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aconstruction del’ Europe
L monétaireest un long pro-

cessus de type constructi-
visteet volontariste par opposition
aun ordre spontané pour reprendre
la distinction opérée par |’ écono-
miste autrichien Friedrich Hayek,
méme si les résultats obtenus sont
différents des desseins. Elle s est
opérée difficilement dans |la prati-
que, apres I’ échec du Plan Werner
et la mise en place d'institutions
temporaires comme le Serpent
(1972-1979) puis le Systéme mo-
nétaire européen , le SME de 1979
a1998. A partir de 1986 et lamise
en cauvre du Grand marché ou Mar-
ché Unique et la reprise économi-
que de 1987-89, les nouveaux pro-
jetsde construction monétaire euro-
péenneont refleuri. Monnaie com-
mune, concurrence des monnaies,
monnaie commune exclusivement
réservée aux Banques Centrales
dans la lignée du Bancor de Key-
nes, tous ces projets concurrentsont
finalement cédé devant celui de
Monnaie Unique. Si celle-ci est
devenue une réalité, aprés pas mal
dedifficultés et de doutes, la ques-
tion de sa justification théorique

et pratique reste entiére. Pour
comprendre cette difficulté théori-
que, qui ne manqueracertainement
pas de se manifester lors de son
fonctionnement pratique, il peut
étre utile d’ examiner les différents
noyaux théoriques ou conceptuels
qui ont tenté d’ appréhender et de
justifier le principe de la monnaie
unique. Comme nous allons le
constater, ceux-ci sont générale-
ment imparfaits ou inadéguats pour
justifier la constitution monétaire
européenne. Le terme de constitu-
tion monétaire européenne est em-
ployéici au senspropre : un ensem-
ble hiérarchisé d’institutions et de
réglesfixant larépartition des pou-
voirset lesfinalitésqu'il sepropose
d’ atteindre. La monnaie unique
n’est donc pas “simplement” un
actif remplissant les fonctions ha-
bituellesqui lui sont dévolues, ¢’ est
aussi |’expression d’'une philoso-
phie et d’ une théorie économiques
qui sont pensées comme des fac-
teurs décisifs de la transformation
des économies et des sociétés euro-
péennes. | y aquatrenoyaux con-
ceptuelsen présence : lazonemo-
nétaire optimale, I’union moné-

(1) CFrarticle précédent, L'euro, pourquoi et comment ?, J.-). Quilés, page

3 de ce numéro.
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taire, les préférences communes
et enfin la monnaie internatio-
nale. Nous proposonsici de présen-
ter chacun de ces noyaux concep-
tuels, d’ en examiner lesinsuffisan-
cesou leslimites pour comprendre
la monnaie unique aprés avoir in-
diqué quelles peuvent étreles“rai-
sonsprofondes’ qui peuvent lesrat-
tacher acelle-ci.

La zone monétaire
a Zone Monétaire Opti-
male est le premier concept

optimale
L relevant de la construction
monétaire européenne. Elle est due
a I’économiste américain Robert
Mundell dansun article fondateur
publié dans I’ American Economic
Review en 1961 “ A Theory of Op-
timum Currency Area” . Robert
Mundell a obtenu ala fin des an-
nées quatre-vingt dix le prix Nobel
d’ Economie et certains commenta-
teursn’ ont pas manqué de souligner
al’occasion I’importance de saré-
flexion pour la construction de la
monnaie unigque, ce qui manifeste-

ment nous le verrons est une exa-
gération ou uneillusion.
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* La définition de la Zone moné-
taire optimale est la suivante. Des
pays constituent ce type de Zone
s'ils présentent les caractéristiques
suivantes : uneforteou parfaite mo-
bilité desfacteursde production, de
travail et de capital, unerigidité ou
un mangue deflexibilité desprix et
salaires nominaux. Si ces condi-
tions sont réunies il est préférable
pour eux de choisir des taux de
change irrévocablement fixes.
Quelques précisions sont ici néces-
saires.

La question de la mobilité diffé-
rentielle des facteurs de produc-
tion : les pays qui vont constituer
lazone monétaire optimal e doivent
connaitre entre eux une forte mo-
bilité comme cela peut I’ é&tre, par
exemple, a I'intérieur d'un pays
comme les Etats-Unis ou |e capi-
tal et le travail sont tres mobiles.
En sensinverse entre cette zone et
le reste du monde doit régner une
certaine immobilité des facteurs.
Ce sont plutét les produits qui se
déplacent entre la zone et le reste
du monde.

Les pays qui constituent la zone
doivent ensuite présenter des carac-
téristiques qui les éloignent du
modéle walrasien parfait? (les
marchés sont compl ets et obéi ssent

aux hypothéses du modéle concur-
rentiel, ou en d’ autres termes, il y
flexibilité, mobilité et information
parfaites). Il existe unerigidité des
prix et dessalaireset une hétérogé-
néité des structures de production
correspondant a des différences de
spécialisation par exemple.

Lestaux de changeirrévocablement
fixes se distinguent, bien sir, des
taux de changeflottants, maisaussi
des taux de change fixes mais
gjustables, telsqu’ ilsapparai ssaient
dans les expériences de Bretton
Woods ou du systéme monétaire
européen. Dansle casdu taux irré-
vocable, il n'y jamais de dévalua-
tion ou de réévaluation.

o Comment peut-on lier ces diffé-
rentes variables ? La question cru-
ciale, ici est celle de la variable
d’ ajustement lorsgu’ un pays con-
nait un choc quel congue, technolo-
gique, monétaire, salarial, qui se
traduit pour lui par un affaiblisse-
ment de sasituation économiqueen
termesde production, d’ emploi, de
prix, de balance des paiements etc.

Pour illustrer ceci, supposons deux
pays A et B. A connait un choc sa
larial — comme le choc salaria de
1968 — et a des relations étroites
avec B. Trés rapidement, le choc
salaria setransforme en hausse des
prix, compte-tenu des progrés de
productivité du travail. Les entre-
prises voulant maintenir leur taux
de marge a un niveau désiré sont
conduites a hausser leurs prix. La
demande de crédit augmente pour
financer le choc e, si le systéme
bancaire est “ accommodant” ou en
termes théoriques, I’ offre de mon-
naie par le systémebancaire est en-
dogene, la hausse des prix peut se
dével opper dégradant lacompétiti-
vité de A par rapport a B. Quelles
sont lespossibilitésd’ gjustement de
A, ou quelles sont les variables du
systéme économique qui vont se
modifier de maniere a revenir a
I"équilibre ?

