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MESDAMES, MESSIEURS,

La Délégation pour la planification dont la vocation est
d'apporter au Sénat des éléments de réflexion sur les
perspectives A moyen terme, ne saurait se désintéresser des
conséquences de 1'Union Economique et Monétaire. En effet,
ricn de ce qui touche aux perspectives de I'économie frangaise

n'est indépendant de la construction européenne : le Xe Plana

ainsi été présenté par le Gouvernement comme un moyen de
préparer la France aux échéances européennes

C'est pourquoi l'année dermére votre Délégatxon en

coopération avec la Délégation pour les Communautés

européennes, avait choisi ce sujet comme théme de réflexion de-
son colloque annuel de réflexion économique. C'est pourquoi
également le Président de la Délégation avait accordé une partie
importante de son rapport annuel, présenté & l'occasion de la
discussion budgétaire, & cette question.

Ces divers travaux ont montré que la réalisation d'une union
économique et monétaire soulevait beaucoup de questions qui
trouvent peu de réponses. C'est de ce sentiment de perplexité,
aggravé par l'impossibilité de se référer & des exemples

historiques comparables, qu'est née la volonté de votre Délégation. .

de contribuer plus amplement & une réflexion dont, & 'évidence, le o
Parlement ne saurait étre écarté. - L

A cet égard, il est utile de rappeler, si lon s'en remet au
calendrier prévisionnel arrété lors du Conseil européen de Rome’
des 27 et 28 septembre 1990, que la Conférence
intergouvernementale sur l'union économique et monétaire - CIG-
UEM - a commencé ses travaux le 14 décembre 1990 avec pour
mission de les achever avant la fin de I'année 1991 et le Sommet
de Maastricht des 9 et 10 décembre 1991, de telle sorte que lcs

aménagements A apporter aux traités puissent étre ratifiés par

les Parlements nationaux avant la fin de I'année 1992, C'est

“donc dans la perspective de cette échéance que votre Délégation a SR |
jugé utile d'engager une réflexion prospective qui pourrait -

éventuellement nourrir les débats & venir.



Elle a toutefois décidé de le faire dans le respect de la
répartition des compétences qui s'est établie sur cette question -
avec la Délégation pour les Communautés européennes. Il -
n'appartiendra donc pas & votre Rapporteur de faire le point sur
I'état d'avancement des négociations relatives a 1'Union -
Economique et Monéta'. ", qui a déja été excellement présenté par
notre collégue Xavier de VILLEPIN(1), ni de réfléchir sur le
processus historique qui, du Plan WERNER en 1970 au prochain
Sommet de Maastricht pourrait conduire & 1'union monétaire, ni
enfin d'évoquer - sinon de maniére incidente - les problémes liés &
la transition vers la monnaie unique. Votre Délégation se situe
donc délibérément dans le cadre d'une union monétaire achevée

- c'est-d-dire dans la phase II du "Plan DELORS" (cf. encadré =~

page 6).

Une telle perspective souléve 1mmédxat.ement une séne de*" R

questions.

De quels instruments de politique écdnomique“ un Etat
dispose-t-il s'il n'a plus le pouvoir de battre monnaie et de fixer

ses taux de change ? Le maniement des taux de change est-ilau - - -

nombre des instruments de politique économique auxquels un
pays comme la France peut valablement recourir ? Un paysquin'a -

plus de politique monétaire autonome peut-il librement disposer -

de "sa" politique budgétaire et des autres instruments de politique

économique - politique salariale, politiques structurelles...-? =~

Votre Rapporteur vous propose ainsi des éléments de réponse & ces

questions, dont dépend l'appréciation que chacun pourra porter -~ - . .

sur le degré d'autonomie des polmques nationales dans le cadre
d'une union économique et monétaire ainsi que sur les eo(lts etles
avantages qu'il faut en attendre. ' -

Mais on pressent ici que se pose la question essentielle: peut-
il y avoir une intégration économique et monétaire sans union
politique ? Méme si la réponse & cette question déborde
largement du cadre de ce rapport, on ne peut éviter de la i)qser. 1l

