autre alternative, pour la
France par exemple, que de distan-
cer I’ Allemagne sur son propreter-
rain par lamise en cauvre de politi-
ques désinflationnistes quasiment
continues depuis 1982.

Le bilan du SME est assez am-
bigu puisgu’il a obligé a un “an-
crage” sur le mark et la politique
monétaire allemande. Celaagran-
dement contribué au succes de la
lutte contre I'inflation en Europe,
en méme temps que les nombreux
réarrangements des monnaies dans
le SME (sept entre 1981 et 1983,
cing de 1983 & 1987 et aucun entre
1987 et 1992) ont donné I'impres-
sion d’ une convergence plutot réus-
se.

Une série de chocs va perturber le
fonctionnement d’ un systéme appa-
remment entré dans une phase* nor-
male’ et adéclenché une crise de
“crédibilité’ contraignant a des
décisionsdrastiques quant alamar-
che verslamonnaie unique. Il faut
tout d’ abord rappeler lerble essen-
tiel delaréunification entreles deux
Allemagnes. L’ ancienne RFA est
soumise a une demande excéden-
taire faisant renalitre les risquesin-
flationnistes et rendant nécessaire
un régjustement des paritésdansle
SME, quand les pays partenaires
sont franchement confrontésalaré-
cession et au chdmage massif. Des
maximums sont atteints. La crédi-
bilité du choix alemand comme
solution généraliséeal’ Europetout
entiére est de plus en plus discuta-

ble. Parall&lement,
les marchés inter-
pretent le “non”
danois au référen-
dumsur letraitéde
Maastricht comme
la preuve que
|’union monétaire
est une éventualité
toujours suscepti-
ble d’étre remise
en question méme
si le SME fonc-
tionne au quoti-

dien. don).

L'explication des crises de change dans le modéle de
Krugman se fait par le constat de I'écart entre les fondamen-
taux, les politiques suivies et les anticipations des agents éco-
nomiques. Dans la crise du SME de 1992-93, le principal res-
sort des attaques spéculatives a été I'incompatibilité entre le
maintien de taux d’intérét élevés indispensables pour soute-
nir le taux de change et la situation du marché de I'emploi qui
exigeait plutdt un assouplissement de la politique monétaire
restrictive calquée sur le choix allemand. Dans de telles con-
ditions, aux yeux des marchés la défense du taux de change
n’est plus “crédible” face aux sacrifices qu’elle demande en
termes d’activité économique et d’emploi. Les macro-écono-
mistes diraient que la politique européenne, appuyant le SME,
souffre d’incohérence intertemporelle (le modéle de Kydland
& Prescott) car son destin prévisible est d’étre, a un moment
ou a un autre, remise en question (le modéle de Barro & Gor-

La crise de juillet
1992 est déclen-
chée par un brutal relévement des
taux d' intérét allemands. || apparait
clairement que la convergence
macro-économigue en Europen’ est
finalement pas aussi prononcée
gu’'on I’ avait cru. Laréaction spé-
culative estimmédiate et brutale. I
S ensuit alors une succession d’ ef-
forts pour résister, en méme temps
que les échecs s accumulent (re-
noncement de lalire et de lalivre
au SME, faible majorité en France
auréférendum sur letraité de Maas-
tricht, retour du controle des chan-
ges en Irlande, Espagne et Portu-
gal, etc.). L'année 93 est toujours
marquée par une faible croissance,
un fort chdmage et destaux d'inté-
rét élevés. L'issue de la crise mo-
nétaire européenne n'est trouvée
gue dans I’ élargissement des mar-
gesdefluctuationsa+ 15 %. Mais
quereste-il dorsdelafixitédu sys-
téme de changes et de |’ objectif de
convergence entre les monnaies
européennes ?Avec unetellemarge
de fluctuations la variabilité des
monnaies européennes s avere en
réalité plus forte que la variabilité
des monnaies européennes par rap-
port au dollar. C'est tout le para-
doxe de ce SME remodelé : des
monnaies“fixes’ sont al’ évidence
moins stables que le dollar qui lui
est... flottant ! A cette date, le di-
lemme est claire: soit renoncer a
I’ objectif del’ union européenneen
adoptant définitivement des chan-
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ges flottants sur le modéle améri-
cain (c’ est ce que préconise Milton
Friedman, critique acerbe du SME
et plus tard de I'euro) ; soit aller
versun taux de changeirrévocable-
ment fixe entre monnai es européen-
nes pour réduire une fois pour tou-
tes le probléme de I’ union moné-
taire par lagestion et |e rétrécisse-
ment des marges de fluctuations.