Lapremiére possibilité est celledu
XIX¢ siecle, ou modéle de |’ Eta-
lon-or. Lestaux de change sont ir-
révocablement fixes (sous réserve

Le couple déréglementation - nouvelles technologies avec internet
donne naissance au mythe de ce que I'on pourrait appeler “I'électro-

libéralisme”. Connexion de tous et de toutes dans un réseau d’échange
avec information parfaite. A rapprocher de la formule de Lénine : “Le
communisme, c’est I’électricité plus les soviets”.

lerernce
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des points d'entrée et de sortie
d or®), mais le mode de régulation
selon la formule de Robert Boyer
est concurrentiel notamment dans
la formation des salaires. Ceux-ci
sont fortement corrélés a la situa-
tion conjoncturelle et baissent en
va eur nominale en fonction du ché-
mage, de méme que les prix. L' hy-
pothese delarigidité du modele de
Mundell est donc absente, mais la
dégradation de laconjoncture de A
conduit au développement du ché-
mage et alabaisse des salaires qui
raméne les prix de A aleur niveau
de compétitivité. Ici, ce sont donc
les variables du marché du travail
qui s gjustent : flexibilité des prix
et dessaaires.

La seconde est celle des “Trente
Glorieuses’ ou modéledestaux de
changefixeset ajustables ou, tou-
jours selon la terminologie de Ro-
bert Boyer, régne désormais un
mode de régulation administré : ri-
giditédesprix et dessalaires nomi-
naux a la baisse, politique keyné-
sienne, monnaie éastique. En re-
vanche, lamobilité des facteurs est
faible, notamment pour le capital
dont les mouvements sont régle-
mentés. Ici, lavariabled' gjustement
est le taux de change : dévaluation
ouréévaluation s lestaux sont fixes
et gjustables.

Reste une troisiéme solution, celle
delaZoneMonétaire Optimalede
Mundell. Si lesfacteursde produc-
tion sont parfaitement mobiles, ce
sont eux qui servent de variable
d’ gjustement. Si A connait une ré-
cession aors que B est en phase
d’ expansion, les travailleurs et les
capitaux se déplacent versB, letaux
de change n’apasas guster.

* Quelle est la pertinence du Mo-
déle de Mundell ? Celle-ci peut
S apprécier aplusieurs niveaux qui

vont nous rapprocher progressive-
ment du probleme de la monnaie
unique.

possibles que nous résume latypo-
logie ci-dessous.

Lepremier niveau est
celui des variables
choisiespar Mundell,
notamment la mobi-
lité des facteurs de
production. Certains
auteurs américains,
comme Robert Mac

Rigidité

(prix, salaires)
Flexibilité
(prix, salaires)

Les mondes possibles

Zone Monétaire
optimale

Zone monétaire
globale

Monde walrasien
restreint

Monde walrasien
global

Kinnon, ont dés 1963
dansunarticlepublié
également par I’ American Econo-
mic Review, “ Optimum Currency
Area”’ , choisissent plutot I intensité
des liens économiques entre les
nations participantes. D'un c6té le
premier critéreest ledegré d’ ouver-
ture d'un pays: plusil est ouvert
commerciaement plus lesfluctua-
tions de son taux de change peu-
vent étre génantes, maislaquestion
qui se pose est “surtout ouvert par
rapport a qui ?’. Cela donne le
deuxiémecritére: il faut quelesre-
lations économiques soient inten-
sesentrelesdeux pays. Danscecas,
il faut choisir les taux de change
fixes. Notons immédiatement ici,
pour y revenir plus tard, que ceci
ne résout que partiellement la
question posée par lamonnaie uni-
que: si les taux de change entre
pays fortement liés par des liens
économiques et commerciaux doi-
vent étre fixes, pourquoi doivent-
ilsI’éreirrévocablement et surtout
pourquoi doit-on passer de |’irré-
vocable alamonnaie unique ? Le
second noyau — I’ union monétaire
—tente, on le verra, de répondre a
cette question.

L e second niveau de réflexion con-
cerneledifférentiel demobilitédes
facteurs entre les pays constituant
lazoneet lerestedumonde. Si nous
reprenons les deux variables avan-
céespar Mundell, plusieurs cas sont

Qui représentent un pour mille de variation par rapport au pair. A com-
parer avec les 1% de Bretton Woods puis les 2,25% ou 6% du SME dans
compter la solution de la crise de 1993 : 15% !

Comme le montre I'exemple récent de I'appel a des infirmiéres espa-
gnoles pour compenser la faiblesse des effectifs francais.
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Nous sommes ici en présence de
quatre cas qui peuvent étre perti-
nents pour notre propos, mais pas
nécessairement pour justifier la
monnaie unique. En effet, la libé-
ralisation delamobilitédesfacteurs
de productions n’est pas unigque-
ment un processus qui se situe a
|” échelle européenne, ¢’ est un pro-
cessus mondial ou global. En ce
sens, il N’y pas de Zone monétaire
optimale, il vaudrait mieux direres-
treinte, sauf si I’ on reprend unique-
ment les critéres de Mac Kinnon,
maisceux de Mundell paraissentici
inopérants pour rendre compte du
processus. On peut observer du
reste que “I’idéal” qui semble se
dessiner soit plut6t celui du glisse-
ment versle Monde Walrasien res-
treint, mais celui est-il possible ?

Ceci nous conduit au troisiéme ni-
veau de réflexion en ce qui con-
cerne le modéle de la Zone Moné-
taire Optimale par rapport au pro-
bléme de la monnaie unique. Il
s agit de ce que I’on peut appeler
sa double incomplétude. La mo-
bilité des facteurs a I'intérieur de
I’Europe est trés inégale. Si les
mouvements de capitaux sont com-
pléetement libéralisés — et pas seu-
lement al’intérieur de celle-ci, nous
I”’avonsvu —en ce qui concerneles
mouvements ou lamobilité destra-
vailleurs celle ci est faible, y com-
pris a I'intérieur de chague pays.
Celatient aux coltsdetransactions
qui sont liés aces mouvements, par
exemple la barriére de la langue?,
et aux traditionsdelamaind’ cauvre
européenne. Des taux de chémage
trés différents peuvent ainsi coha-