(1) Voir les rapports d'information n°® 172 (1990-1991) et 260 (1990-1991)

présentés par M. Xavier de VILLEPIN au nom de la l)élégahon du Sénat T

pour les Communautés européennes. RN
Voir aussi le rapport d'information n® 2128 (1990 1991) présenté par
M.Edmond ALPHANDERY pour la Commlsnon des l"mances de

I'Assemblée Nationale. B T,



semble aujourd'hui que les travaux relatifs & l'intégration
économique progressent plus vite que ceux relatifs & l'union
politique, comme si la premiére devait faire le lit de la seconde, La
construction européenne n'aurait toutefois plus rien & gagner
d'une telle "fuito en avant”. L'intégration éconoxmque butera
inévitablement sur la question du passage & la monnaie unique,
lequel ne pourra se faire sans acceptation d'un systéme
institutionnel répondant au double critére de légitimité
démocratique et d'efficacité. Les prochaines années ne seront
celles de l'union économique et monétaire que si elles sont aussi
celles de I'Europe politique. Ainsi la construction de I'Europe est-
elle de nouveau devant l'obstacle qu'elle n'a pas pu franchir dans
les années cinquante. : o

~ Votre Rapporteur peut concevoir le caractire quelque peu'

"futuriste” d'un exercice qui consiste a évaluer les instruments de
politique économique restant & la disposition des Etats dans le
cadre d'une union économique et monétaire achevée, alors que le
passage A cette situation souleve des difficultés non encore
résolues. Mais la mission de la Délégation pour la planification
n'est-elle pas précisément de proposer des éléments de réflexion
au-dela des ‘ncertitudes du court terme ?



Le plan DELORS de passage a la monnaie unique

Le rapport DELORS présents le 17 avril 1989 A la suite du Conseil curopéen de
Hanovre (27 et 28 juin 1988), cnrichi et précisé par le Conseil curopéen de Rome (27 ct
28 octobre 1990), prévoit trois étapes pour la réalisation de l'union monétaire : ‘ ’

¢ La premidre étape, qui a débuté le ler juillet 1990, a pour objet d'accroitre ia
convergence des économics des Etats membres en renforgant la coordination des
politiques éconorniques. Elle doit se traduire par I'achtvement du programme de marché
unique et I'intégration du plus grand nombre possible de pays au mécanisme du S.M.E. Les
Etats membres doivent par aillcurs “engager un processus visant & l'indépendance de leur
Banque Centrale nationale®, cette condition étant ainsi définie de manidre peu
contraignante A la demande de la France.

‘Le traité relatif A 'inion économique et monétaire doit tre élaboré et ratifié par les
Parlements nationaux avant la fin de la premiére étape.

o La deuxidme étape, ou étape de "transition®, devra débuter le ler janvier 1894, .
Elle commencera par la création de 1a nouvelle institution monétaire, mais sa forme n'est
pas précisée, certains pays utilisant ce “vide” institutionnel pour refuser la mise en place
du systdme européen de banques centrales dés 1994. La création de la nouvelle lnsmutlon
monétaira permettra:

- de renforcer la coordination des politiques monémres des Etats membres (cclles-ci
rcléveront donc de la compétence des Etats membres en phase I1) ;

-

- deresserrer les marges de fluctuation entre les monnaies;
- de promouvoir I'écu publicet pnvé renforcé "

- de cont.rﬁler les réalignements de parité qui ne demeureraient autorisés que dans des '
situations exceptionnelles ;

- de définir les procédures communes d'intervention sur le marché monétaire et de
contréle de la inasse monétaire afin de permettre la mise en ocuvre ultérieure d'une
politique monétaire commune.

Un rapport sera établi avant le 31 décembre 1997 par le Conseil:de la nouvel.lo
institution et a Commission et soumis au Conseil des Ministres. Sur la base de ses
conclusions sera discuté le passage A I'étape finale, “dans un délai raisonnable”.