De Ia monnaie de
Maastrichtal'euro
L mique sur lamonnaie euro-
péenne a été relance par le
rapport Delorsmaisdanslecadre
d'un débat assez confus. Deux éé-
ments nouveaux s’ imposent au mi-
lieu desannées80. Il y ad’ une part
laconstitution, de plus en plus évi-
dente, d’'un espace financier euro-
péen ou la tres forte mobilité des
capitaux oblige a s'interroger sur
I" aspect adéquat du SME. D’ autre
part, la création d’un véritable
marché européen, renforcé par
I’Acte unique (juillet 1987) ne
peut que ramener la question
d’une union monétaire. D’inten-
ses débats s ouvrent alors sur les
chemins a emprunter vers la mon-
naie unique. Il y atout d’'abord la

voie du “fait accompli” : on an-
nonce, sans autre forme de proces,

a réflexion politico-écono-
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I’ existence d’une monnaie unique
dont I’ effet est immédiat. L' accord
sefait dansle plus grand secret, ce
qui est peu crédible, sur un taux de
change irrévocablement fixe et la
fermeture aune date déterminée des
compartiments correspondant du
marché des changes. Cette solution
a |’ avantage de surprendre tout le
monde, d’ éviter toute interprétation
spéculative dans la phase prépara-
toire. On imagine ensuite une con-
currence entre monnaies européen-
nesapartir du moment ou ellescir-
culent toutes librement dans I’ es-
paceeuropéen. Le“marché” dégage
spontanément la monnaie la plus
adaptée aux perspectives de
I’union. Cela étant le résultat est
plutdt indéterminé. Selon I’ adage
“la mauvaise monnaie chasse la
bonne” (ou loi de Gresham), sur
guelles bases les agents économi-
guesdécideraient-ilsquetellemon-
naie est la “bonne” ou la “mau-
vaise” ?Unevariantedelasolution
concurrentielle a été proposée par
la Grande-Bretagne en ce sens
gu’ un actif monétaire européen spé-
cifique pourrait circuler a coté des
autres monnaies national es. Encore
faut-il gqu'il dispose d’ un avantage
particulier ou en termesthéoriques
un moindre co(t de transaction ?
Comment construire cet avantage
defagon non artificielleet durable ?
Decespropositions, tréshypothé-
tiques, il nereste pasgrand chose
danslerapport Delors, sauf I'idée
d’'un “écu renforcé” gelant la
composition du panier de mon-
naies, qui revient plutét al’idéedu
rapport Werner sur la convergence
macro-économique. De la nai ssent
les critéeres de Maastricht.

Il est convenu, par letraité de Maas-
tricht que I’'UEM ne pourra fonc-
tionner normalement quesi les par-
ticipants atteignent un niveau élevé
de convergence en termes de stabi-
lité des prix, deschangeset d’ équi-
libre des finances publiques. D’ ou
les critéres dont |’ objectif est de
concrétiser cette nécessité. En mai
1988, le Conseil européen de

Bruxelles a établi laliste des Etats
membres ayant atteint ce degré suf-
fisant de convergence pour partici-
per a la monnaie unique. Depuis
juin 2000, la Grece S g oute a cette
liste.

qui permet alors seulement un as-
souplissement de la politique mo-
nétaire et saconséquence sur ladé-
crue destaux d'intérét. Il est alors
facile d’ envisager le scénario op-
timiste.

prix.