2 Numeéro 26 * Octobre 2001~



biter au sein del’ Union européenne.
Ceci fait une différence fonda-
mentale, notamment avec les
Etats-Unis, commel’ anotéMilton
Friedman dans sa critique du pro-
jet européen. En fait, il y aun se-
cond niveau d’' incomplétudesi I’ on
compare avec les Etats-Unis:
I’ existence d’' un budget fédéral im-
portant, environ 30% du PIB amé-
ricain. Celui-ci joue en quelque
sorte le r6le de redistribution entre
régions aux conjonctures différen-
ciées. C'est cequel’ on désigne par
le“syndrome dela Nouvelle An-
gleterre”. Supposons que cette ré-
gion soit en récession alors que
I’ Ouest connaisse une forte expan-
sion. Les capitaux et la main
d’' ceuvre se déplacent d'Est en
Ouest jouant ainsi le réle de varia-
ble d' gjustement. Mais la prospé-
rité de I’ Ouest génére des revenus
fiscaux pour le budget fédéral qui
peut servir de base deredistribution
pour les régions plus touchées a
I’Est. Au niveau européen, aucun
des deux mécanismes ne fonc-
tionne, si bien que deux craintes
se manifestent. L’une que la fai-
ble mobilité du travail ne fasse
supporter al’emploi lerdledeva-
riable d’ajustement en cas de
choc asymétrique touchant |'un
despays. Une sorte de sous-emploi
durable, au sens keynésien du
terme, ol aucun mécanisme auto-
matique n’ existe pour sortir del’im-
passe puisque ladeuxiéme solution
possible, en dehors de la variation
du taux de change, la politique ac-
tive est exclue par les divers pro-
grammes de stabilité budgétaire et
monétaire. L'autre, partagée par
certainslibéraux, comme Jean-Jac-
gues Rosa dans son livre L' Erreur
européenne, est que la faible mo-
bilitédelamain d’ cauvrene con-
duise inexorablement a la crois-
sance du budget communautaire
et I’émergence d’un “super-Etat
européen”.

» Le modele de Mundell, si sou-
vent évoqué pour comprendrela
monnaie unique, nous est d'un

faible secours. Non seulement ses
hypotheses sont partiellement ap-
pliquées, maisil nedit pasvraiment
pourquoi il faut passer des taux ir-
révocables a une monnaie unique.
L e noyau théorique suivant, nousle
verrons, tente de répondre a ces
guestions mais, auparavant, il faut
réfléchir sur la question de I’ opti-
malité. L’ optimalité est un concept
microéconomique qui définit une
situation dans laguelle I’ équilibre
stable est déterminé par I’ égalisa-
tion desavantages et des colits mar-
ginaux. Danscemodele, il y aassi-
milation de I’ensemble des pays a
un “agent représentatif cal-
culateur”. Ce qui fait la définition
del’ optimalité, ¢’ est ladélimitation
de la zone avec | e reste du monde.
Mais cette limite est instable dans
le cas européen. En effet, plus le
nombre de pays progresse, plus il
exerce des effets asymeétriques sur
les pays qui sont a la périphérie.
Ceux ci sont affectés par les déci-
sions de la zone avec une faible
contrepartie. Aussi, il est de leur
intérét d’ adhérer acelle-ci. D’oule
processus en extension des adhé-
sions qui devrait finir par couvrir
la quas totalité de I’ ensemble des
pays du continent européen, avec
des difficultés croissantes que dé-
crit le couple élargi ssement-appro-
fondissement que le Traité de Nice
n'a pu finalement résoudre au ni-
veau institutionnel. L’ optimalité de
doit pasdonc étre définie en termes
de dedans et de dehors maisen ter-
mes d’ efficience des institutions
selon |'analyse néo-institution-
naliste de Douglass North. Les
institutions efficientes sont celles
gui réduisent les colits de transac-
tion du marché, I'incertitude des
regleset rendent compatiblesleren-
dement social et lerendement privé
des divers investissements des
agents économiques. Mais |’ effi-
cience desinstitutions est aussi un
probléme d’ action collective, avec
des gagnants et des perdants, des
avantages et des colts qui sont iné-
galement répartis entre les mem-
bres, pays mais aussi groupes so-
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ciaux. Lesdeux noyaux théoriques
suivants, vont nous permettre
d’ examiner ces questions.

L’'union monetaire

" Union Monétaire est le

second noyau théorique qui

Se présente comme le stade
supréme de I” intégration économi-
que des nations. En effet, plusieurs
stades sont possibles vers uneinté-
gration de plus en plusforte.

L aZonedelibreéchangeconcerne
uniquement les marchandises, les
biens et les services. Il s agit ici
d un désarmement douanier et ta-
rifaire : diminution des droits de
douane, élimination des quotas, des
barrieres administratives d’ acces
aux marchés domestiques. Lazone
de libre échange peut étre un pro-
cessus par diffusion et agrégation
de nouveaux venus, comme au
X1Xe siecle a la suite du Traité
franco-britannique de 1860, soit un
accord général dedépart, commele
GATT ou I’AELE, qu'il s agit en-
suite de “remplir” par des succes-
sions de négociations par produits
(les “rounds”). Par principe €lle
N’ est jamais achevée.

L’Union douaniére est plus com-
plexeet N’ est pasun dével oppement
de la précédente car elle introduit
une préférence explicite entre na
tions. Elle se caractérise par la li-
béralisation internelapluscompléte
possible, avec un tarif extérieur
commun et desformes de discrimi-
nation en faveur des membres,
comme la préférence communau-
taire agricole. En ce sens, I’'Union
douaniéereintroduit des“ créations’
de trafic entre ses membres et des
“détournements’ detrafic au détri-
ment des autres. Ce niveau d'inté-
gration fut achevé en juillet 1968
en Europe.

L eMarchécommun, gjoute au pré-
cédent niveau d’intégration, outre
lalibre circulation des biens, celle
des capitaux et destravailleurset la
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libre prestation des services. Ce
sont les quatre libertés fondamen-
tales qui fondent un marché com-
mun. Ceci qui hous rapproche des
hypothéses de la zone monétaire
optimale de Mundell. Il est com-
plété par des politiques communes.

Le Marché unique va plus lain,
puisgu’il ne se réduit pas a une li-
brecirculation maisparcequ’il pro-
céde aune véritable harmonisation
et convergence desnormesfiscales,
techniques et juridiques.