® La troisidme étape serait celle de 'ach¢vement de 1'union monétaire. Les parités
scraient fixées irrévocablement, les monnaies nationales remplacées par une monnaie -
unique, les réserves officielles mises en commun. La politique monétaire serait gérée par
un systdme européen de banques centrales, autorité indépendante du pouvoir politique et
dont le mandat prioritaire serait la stabilité des prix.

"La troisi¢me étape serait aussi celle de l‘umon économnque avec une coopération '
étroite dans le domainc de la programmation macroéconomique. Le lieu de cette
~ coopération serait le Conseil des Ministres.
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La réunion d'Apeldoprn des 21 et 22 septembre 1891(1)

La réunion informelle des Ministres des Finances, préschtéo comme “un linportanl. 1
pas enavant” vers I'Union Economique et Monétaire a permxs un accord sur les troxs pomts
suivants: . .

- la deuxitme phasc débutera bicn le ler janvier 1994 par la cré.mon d'un lnlﬁtut
monétaire curopéen ;

- le passage a la troisi¢éme phase sc fera sur la base d'une évaluation"objective” de la
convergence par la Comrmission et l'lnstitut monétaire européen. Cetle nnalysc sera
transmisc au Conseil européen qui prendra la décision définitive;

- au moment du passage & la troisitme phase, la "famille européenne”™ décidera

- collectivement si tous les pays sont préts & participer A ur. mécanisme fixant -

définitivement les parités. Des dérogations temporaires pourront &tre accordées pour

permettre aux pays qui ne sont pas préts de “"rejoindre le convoi® sur la base des

- mémes critéres retenus pour le premier groupe. C'est cette décision qui a été
interprétée comme rejetant I'idée d'une "Europe monétaire & deux vitesses®.

S'agit-il vraiment d'un "pas importans”, ainsi qu'il a pu étre dit ? Votre Rapportcur 8¢
permettra d'en douter au regard des deux considérations suivantes : -

® la création d'un "Institut monétaire curopéen” est trés différente de la création du
Systéme curopéen de banques centrales prévu par le rapport DELORS. Cet Institut n'aura
pas les compétences monétaires du Systéme curopéen des banques centrales -
initialement prévu ; il sc contentera de rédiger le rapport préalable au passage a la.
troisitme étape. Ne faut-il pas en déduire que le début de la deuxiéme étape est repoussé
jusqu'en 19972 . ‘

® la proposition d'unc Europe monétaire & six Etats a certes été officiellement repoussée
au profit d'une Europe monétairc & douze, mais dont scraient exclus ccux qui ne peuvent
pasy partncxper La nuance est subtile, faisant & dire & la délégation britannique que, parmi
les Douze, "on va désigner ceux qui sont dehors au lieu de désigner ceux qui sont
dedans” (2). :

1.Le projet de Traité présenté par la Présidence néerlandaise le 28 octobre dernier reprend
pour l'essentiel les conclusions d'Apeldoorn, complétées par un “"statut dérogatoire” en

[aveur duRoyaume-Uni. .
2.Voir larticle dEric LE BOUCHER 'L Europe 4 loutes vitesses” - Le Monde, mercredt 25

seplembre 1991,




I.- UNION MONETAIRE ET POLITIQUE MONETAU(E:
COMMENT APPRECIER LA PERTE D'AUTONOMIE =
ENMATIERE DE POLITIQUE MONETAIRE? -

En premitre analyse, le passage A une union monétaire
compldte se traduit pour les Etats de la Communauté par une
perte d'autcnomie en matiére de politique monétaire. On

pourrait en déduire que les avantages, au niveau comnmunautaire,

du passage A la monnaie unique - en termes d'échanges intra-

communautaires et de développement du marché unique (cf. .

encadré page 25) - auraient pour contrepartie, au niveau des Etats
membres, le codt important que eonsutue la dlspantion de l'usage ,
de 1a politique monétaire. S FE et