Les critéres de Maastricht sont au nombre quatre : 1/ une
contrainte de stabilité des prix ou le taux d'inflation d’un
pays donné ne doit pas s’éloigner de plus de 1,5 % de celui
des trois pays obtenant, en la matiére, les meilleurs résul-
tats. 2/ une contrainte de soutenabilité des finances publi-
ques. En situation normale, le solde du secteur public ne
doit pas dépasser 3 % du PIB et la dette publique accumulée
60 % du méme agrégat. 3/ une contrainte de stabilité du
change respectant les marges de fluctuation convenues dans
le SME pendant au moins deux ou trois ans et sans modifica-
tion du taux bilatéral central avec aucune autre monnaie du
systéme. 4/ une contrainte d’alignement des taux d’intérét
censée traduire la pérennité de la convergence déja acquise.
Elle s’apprécie par le taux d’intérét a long terme qui ne doit
pas excéder de plus de 2 % celui des trois Etats-membres
donnant les meilleurs résultats en termes de stabilité des

Les critéres de
Maastricht sont
souvent dits “mo-
nétaristes’. C'est
oublier que ces
auteurs défendent
fermement les
changesflottantset
que M. Friedman
accorde peu decré-
dital’ argument de
I'indépendance des
banques centrales.
En fait ne sont
vraiment reprisque

Il est clair que ces quatre criteres
ne découlent d’aucun prét-a-por-
ter théorigue montrant pourquoi
ces quatre propositions sont bien
la solution démontrée du pro-
bléme. Leur objectif n’ est pastant
celui delaconvergence, qu'il fau-
drait d' ailleurs définir précisément
et qui ressort plutdt de la théorie
des zones monétaires optimales,
gue delarecherche des conditions
d’une croissance équilibrée dans
une période de transition. Ils fon-
dent lacrédibilité du cadre del’ ac-
tivité macro-économiqueen s'ins-
pirant du modéle qui adéjaréussi,
c’ est-a-dire le cas allemand. Le
passage a |’ euro doit étre un fac-
teur de la croissance économique
et del’emploi dans des conditions
assainies. Des déficits publics éle-
vés détournent I’ épargne de I'in-
vestissement privée. Cet effet
d’ éviction entraine le gonflement
deladette qui pousselestaux d'in-
térét alahausse. Les ménages an-
ticipent alors des augmentations
d’'imp6ts et contractent leur con-
sommation. En sens inverse, on
imagine une dynamique vertueuse
delaréduction des déficits publics
(thése dite “hyper-classique”)
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I’ effet d’ éviction et
la critique de la
courbe de Phillips a long terme.
Dans leur logigue macro-écono-
mique, ils sont plutét fondés sur
lesthésesdela Nouvelle M acroé-
conomieClassique. L arbitragein-
flation / chbmage n’ est pas envisa-
geable méme a court terme. Dés
lors, les colts, en termes de cho-
mage, liés ala perte de I'indépen-
dance monétaire, acause del’inté-
gration, ne doivent pas étre suresti-
meés. Les avantages a attendre sont
surtout en termes de crédibilité. Du
fait delaréaction des agentsprivés
aux décisions des Autorités mone-
taires (hypothésed’ anticipationsra-
tionnelles), I’ efficacité d' une poli-
tique monétaire dépend de la cré-
dibilité, et avec larépétition du jeu
macro-économique, de la réputa-
tion desAutorités qui laconduisent.
Celles-ci cherchent alors a asseoir
cette réputation sur deux données
tangibles. 1) L’ indépendance effec-
tive des banques centrales est un
premier éément maisqui se heurte
vite aux objections du marché po-
litique. Lapolitigue monétaired’ un
pays plutdt inflationniste gagne en
crédibilité s'il s'aligne sur un pays
traditionnellement moinsinflation-
niste. Le premier emprunte sa cré-
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dibilité au second. Mais pourguoi
ce dernier accepte-t-il de la “pré-
ter” ? Autrement dit, que gagne
I’ Allemagne a participer au jeu de
lamonnaieunique ? Laréponse est
assez délicate a fournir et trouve
mal son fondement uniquement
dans|’ analyse macro-économique.