L’Union moné&airecouronneletout.
La Commission européenne a pose
comme principe I’ égdité “marché
unigue=monnaieunique’, avecla
miseen placed' uneBanque centrale
européenneindépendante chargéede
lapolitique monéaire pour I’ ensem-
ble des pays membres de la Zone
euro. L’ argumentaire est base dors
sur une comptabilité avantages-in-
convenientspour justifier lamonnaie
unique. C'est cet argumentaire qu'il
s agitd' abord deprésenter pour I’ exa-
miner ensuite de maniére critique.

e Les avantages de la monnaie
unique: un retour a Adam
Smith ? |ls ont été résumés par
I’ expression “les codts de la non-
Europe” désignant lespertesde pro-
ductivité et deproductiondusal’in-
existence du marché et de la mon-
naie uniques. Lemodél ereprésente
un retour a Adam Smith car chez
celui-ci, lessourcesdelacroissance
procédent des investissements liés
aladivision du travail elle méme
conditionnée par latailleet |’ exten-
siondesmarchés. Le processusmis
en oauvre dans le grand marché de
1993 consiste arechercher lescon-
ditions delacroissance dans |’ éra-
dication des “codts de la non-Eu-
rope”. Le modéle de Smith fournit
ici la référence, contrairement a
I’ optique de Ricardo, danslaquelle
les pays sont gagnants s'ils se spé-
cialisent en fonction de leurs dota-
tions de facteurs. Le grand marché
de type smithien permet de reculer
les frontiéres de “I’Etat station-
naire’s européen, ou “euro-sclé-

rose” ou “europessimisme’ selon
les formules en vigueur au milieu
des années quatre-vingt. L’ unicité
élargit de fait la taille du marché
pour les entreprises européennes,
les conduisant alarecherched une
taille critique plus élevée et indui-
sant des effets de spécialisation et
d’innovation dans un processus qui
se situe plus dans lignée de Young
et Kaldor que danscelle de Schum-
peter. L'ensemble européen ainsi
constituéest réducteur d’ incertitude
en partie gréce a I’ existence de la
monnaie unique complétée par I’ af -
firmation du principe delastabilité
monétaire et de regles intangibles
de politigue monétaire et budgé-
taire. Quels en sont les avantages ?

Le premier avantage est |’ élimi-
nation du problémeinterne des ba-
lances des paiements entre mem-
bres de I'Union Européenne. On
peut en présenter deux. D’ une part
lespaysdel’ Union, membresdela
ZoneEuro, seretrouvent danslasi-
tuation identique adeux régionsin-
ternes a un pays telles que, en
France, I’ Aquitaine et |a Bretagne.
Un économiste francgais, Bernard
Schmitt® a théorisé ce probleme a
propos de la question de la “ dou-
ble dette” . Selon lui, toute transac-
tion entre deux agents appartenant
a des zones monétaires différentes
entraine un “double paiement” de
ladette. D' une part leréglement de
la dette privée entre les deux,
d’ autre part au niveau

augmentation des engagements du
paysdel’ agent débiteur. Ainsi, dans
|’exemple précédent Aquitaine-
Bretagne, si un aquitain s endette
auprésd un breton, celan’implique
rien au niveau macroéconomique
entre I’ Aquitaine et la Bretagne,
alors gue le méme processus entre
un allemand et un francais aur ait
desconséquencessesituant, elles,
au niveau macroéconomique. La
dette privée du francais peut, par
exemple, imposer des politiques
restrictives aux autres membres du
pays pour restaurer |'équilibre de
|abalance des paiements ou défen-
dre le franc. La monnaie unique
donne un degré de liberté supplé-
mentaire en reportant laquestion de
|la balance des paiements a la péri-
phérie de I’union monétaire. Ceci
nous ameéne au deuxiéme avan-
tage : ladisparition des problemes
de change au niveau interne tend a
dissocier ou a déconnecter un peu
plus les pays de la zone euro des
contraintes de change. Chague pays
de I’'Union posséde en tant que tel
un taux d ouverture élevé, calculé
commeleratio desimportationsou
des exportations sur son propre
PIB. Enrevanche, lorsquel’ on con-
sidére la zone consolidée, |e taux
d’ ouverture diminue sensiblement
pour se rapprocher de celui des
autresgrandes zonesdel’ économie
mondiale. Par exemplesi |’ on con-
sidére les statistiques pour la pé-
riode 1999-20007, nous obtenons :

macroéconomiqueen-
tre les deux pays cor-
respondants, puisque
le réglement officiel
impose une diminu-

Exportations (%PIB) 11 17
Importations (%PIB)

Ratios d’ouverture comparés

10,5

13,5 15,5 8,7

tion des avoirs ou une

“Etat stationnaire” a la Adam Smith ou ’'épuisement des possibilités
d’extension des marchés limite les possibilités de croissance et non
pas a la maniére de Ricardo, chez qui I'agriculture, les prix du blé et
les taux de profits agricoles conditionnent la croissance future. Peut
étre que I'on peut rapprocher les théses ricardiennes des problémes

constants que pose le coiit de Ia PAC et de sa réforme.

Bernard Schmitt. La France souveraine de sa monnaie. Paris Economica
1987.

Statistiques extraites de G. Bekerman et Michéle Saint-Marc L’euro .

PUF Coll. “Que-sais-je ?” 2001
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L e troisieme avantage qui découle
des deux premiers est que le choix
d’une monnaie unique entre les
membresdelaZonereprésente une
internalisation des activités de
change par rapport a une solution
de marché, pour reprendre la dis-
tinction opérée par Ronald Coase
en 1937. L’ existence de marchésde
changes nationaux implique des
colts de transactions ou colt du
marché : incertitude sur lesprix fu-
turs, difficultés de connaitre les
prix, laqualité des prestations, vo-
latilité des cours, risque de change
etc. En effet, la déréglementation
des marchés financiers et I’ exten-
siondu volumedeleur activitételle
gu’ on peut I’ observer couramment,
rend de fait trés difficile la stricte
observance des paritésirrévocable-
ment fixes comme dans le modele
de Mundell. Ceci suppose que les
marchés de change subsistent entre
les monnaies nationales, ce qui
maintiendrait chacun sous I’em-
prise du triangle des incompati-
bilités. Lamonnaie uniqueici per-
met de répondre a la question du
dépassement destaux de changeir-
révocablement fixes et permet de
retrouver la flexibilité externe du
taux de change.