En réalité, la portée de cette perte d'aut.onomle doxt étre ,
nuancée,

Pour en apprécier le codt, il faut en effet tenter de répondre -~ - - i

& quatre questions:

- dans la situation actuelle, I'autonomie de la politique
monétaire n'est-elle pas plus formelle que réelle, eu égard en .
particulier aux dysfonctionnements du systéme monétaire
européen ?(A) :

- la communautarisation de la politique monétaire se
traduira-t-elle par un transfert ou un partage des responsabilités -
monétaires ? (B) '

- quelle est 1a contrainte qu'induit pour les Etats membres la
disparition du maniement des taux de change ? (C)

- I'union monétaire ne va-t-elle pas alléger les contraintes .
monétaires qui pésent sur les Etats membres 7 (D)




A.- Peut-on encore parler d'autonomie
de!a politique monétaire ?

Se demander s'il y a encore pour les Etats européens une
autonomie de la politique monétaire supposerait que celle-ci ait
récllement existé par le passé. Or certains auteurs (2) ont pu
considérer que le pouvoir de I'Etat d'agir sur les grandeurs
monétaires a toujours été partiellement illusoire.

En outre, I'histoire économique frangaise souligne

l'impossibilité d'utiliser librement la politique monétaire pour '

répondre A des objectifs internes tels que 1'emgloi et la croissance.

L'ouverture extérieure de l'économie a conduit ainsi &4 la . .
- subordination des politiques internes aux contraintes externes, ~ - - . .

sauf & vouloir réduire l'ouverture extérieure par des mesures
ponctuelles (contréle des capitaux en paruculner)

Cette subordination de la politique monétaire aux
contraintes de change est devenue particulidrement sensible dans
les années 80 avec l'expérience du systéme monétaire européen.
Elle parait définitive avec la lxbérauon des mouvements de
capitaux.

1°) Politique monétaire et systéme monélaire européen :

¢ Juridiquement, la souveraineté des Etats participant au
S.M.E. sur leur monnaie n'est déja plus entidre puisque celui-ci
comporte 'engagement de ne pas modifier le cours d'une monnaie
sans l'accord des autres pays membres.

(2) J.M.JEANNENEY - Revue dc I'0.F.C.E., n* 26, janvxcr 1989 “Pour une
monnaie curopéenne : -
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Mais l'aspect le plus contraignant pour la politique
monétaire réside dans ce qu'il est convenu d'appeler 1"asymétrie”
du S.M.E. Cette notion est aujourd'hui trop connue pour qu'il soit
nécessaire de l'évoquer longuement. On rappellera bri¢vement
que l'asymétrie du S.M.E. peut se schématiser ainsi :

- la charge de I'ajustement repose sur les banques
centrales dont les monnaies sont en position de
faiblesse, alors qu'a l'origine du S.M.E. l'indication de
divergence par rapport & 1'écu avait un caractére
symétrique ;

- le mark s'est ainsi substitué a 1'écu comme pfvot du

systéme du fait de la diffusion vers les pays membres . -~
du S.M.E,, notamment la France - et de l'acceptation” "~

par ceux-ci - de la polmque antn mﬂatnonmste _
allemande, : : R

- il en résulte que la politique monétaire des Etats

participants autres que I'Allemagne, se résume en fait =

a la nécessité de soutenir la parité de leur monnaie

avec le Deutsche Mark, alors que celui-ci a tendance2d
se réévaluer par rapport aux autresmonnaiesen raison

de la sécurité qui s'attache a sa détention, et alors que

son caractére de monnaie internationale le fait -

s'apprécier en période de faiblesse du dollar; -

- les taux d'intérét pratiqués par les Etats membres sont
ainsi directement dictés par la Bundesbank, alors que
celle-ci ne se détermine qu'en fonction d'objectifs
nationaux. o
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¢ En outre, corollaire de ce qui précéde, le fonctionnement
asymetnque du S.M.E. contient un biais récessionniste souvent
mis en évidence : si un pcys participant au S.M.E. pratique une
polntxque monétaire plus restrictive que celle de ses partenraires,

ceux-ci sont contraints de s'aligner sur la politigue la. plus. - E

restrictive sous peine dec perdre leurs capltaux

La contrainte du fonctionnement asymétrique du S.M.E.
pour la politique monétaire fregaise ainsi mise en évidence, votre
Rapporteur sovhaite toutefois introduire une double nuance:

- l'asymétrie du S.M.E., dans la mesure ou elle a conduit la
France a renoncer A une politique de croissance basée sur
l'inflation, les dévaluations et le contrdle des changes, peut -
étre comprise plus comme une nécessité que comme une
contrainte (3). . . o

- l'acceptation par la France d'une politique restrictive et de
lier le franc au mark reléve d'une décxsxon souveraine. ©

2°) Politique monétaire et libération des mouvements de capitaux

Si I'on estime que la libre circulation des capitaux était déja -~

plus ou moins effective avant le ler juillet 1990, on peut
considérer que cette échéance n'a pas eu d'effets qui lui soient
directement imputables.

Si l'on pense au contraire qu'un cloiscunement entre les
marchés financiers européens subsistait avant le ler juillet 1990,
la libération compléte des mouvements de capitaux générerait des
conséquences importantes que permettent d'appréhender les
événements récemment intervenus en Europe.

(3) Voir Catherine M.."HIEU et Henri STI-.RDYNIAK "Vers une moruuue s s

“commune en Europe ¢*, Rcvue deI'O.F.C.E,n*26, janvier 1989.
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@ Doit-on considérer tout d'abord que la réunification de
.. I'Allemagne, qui a engendré dans ce pays un important défieit =~ . = =
-~ budgétaire et la dtspantxon de l'excédent courant, s'est traduite "
par une tension sur les taux d'mtérét allemands, et par’ © .
- conséquent sur les taux frangais, en raison de la volonté des: - .~
autorités allemandes de lutter contre linflation; xllustrant ainsile =~~~ 7
phénoméne d'asymétne décnt plus haut ? ‘

Ou ne doxt-on pas consxdérer plutét que la hausse des taux Tt
~ allemands résulte simplement des besoins importants enil;.. L
* capitaux apparus dans ce pays? ST T

Ceci illustrerait ainsi que la libération des mouvements de
capitaux, en entrainant l'unification des marchés financiers, °
cnldve toute autonomie aux po!itiques monétaires =
. nationales et se traduit par une convergence’ des taux Do e
d'mtérét. : '

. ® Par ailleurs, la libre cnrculatxon des capltaux peut f

. accroitre la’réactivité des capitaux ‘spéculatifs alors qu'en’ = ...
méme temps les marchés anticipent que les réahgnements T

. mterwendrontqu excepuonnellement. <

 La oombmamon de ces deux éléments stxmule la demande . :
- des monnaies des pdys ‘qui pratiqrent des taux d'intérét élevés,‘, Flow bt s

soit pour lutter contre I'inflation, soit parce que les besoinsen .=~ "~
capitaux y sont importants, Cet enchalnement, dont l'Espagne est

- aujourd'hui l'exemple le plus frappant, se traduit par des niveaux -

* de parités sans rapport avec I'6conomie ‘réelle, pénahse"‘

Teffort d'ajustement des ‘pays les moins. convergents par une

~ appréciation de leur monnaie, peu compatible ‘avec leur déficit
courant, et contraint les autres pays du S.ME. h mamtemr des

taux d‘intérét élevés ‘ A '
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'On peut déduire de ces considérations deux arguments qui

~ relativisent le codt pour les pohhques natxonales du passage a la, S .

monnaxc umque .