facon générale, il y avait un con-
sensus sur les marchés financiers
pour penser que |’ euro s apprécie-
rait rapidement acause delanéces-
saire progression de sa demande
dans I’économie mondiale. Les
bonnes raisons ne manguent pas :
le déficit extérieur des Etats-Unis,
lahausse delapart

J. Buchanan, G. Tullock, etc. et les tenants de I'école des
choix collectifs rejettent I'idée que la décision publique, dans
les systemes démocratiques, est le fait d’un planificateur bien-
veillant, calculant les codts et les avantages du point de vue
d’un intérét général. Le calcul politique se raméne plutét a
évaluer les intéréts “privés” des gouvernements en place en
fonction du jeu d’une offre et d’'une demande politique mo-
délisant la contrainte exercée par les électeurs. Dans le con-
texte de désinflation et de stabilisation progressive du cho-
mage qui est celui de la fin des années 90, I'électeur est,
sans aucun doute, directement concerné par des arguments
faisant de I'Etat un agent dispendieux (critique des déficits
publics) mais, en méme temps, est assez insensible aux con-
sidérations d’économie internationale et d’intégration moné-
taire. Cela explique peut-étre la faible participation aux élec-
tions européennes, d’autant plus qu’elles ont pour enjeu des
questions fondamentalement économiques.

de I'euro dans les
réserves des ban-
quescentrales, etc.
Or, le fait est la
L’ euro a perdu en-
tre janvier 1999 et
alafin del’année
2000 environ 30 %
de sa valeur par
rapport au dollar.
Pourtant, aujour-
d hui, cette ten-
dance semblestop-
pée. Parall&éement,
mais nous écartons

2) Laparticipation a une zone mo-
nétaire, par le cadre objectif qu'elle
impose, apportedesr églesdecom-
portement qui écartent lesrisques
d’incohérenceintertemporelle. Pa-
rallélement, le Conseil européende
Madrid (1995) et celui de Florence
(1996) ont cru bon de renforcer la
discipline budgétaire par un Pacte
destabilité mémesi les Etats-mem-
bres restent pleinement responsa-
blesdeleur politique budgétaire. Ce
pacte atroispréoccupations : 1) ac-
croitre la coordination des politi-
ques économiques ; 2) éviter pour
I"UEM les conséguences domma-
geables d’ un endettement excessif
de I’un des participants et 3) rgje-
ter lerisque d’ un cautionnement par
I”’Union de la dette excessive d'un
pays de la zone euro.

vant mémeladatefatidique,
pour les agents privés, du
1¢ janvier 2002, I’euro a
déaune existence effective. Quel-
les lecons tirer de ces deux pre-
miéres années d’expérience ?
Force est de constater que rien ne
S est passé comme annoncé. D’ une

ici ces aspects,
I’internationalisa-
tion de I’euro a été plutét faible.
Quant aux avancées politiques, ins-
titutionnelles ou plus largement
structurelles, elles sont restées plu-
tot rares.

Une premiere approche s appuie
sur laforte variabilité des marchés
financiers dans une période ou les
devises sont largement considérées
par les opérateurs comme des ac-
tifs dans un portefeuille financier
(financiarisation du change). Lafai-
blesse de I’ euro est d’abord le ré-
sultat de comportements auto-réa-
lisateurs, un mouvement de marché
sans vrai fondement. Le taux de
change, comme le prix

tour aune position d’ équilibre plus
saine. Jusque-la, méme s la ten-
dance est accentuée, le mouvement
reste l[imité voire maitrise.