* L' apparence donne en partie raison
a cette vision, puisgue la chronolo-
gie semble la suivre: Union doua-
niére achevée en 1968, Marché uni-
gue décidéen 1986 pour 1993, mon-
naie uniqueen 1999 avec auparavant
en 1998 lamise en place de laBan-
que centrale européenne (BCE) in-
dépendante. Or cette vision n’est
gu’en partie vraie, car la décision
demise en placed’ une monnaie uni-
queest une condition pour rédliser la
zone monétaire optimale a la
Mundéell. L’ Union monétaire est une
condition de sa rédlisation plus que
son accomplissement. Ainsi, deux
processus sont possibles:

Le premier processus est celui qui
fait de la monnaie unique un cou-
ronnement de |’intégration par le
marché unique et qui doit débou-
cher en logique sur lamonnaie uni-
gue avec les avantages et laréduc-
tion des colts qui lui sont associés
selon le model e néo-smithien décrit
plushaut. Laréalité acependant été
différente. D’ une part, le processus
de construction européennen’ apas
obé aunelogiqueaussi linéaireque
les différentes étapes de I’ intégra
tion le présentent, les différentsni-
veaux d’ Union douaniere, de mar-
ché et de politiques communes sont
apparues presque simultanément et,
d’ autre part, comme nous |’ avons
déja vu a propos du modele de
Mundell, il y auneforteincomplé-
tude quant a la mobilité des fac-
teurs, le facteur travail et les mar-
chés du travail étant loin d’ obéir a
une logique walrasienne, cet écart
est pensé comme uneimperfection.
Ainsi, si le processus 2 est le plus
pertinent, ¢’ est que la construction
européenne s est effectuée égale-
ment comme un cadre contraignant
pour effectuer les réformes et les
politiques structurelles allant dans
lesensd’ unelibéralisation desmar-
chéset des politiques. Dansun pre-
mier temps, les politiquesdedésin-
flation compétitives en Europe se
sont appuyées sur la discipline du
SME pour fournir un cadre contrai-
ghant aux mesures de rigueur mo-
nétaires, budgétaires et salariales,
puisapartir de 1987 quand I infla-
tion fut vaincue, s est ouverte la
nouvelle phase dite de “monnaie
forte” avec le traité de Maastricht
et les politiquesrestrictives qui ont
suivi pour respecter les critéres de
convergence.
La monnaie
uniqueadonc
servi de con-
trainte pour

Intégration et monnaie unique

Intégration et mobilité des facteurs C,» Monnaie Unique

> Mobilité des facteurs
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mettre en place dans un premier
temps la politique monétaire, puis
larigueur budgétaire et enfin pour
appeler alalibéralisation compléte
de tous les autres marchés et prin-
cipalement du marché du travail.

* Si la monnaie unique est pensée
comme un couronnement, assurant
lesconditionsdelacroissanceet la
réduction de I'incertitude, il faut
examiner deslors, d un point devue
plus critique, certaines des limites
de ce second noyau théorique jus-
tificatif de celle-ci.

Un premier ensemble de limites
tient aux colts eux-mémes du pas-
sage a la monnaie unique, si I'on
meéne la démarche justificative en
termes de gains. Ces co(ts ont été
maintes fois présentés. Colt des
politiques d’ ajustement structu-
rels pour rendre possible I’ adhé-
sion des différents pays a |’euro :
choémage massif, taux de croissance
faible notamment durant la décen-
nie quatre-vingt dix, colt d’'ajus-
tement a des chocs exogenes fu-
turs. Comme nous |’ avons dgjavu
avec les critiques de Milton Fried-
man et compte-tenu del’incompl é&-
tude par rapport au modeéle théori-
que (faible mobilité du travail, fai-
blesse du budget européen) dansle
futur I’emploi risqued’ érelaseule
variable d'gjustement possible. A
ces colts peuvent s gjouter de pos-
siblesautres dont il est encore trop
t6t pour évaluer I'importance ou la
réalité. Il s agit du choc technolo-
giquereprésentépar I’ introduction
dans la vie concreéte des habitants
de I’Europe de la nouvelle mon-
nai€?. Lecourant initié danslathéo-
rie économique par Kydland et

Voir INSEE : note de conjoncture (juin 2001) oui sont
présentés les effets macroéconomiques du passage
a l'euro (p. 10-11). A priori, il ne devrait pas exister
“d’illusion monétaire”, mais il y des coiits : hausse des
prix du fait de “I'arrondi”, perte des ordres de gran-

deur, craintes qui peuvent affecter la demande des
ménages, mais aussi freinage par les entreprises de
Pintroduction de nouveaux produits de maniére a ne
pas introduire des éléments de perturbation supplé-
mentaires sur les habitudes d’achat. Dans tous les cas,
on est ici dans le cadre d’un choc temporaire.
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Prescott, la Théorie des cycles
réels (Rea business cycles) peut
étre mobilisée ici. Le point de dé-
part est une situation d’équilibre
dans laquelle les agents (“Robin-
son”) sont en situation optimale,
quant alarépartition de leur temps
entretravail et loisir, consommation
et épargne. Si survient un choc exo-
géne technologique (modification
des godts, de latechnologie, de la
productivité se traduisant par une
modification des salaires réels ou
desprix relatifs), I’équilibreinitial
est perturbé, et notre Robinson
européen est conduit achercher un
nouvel équilibre. La recherche de
ce nouvel équilibre conduit a un
cycle qui sera fort si le choc est
percu comme temporaire, le choc
et lecyclequi lui est associé modi-
fiant d'ailleurs le trend de crois-
sancelui-méme. Ce model ethéori-
gue s'inscrit dans le prolongement
de la Nouvelle macroéconomie
classique et postule que les antici-
pations des agents sont rationnel-
les et les marchés efficients. Dans
le cas du passage alamonnaie uni-
que, on semble loin, a priori, des
utilisations du modéle : quant ases
postulats — anticipations et effi-
cience—; quant alatemporalité du
choc, par définition, il sera percu
comme permanent ; quant ason ef-
fet sur les prix relatifs : par défini-
tion, ici, ni les prix ni les salaires
relatifs ne se modifient, les agents
n’ayant pasd’illusion monétaire, il
peut tout au plusy avoir quelques
co(ts liés a une période d’ appren-
tissage de I’usage. Mais inverse-
ment, si ledegréoulavitesse d’ ap-
prentissage selon les catégories
d’ agents est trés différente et que
lescolitsdetransaction et d’ appren-
tissage sont plus longs que prévu,
alors le choc technologique peut
étre pluslong et plusfort.

* On peut cependant aller un peu
plusloin que ceslimitesqui ne sont
gue des conjectures quant a un bi-
lan gains-avantages forcément in-
certain selon les évolutions futures
de la conjoncture et dont les effets

s'inscrivent dans des temporalités
différentes. Il s agit maintenant de
mettre en évidence des paradoxes.