-1e 3.M.E. a induit une logique de coopération contraignante
mais aussi de coopération négative qui génére une eompéhhon sar
les taux d'intérét. La définition d'une politique monétaire = - ==
commune ne se traduirait-elle pas par un meilleur arbitrage des

besoins et des prioritésdans'ensemble de la Communauté? - . -

- dans la mesure ot la libre circulation des capitaux rend = |

- inopérante toute pblitique monétaire tentée A l'échelon national,

~ le passage & la monnaie unique ne priverait pasles Etatsmembres . .-
‘d'un instrument d'ores ot déja perdu mais leur donneraitau

contraire la possibilité de participer h la condulte d'unev |

- ,polmque monétairecommune

B l.a communautamation de la politiquo monétaire :
transfert ou partage des responubllltés ? .‘

1l se dégage du Consell européen de Rome des 27 et .

28 octobre 1990, ainsi que de 1'état d'avancement des travaux déla o

Conférence intergouvernementale(4), un certain’ ‘nombre
d'éléments concernant le contenu de l'union monétaire dans sa

“ dernitre phase. Votre Rapporteur s'attachera ici & en évoquer les W

pnncxpaux aspects qui, bien qu'ils aient un contenu institutionnel
qui déborde du cadre de ce rapport, permettent néanmoins .-
d'apprécier la nature du transfert des responsabilités qu xmplxque
la communautansauon de la pohhque monétawe. o

(4} Voir P. JAILLET “Aspects de l'um:m économtque et monglazre et de la ‘
tmmuwn - Revuedu Marché commun Jmllet-nm 1991 -
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1°La politiyue monétaire intérieure de la Communauté =

® La maniére dont serait rd'éfinle la poiitiqué monétair- R
~ intérieure fait aujourd'hui l'objet d'un’accord général dont les
’ pnncxpaux aspects peuvent dtre schématisésainsi s - e

- 'union monétaire xmphqueralt un’ objecﬁf monétaire{;}'»}{'-“ﬂr’
unique, des agrégats unifiés et un seul taux dxrecteur ; :

- ces choix seraient centralisés par une seule mstxtuhon go

- cette mstntutxon se caracténseralt par son
indépendance; :

- le mandat confié a l'mstxtutxon monétanre eommune sera
en pnont,e d'assurer la stabilité des prxx R

L le principe d'mdépendance de la Banque CGDtrale
.~ Européenne (dénommée Eurofed) serait tempéré par la mise en”
: oeuvrede procedures assurant un contrble démocrathuo de sonw

S lmstxtuhon seraxt eongue selon une structure de type A
| fédéra! :

, - Ainsi apparalt sans’ ambxguité que la. définition de" la e
pohtxque monétaire obéirait & une ‘logique de transfert de”
~.compétences. Pour que ce transfert de compétences soit -
réellement acceptable pour les Etats membres, votre Rapporteur
Juge mdxspensable qu il réponde a troxs condmons :

- la responaabnhte démocratxque de la Banque Centrale 2
Européenne doit étre garantie sans quoi serait accentuée
la critique du "déficit démocrauque des mstltutxons
européennes; : '
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- dans une union monétaire, la politique monétaire n'est
qu'un instrument de la régulation de l'ensemble de - .
I'union. La politique économique ne peut dtre optimaleque =~~~
si sont gérés de manidre harmonieuse I'ensemble des .
instruments. On peut se demander en effet:ce qu'il. ... .

~‘adviendrait- sn ‘I'institution monétaire européenne T
cherchait & sopposer aun changement d'orientationdela =~

- politique économique menée’dans”l'ensemble’ -
communautaire. Les Etats-Unis des années 80 illustrent - '
parfaitement les conséquences de la coexistence d'une . o
politique budgétaire expansionniste et d'une poiltiquef S RS
monétaire restrictu. e.