Pourtant, n'y a-t-il aucune justifi-
cation “réelle” au mouvement de
I”euro par rapport au dollar ?La, il
faut prendre en compte les fonda-
mentaux et surtout |’ écart decrois-
sanceau profit desEtats-Unis. Ef-
fectivement, la croissance améri-
caine depuis 1992 est supérieure a
celle de I'Europe d’environ 2
points. Cette croissance S appuie
sur des gains de productivité du
travail beaucoup plusélevésgrace
aun niveau bien supérieur del’in-
vestissement productif. Lesobser-
vateurs gjoutent une progression
plus rapide de la population ac-
tive si bien que les trois éléments
combinés (accumulation du capital,
gains de productivité du travail,
évolution de la population active)
font que le risque inflationniste
reste contenu. Une derniere obser-
vation s impose. Le secteur pro-
ducteur denouvellestechnologies
est nettement plus important aux
Etats-Unis: 8 % du PIB contre4 %
en Europe. Tousceséémentssere-
trouvent dans une meilleure renta-
bilité du capital et uneélévation des
taux d’intérét assurant une plus
grande attractivité des place-
ments américains. Ains, les taux
d’intérét, acourt et along terme, y
sont plus élevés depuis 1996, les
entrées nettes de capitaux a long
terme aux Etats-Unis I’emportent
sur le déficit courant. Voila pour-
quoi le déficit extérieur des Etats-

des actifs financiers, a
ceci de caractéristique
qu’il “sur-réagit”
(R. Dornbush). Quand
une devise a tendance a
baisser, le comportement
majoritaire, de nature mi-
meétique, est de prendre
position a la baisse. Le
risque est donc de voir la
bulle spéculative croitre et

Pour caractériser I'instabilité financiére, H.P. Minsky
parle de “périodes de tranquillité”. Elles sont défi-
nies comme des phases ou les variations de prix dé-
clenchent des transactions stabilisantes parce qu’il
existe toujours suffisamment d’investisseurs qui dé-
terminent leurs stratégies de détention d’actifs en
fonction d’une rationalité non mimétique. En dehors
de ces périodes, il y a des situations ou de tels com-
portements “fondamentalistes” s’effacent sans
gu’aucune forme d’organisation du marché ne puisse
empécher des variations cumulatives du prix des ac-
tifs financiers.

éclater avant mémelere-
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Unisn’apasaffaibli ledollar. Il est
plus que compense par les flux de
capitaux along terme.

Cette situation est-elle durable ?
La réponse doit s appuyer sur les
conditionsd’ une croissance compa-
rée et il est difficile de répondre en
dehorsdetouteréférencethéorique.
On peut simplement tenter un petit
exercicesuggéerépar P. Artus. SiI’on
seréfereaumodéede Solow (crois-
sance exogene), le paysqui connait
le niveau de capita par téte le plus
élevé est celui ou laproductivité du
capital est laplusfaible car les pro-
ductivités marginales sont décrois-
santes. Alors les flux d'investisse-
ment se dirigent vers le pays ou le
capital par téteest faibleetil y acon-
vergence entre les niveaux de crois-
sance aux Etats-Unis et en Europe.
Seul un nouveau choc technologi-

gue peut recréer |'écart de crois-
sance. Dansles modél es contempo-
rains de la croissance endogéne,
tout repose sur |’ existence derende-
mentscroissants. Lesécartsdecrois-
sance viennent de la capacité d' un
pays a maintenir et reproduire ces
mémes rendements par la maitrise
d’ effets externes (état des connais-
sances, capital humain, dépensespu-
bliques along terme, etc.). La con-
vergence simple n’est plus assurée
d autant plus qu’ elle prend mainte-
nant des sens multiples: comble-
ment d'un retard, moindre disper-
sion autour d'une tendance, etc.
Autrement dit, I’ évolution future de
I"euro tient moins a safaiblesse in-
trinsequequ’ alaforcedu dollar et &
la compréhension du progrés tech-
nique danslacroissance de“lanou-
velle économie’.
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