Le premier de ces paradoxes tient
au fait que ce que I'on appelle la
globalisation ou la mondialisation
est lerésultat des stratégies desfir-
mes, deleursdé ocalisations, allian-
ces et réseaux de gouvernance
(externalisation, sous-traitance) etc.
Ici, on nereviendrapas sur lesdes-
criptionset lesanalyses qui rendent
compte de ces transformations des
systémes productifs, mais le fait a
noter est le suivant. Le processus
d’intégration, couronné par lamon-
naie unique, s inscrit dansune con-
ception de relations inter-nationa-
les et d’ activités “territorialisées’,
aorsquecellesdesfirmesnes'ins
crit plus dans cette logique, mais
dans celle du réseau et de la con-
nexion, que Luc Boltanski et Eve
Chiapello désignent dans le Nou-
vel Esprit du capitalismecommela
“Citépar projets’. Dans ce nouveau
stade d'organisation du systéme
productif, larecherche de lamobi-
lité et de la réversibilité des enga-
gementsest lanorme. Auss, |’ avan-
tage est toujours au plus mobile.
D’ou une domination du financier
sur I'industriel, de I” entreprise sur
les Etats et les régions, du capital
sur letravail. Noussommesici dans
le second paradoxe et ce qui appa-
raissait comme une incomplétude,
une imperfection dans le cadre du
marché du travail et de la mobilité
du facteur travail peut s analyser
comme un avantage comparatif du
capital par rapport au travail. Un
monde parfaitement walrasien,
comme danslescaspossibles envi-
sagés dans la premiére partie (les
zones monétaires optimalesou glo-
bales), serait moins favorable aux
stratégies productives des entrepri-
Ses.

Aingi, I"Union monétaire veut dans
son principe apporter une solution
aux insuffisances de la Zone mo-
nétaireoptimalealaMundell et jus-
tifier le principe méme du passage
detaux irrévocablement fixesaune
monnaie unique. Celui-ci se justi-
fie principalement a partir d’ une
comptabilité gains-coltsalaguelle
on gjoute parfois—Michel Aglietta®
par exemple—1’idée plus politique
gue la monnaie unique est un
moyen de renforcer le sentiment
communautaire dans un ensemble
présentant une tres grande variété
de langues, de cultures et de tradi-
tions nationales. Cependant, i cette
vision optimiste présente des limi-
tes, ellen’ en contient pasmoins des
paradoxes, puisque I'imperfection
par rapport au modéle devient un
avantage pour certains, principale-
ment les entreprises, lesmarchésfi-
nancierset le capital en général par
rapport au travail. La justification
delamonnaieuniquedoit, deslors,
étre envisagée selon unelogiquede
préférences.

Les préférences
communes

es préférences communes
L ou homogeénes constituent

letroisiéme noyau destiné
a justifier de maniére théorique
et pratique la monnaie unique.
Elles renvoient a un probléme de
choix et d action collective des
agents. Danscetroisiémecas, aprés
avoir présenté lanature de ces pré-
férences collectives ou homogenes,
il faudravoir quels sont les problé-
mes passés et a venir, surtout dans
le cadre de la nouvelle politique
monétaire et danslaperspective de
I’ élargissement. Deux processus

M. Aglietta et C. de Boissieu “L’émergence de la monnaie européenne”.
Genéses n°8, juin 1992 p. 4-24 qui écrivent : “La monnaie unique, c’est

donc un sentiment de communauté, beaucoup plus fort en Europe. C’est
le lien le plus solide qu’une collectivité humaine, de plus de trois cents
millions d’habitants puisse tisser” (p. 4).
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guant a la formation des préféren-
ceset au choix collectif peuvent &re
distingués: ex ante et ex post. La
monnaie unique est pensée alors
comme un bien collectif.

» Ex ante, dans le processus qui
conduit a la mise en place de la
monnaie unique. Celle-ci s'inscrit
dansletournant delapolitique éco-
nomique gqu’ ont opéré les pays oc-
cidentaux et plus particuliérement
les européens a partir de 1989. Ce
tournant n’est d’ ailleurspasun sim-
pletournant pratique, il est un véri-
tabletournant théorique, qui débute
plus t6t vers 1967-68, début de la
crisedu “keynésianisme”. Celui-Ci
se définit comme une orientation
théorique affirmant la possibilité
d un chémageinvolontaire et justi-
fiant de ce fait la nécessité d’'une
politique économique volontariste
et discrétionnaire. Le tournant si-
gnaléest di aMilton Friedman qui
remet en cause I’ analyse macroé-
conomique dominante delacourbe
de Phillipsapente négative par I’ af -
firmation du concept de taux de
chdmage naturel et laverticalitéde
la courbe. Prise en compte des an-
ticipations adaptatives, réaffirma-
tion de la neutralité de la monnaie
along terme et de son effet désta-
bilisateur de court terme, I’ analyse
friedmanienne renouvelle le noyau
dur de I’ analyse monétaire quanti-
tative : dichotomieréel /monétaire,
neutralité along terme, stabilité de
lademandedemonnaie. Si lespres-
criptions de Friedman ont servi de
fondement aux politiquesde désin-
flation jusgu’ en 1986-87, ellessont
remplacées par laNouvelle macro-
économie classique conduite par
Raobert Lucas. Celle-ci représente
une rupture théorique décisive sur
les plans théorique et méthodolo-
gique avec le monétarisme
friedmanien, mais le noyau doctri-
nal, au sens de Lakatos, demeure.
Il est cependant deux domaines
pour lesquels les européens n’ont
pas suivi Friedman : celui destaux
de change flottants et |I'indépen-
dance de la Banque centrale pour

laguelle Friedman atoujours mani-
festéune hostilité. En effet, dansla
perspective qui est lasienne, il pré-
conise comme solution optimalele
taux de change absolument flexible.
Or, c'est la voie rigoureusement
inverse qu’ achoisielaconstruction
européenne, puisque les taux de
change sont irrévocablement fixes
avant le passage ala monnaie uni-
que. Si laZonemonétaire optimale
et I’'Union monétairejustifient avec
difficultésleprincipedelamonnaie
unique sur le plan théorique, quel-
les sont les justifications dans le
cadre de ce troisieme noyau ?

La premiére concerne |’ arbitrage
inflation-chdmage. Dans I’ optique
detaux de change flottants, et dans
une moindre mesure de taux fixes
maisgjustables, “ chaque pays peut
choisir sontaux d’inflation” ( Mil-
ton Friedman). Or, ceci n’'est plus
possible dans le cadre européen
danslequel laconvergence destaux
d’inflation les plusbas possibles est
posée comme un préalable al’ad-
hésion (cf. les critéres de conver-
gence du Traité de Maastricht). Le
taux d’inflation lui-méme est percu
comme |la conséquence de défauts
d’ organisation, d’insuffisance des
mécanismesde marchés, de déficits
budgétaires et dette publique trop
élevés, d une politique monétaire
|axiste etc. Aussi, dans |le cadre de
lalibéralisation financiere et du fa-
meux triangle desincompatibilités,
le respect des contraintes liées a
I’adhésion a la monnaie unique,
tendent & assurer la crédibilité vis-
a-vis des marchés. Adhérer a la
monnaie unique, assurer des taux
de change absolument fixes par rap-
port au pays qui apparait commele
pharedelastabilité monétaire (I' Al-
lemagne), ¢’ est gagner en crédibi-
lité. On retrouveici le cas analysé
par Jon Elster’?, “Ulysseet lessire-
nes’ :onselielesmainsal’ avance
pour lutter contreles“faiblessesde
lavolonté’. Sont particuliérement

Visés des pays comme |a France et
I"Italie, réputés inflationnistes. Le
passage et lesmodalitésdelamon-
nai e unique se sont opéréstoujours
en référence al’ Allemagne, ce qui
nous conduit aune deuxiémejusti-
fication qui, elle aussi, se situe sur
un plan politique. Si la préférence
pour lastabilité monétaire est com-
mune, les raisons ne sont pas ho-
mogénes — loin de la— du fait des
différences de position dans le
champ du pouvoir des différents
pays. LaFrance adetoustemps été
I” avocate principale d’ unemonnaie
unique, alors que I’ Allemagne a
toujours été réticente, n'en faisant
gue I’ aboutissement d’ une conver-
genceahorizonlointain. Or, on sait
guel’ horizon sedéplace au fur et a
mesurequel’ onavance! LaFrance
y voyait surtout le moyen d arra-
cher ou de partager |e pouvoir mo-
nétaire que I’ Allemagne avait ac-
quissur I’ensembledel’ Europe, la
Bundesbank devenant defait |laban-
gue centrale des banques centrales
dans la définition des politiques
monétaires, exclusivement pensées
du point de vue de la conjoncture
allemande. Deméme, d' autres pays
plus défavorisés, comme I’ Irlande
ou les pays du Sud, ont accepté le
processus colteux en contrepartie
des transferts opérés par |' Europe
aleur profit.

La définition du choix collectif de
lamonnaie uniquenes est donc pas
opérée sur une base simple. L’ euro
et la monnaie unique sont certes
pensés comme un bien collectif,
mais |e processus de décision s’ est
réalisé de maniére complexe et trés
politique. Il s'agit plutét d'un pro-
cessus d’ agrégation autour d’'un
noyau ou d un pays dominant qui
impose progressivement ses régles
et sesjustificationsdansun contexte
conjoncturel devenu favorable.

* Ex post lajustification delamon-
naie unique est que la stabilité mo-

(10) Jon Elster Le laboureur et ses enfants. Deux essais sur les limites de la

rationalité. Editions de Minuit, Paris 1986. P. 101-180.
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nétaire est une condition préalable
delacroissance. C'est ce que Lau-
rent Fabius (ministre francais de
I”économie et des finances) a dési-
gné par le néologisme “ Stabcrois-
sance’ . Non seulement du fait des
avantages traditionnels de ce type
desituation (pouvoir d' achat, com-
pétitivité prix etc.), mais aussi sur
un plan plus théorique qui est plus
d ailleursredevableaMilton Fried-
man qu’aux “Nouveaux classi-
ques’, aqui ce genre de raisonne-
ment est étranger. La stabilité mo-
nétaire stimule la croissance d' une
part en fournissant un environne-
ment stable aux décisions des en-
trepreneurs (avec les autres aspects
despolitiquesderegles monétaires
et budgétaires), mais aussi parce
gu’ elledonnelesbasesd un calcul
optimal. En effet, non seulement
Friedman conteste la courbe de
Phillips a pente négative, mais il
soutient dans son discours de récep-
tiondu prix Nobel quelapente peut
étre positive : plusd'inflation con-
duit & plus de chdmage. Car, selon
lui, plusletaux d'inflation est devé
plus la dispersion des prix relatifs
et la connaissance des prix réels
(dont lesalairerédl) est forte, cequi
accroit I’incertitude, les temps de
recherche, et conduit & une situa-
tion sous-optimale dans|’ allocation
desfacteurs de production.

Troisremarques peuvent étrefaites
iCi ace propos.

La premiére est un renver sement
théorique qu'il faut souligner. La
doctrine, le noyau du monétarisme,
postule la neutralité de lamonnaie
along terme. Or, ici, la monnaie
N’ est plusneutre puisgu’ en suivant
les principes du noyau doctrinal,
méme a long terme, I'instabilité
monétaire devrait étre neutre !

Laseconde, pour seréférer aMarx,
montre qu’ on se trouve devant un
véritable fétichisme monétaire et
institutionnel. Leféticheadu pou-
voir en lui-méme, les marchandi-
ses un pouvoir d’ échange, le capi-
tal un pouvoir productif, I’ argent la
capacitédeproduiredel’ argent etc.

Lecaractérefétichedel’ analyse ap-
paréit déslorsquel’ onfait abstrac-
tion des rapports sociaux et queles
relations entre les hommes appa-
raissent sous la forme de rapport
entre les choses. La mise en place
d’institutions marchandes, lastabi-
lité monétaire suffiraient en elles-
mémes a enclencher la croissance
durable et le plein emploi.

Latroisiéme remarque, enfin, con-
cerne le processus complexe des
mécanismes de la croissance. La
référence a Joseph Schumpeter est
devenue courante depuis quelques
années : “destruction créatrice”,
“entrepreneur-innovateur” etc. Or,
cette référence est parfaitement in-
compatible avec les theses de la
“stabcroissance’ et donc de cepoint
de vue avec la justification de la
monnaie unique. C'est justement
parcequ’il y aincertitude qu'il y a
innovation. Lathéseschumpétérienne
est refus du calcul d’ optimalité par
lesprix relatif, et lerbleactif du cré-
dit, du banquier et de I'instabilité
moneétaire fortement soulignés .

* Quecesoit ex anteou ex post, la
monnaie unique est présentée
sousl’angled’ un bien collectif, un
avantage pour tous, que la coo-
pération permet d’atteindre.
C'est ce dernier point qu'il s agit
maintenant de passer au crible de
ladiscussion.

Premier point. Les colts dus a la
construction de lamonnaie unique
font quel’ équilibreatteint N’ est pas
un Optimum de Pareto. Rappelons
que I’ optimum de Pareto se définit
comme une situation d’'équilibre
concurrentiel dans lagquelle on ne
peut améliorer la situation d' un
agent sans détériorer celle d’ un
autre. Si bien que, entoutelogique,
il devient impossible d’ effectuer la
moindre réforme! C'est pour pa

rer cette difficulté que Pareto dis-
tinguel’ Ophdimitédel’ Utiliteéqui,
elle, seréfere au bien-étre de laso-
ciété. Uneréformeest possible sous
réserve d’'une compensation pour
les perdants. Ainsi, la construction
monétaire européenne s’ est accom-
pagnée de codts en termes d’ em-
ploi, depouvoir d' achat, d’ augmen-
tation de la pauvreté de certaines
franges de la population'. La pré-
férence pour la stabilité monétaire
afavorisé certains groupes sociaux,
les détenteurs de patrimoine, les
rentiers, s bien qu’ entoutelogique,
si I’on suit ladistinction parétienne
entre |’ Ophélimité et I’ Utilité pour
la société, la réforme nécessaire
pour le passage a la monnaie uni-
que devrait se faire sur le principe
d’ une compensation, de telle sorte
quel’amélioration des uns (les bé-
néficiaires de la monnaie unique)
ne se fasse pas au détriment des
autres. Une autre référence, pour
penser ce probléme, est la Théorie
de la Justice de John Rawls. Le
principededifférence nousindique
gue les inégalités ne sont admissi-
bles que si elles profitent aux plus
défavorisés. Visiblement, ce n’est
pas le cas. Admettons cependant
gue selon lamonnaie unigque cons-
titue un bien premier que tous les
citoyens désireraient. On sait que
|e second principe sedivise en deux
sous principes hiérarchisés, le point
a étant prioritaire par rapport ab :

a) Les inégalités ne sont admissi-
blesques elesbénéficient aux plus
défavorisés.

b) Il doit exister unjuste égalité des
chances, ou les inégalités doivent

étre attachéesadesfonctions et des
positions ouvertes atous.

Lesous-principe (a) est, onl’adéja
vu, violé. Le sous-principe (b) I est
également du fait de I'inégale re-

(11) Lundes textes qui peutle mieux aider a comprendre les problémes de
“justice sociale” lié a un choix monétaire est celui de John Maynard

Keynes, The Economic Consequences of Mr Churchill (1925), ou sont
abordées les questions du “retour a I’or”. L'actualité du texte pour ana-
lyser les conséquences de la monnaie unique sont frappantes.
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partitioninitiale du capital humain,
des revenus et du patrimoine. Les
mesures mises en cauvre pour la
construction de la monnaie uni-
gue ont renforce les effets de ces
dotationsinitialesinégales.

Deuxiéme point, qui, lui, se situe
dans une perspective ex post : la
monnaie unigue s’accompagne
d’une politique monétaire unique
pour les pays membres de la zone
euro. Si I’on laisse ici de coteé les
difficultés propres ala conduite de
la politique monétaire (définitions
des objectifs et des instruments,
construction d’ une masse monétaire
européenne), on peut remarquer que
lamonnai e unique ne peut complé-
tement bénéficier du statut de bien
collectif. En effet, d une part ladé-
finition delapolitiquedetaux d’'in-
térét suppose que tous les pays, au
méme moment, nécessitent la
méme politique. Or, on a pu cons-
tater d§apar le passé quecen’ était
pas le cas, notamment en 1999 a
I’ occasion delabaisse destaux dé-
cidés par la BCE : certains, en si-
tuation de ralentissement, s en ré-
jouissaient, d autres, en surchauffe,
ledéploraient. D’ autre part, il sem-
ble queles asymétries de puissance
doivent jouer un réle dans la prise
en compte de la politique a suivre,
sauf aespérer quetouslespayscon-
naitront du fait des convergenceset
del” harmonisation desmarchés des
conjoncturessynchronisées. D’une
maniére plus large, le taux d'inté-
rét unique, généré par la monnaie

unique, rétablit de maniére para-
doxale les rigidités que I’on veut
chasser. Danscertainspays, onaura
un taux approprié alaconjoncture,
dans d’autres, trop €levé, dans
d’ autres encore, trop faible. Ainsi,
la monnaie unique peut tendre a
mettre en place des*“imperfections’
demarchéquepar alleursellepré-
tend traquer.

u terme de cette revue, on
A peut voir que le principede
la monnaie unique®, s ap-
puie sur des noyaux théoriques dont
aucun ne parvient vraiment a em-
porter complétement |’ adhésion

théorique :

 La zone monétaire optimale fait
de la monnaie unique, si I'on ac-
cepteleglissement destaux irrévo-
cablement fixes a la monnaie uni-
gue, un substitut au manque de
flexibilité des prix et dessalairesa
I’intérieur de chague membredela
zone. Aingi, la libéralisation et la
mobilité parfaite des facteurs peut
étre une solution &I’ instabilité des
changes. D’ unecertainemanierela
théorie de la zone monétaire opti-
male justifie la construction du
marché unique, mais se justifie-t-
elle déslors que lamobilité du tra-
vail est faible et que la mobilité du
capital est mondiale ?

e L’ union monétairefait delamon-
naie unique le couronnement de
toutes les intégrations. Cependant
nous avonsvu gqu’ ellejoue dansla
pratique plutot un roleinverse. Ce-
lui de forcer les réformes institu-
tionnelles dans le sens d’une libé-
ralisation. Ainsi, au lieu d’ étre un
stade supréme, la monnaie unique
devient une contrainte qui forceles
variables réelles et les ingtitutions
as adapter. Mais, ici, les capacités
d’ adaptation sont différenciées no-
tamment en ce qui concernelamo-
bilité. Des lors, est-ce qu'une im-
perfection de la mobilité n'est fi-
nalement pas plus avantageuse pour
les firmes et les capitaux, face aux
Etats et aux travailleurs?

» Lathéorie des préférences homo-
génesou communesfait delamon-
naie unique un bien collectif con-
dition préal able essentielle pour une
croissance durable et équilibrée.
Cependant, nous avons vu ici éga-
lement que la préférence pour la
stabilité monétaire n’ est pas néces-
sairement une condition delacrois-
sance et que les préférences se sont
homogénéisées gréace des effets de
domination entre pays et a l’'inté-
rieur des pays entre groupes so-
ciaux.

(12) Etnon pas “commune”, comme il est de plus en plus d’'usage de le lire.
La monnaie “commune” est une autre proposition, anglaise, qui con-

siste a introduire une treiziéme monnaie (I’'Union européenne, a I’épo-
que, était a 12), paralléelement aux monnaies nationales.
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