‘la politique eco’noquue, et'partd‘nséquent la politique’
monétaire, doit obéir & un objectif qui soit réellement -
_communautaire. Les modiles économiques multi- -
" nationaux montrent que des scénarios de coopération, . .
 dans lesquels les polmques de régulatxon sont adapt.ées a oo

" 1a situation’de chaque pays d'une zone économique. sont
plus favorables & I'ensemble de la zone considérée que
des polnhques inspirées par le’ princxpe du "chacun pour’ '\
". Ainsi faut-il se'demander si I'ensemble’ européen"i_ n

' auraxt véritablement intérét - du moins | une fois que les-.
- politiques d'assaxmssement et de eonvergenee auront [}
menées & leur terme - & ce que les polmques de régulatxon -
~_refldtent prioritairement les’ préoecupations de stabilit.é'
" monétaire desautorités allemandes - B

o La question de la mise en oeuvre de la politique’ :
monétaire et de la répartition des responsabilités entre les . -
" banques centrales nationales et la Banque Centrale Eumpéenne?’?f-ﬁj;-‘,:_,i S
apparalt plus délicate. ' : : '




v etdun degré moindre américain, les banques centrales nahonalesf“js |

. également une questxon pour | l'mstant non résolue. Lea recettes de f

- gratulte

ST T

', En I'absence d"accord formel SUr ce pomt’ on peut l'appeler r_-i LR
les t.héses en préscnce s -

- dans une vision centrahsée. b l'mstar du systéme allemand; o
n‘auraient qu ‘un rdle d'exécution pur et simple - de *back office”-;

leurs missions pouvant.étre comparées a celles que remplissent_ L
actuellement les succursales de la Banque de Franoe' SRS

- dans une vision décentrahsée(défendue parlesPaysoBas,le O IR
Royaume-Uni et la France), chaque pays aurait la liberté -~ -
d'appliquer les directives de la Banque Centrale Européenne SRR
C'est ce schéma que la logique pourrait imposer. En effet, 1a -
conduite d'une politique de crédit centralisée apparait dans -

I'immédiat difficile en 'absence d'un marché suffisamment large ST
comme peut l'étre le marché américain des bons du Trésor qui - .o
justifie la centralisation de la pelitique monétaire. Ainsi, afin’
_également de "respecter” la concurrence des places financiéres
européennes, les banques centrales nationales auraient 1a liberté
. d'intervenir avec leurs propres instruments de marchédansla - -
" mesure ot élles respecteraient l'obhgauon de taux d'intérét’r’f_, Lt
' unposée par la Banque centrale européenne ' ; :

® l.a répartition des recettes de Vselgneuriage ‘soulévef

- Dinstitut d'émission (billets de bapque détenus par le' publicet =
‘réserves obhgatoxres constituées. par e systéme bancaire)’f;é.’{f;:"~}::4._
constituent pour la banque centrale une ressource pour ainsi dxre I

I msututxon d'une Banque Centrale Européenne pose le 1» ST
- probléme de la captation et de la redistribution de ces reeettec A
, qm au niveau oommunautalre, ne sont pas négllgeables(s) o

"(5) M Domnmque S'I‘RAUSS-KAIIN Préudent de la’ Commmion des}
_Finances de I'Assembléc Nationale les évalue ainsi & 20 mtllmrds d' ’
Cf Rapportd‘infonmuonA N. précxté n‘2128.p 128 I



| pohuquedechange"" SR

Pour ce qui concerne I'émission de monnaie fiduciaire, les

 recettes des banques centrales nationales dxsparaitront lorsdela . . .
‘mise en circulation d'un "signe monétaxre umque pourl nsemble’ R

dela Communauté

- Parailleurs, il est probable que les recettes produites parles ©
réserves obligatdires actuellement déposées aupris des banques . ...~ -
centrales nationales seront transférées A la. Banque Européenne RNy

Cette solution répond & un souci de rationalité et permet d'éviter

que les Banques centrales nationales appliquent leur propre - . .=
politique de réserves obligatoires dans la’ perspective de’ réalxser AT TR P

des prof' ts.

Enfi in, un accord semble avoir été réalisé vsiur la r‘édié‘-zi' AT
tribution ultérieure des recettes de seigneuriage aux Etats = = .
membres en fonction du poids économique de chaque Etatdansla™ = = 7

‘Communauté (mesuré par le P.LB. et la part ¢ dans les échanges}
commerclaux) , T

2 Lapolitique monétaire extérieure

2 Le débat actuellement mené au sein de la Conférence;,i’

- mtergouvemementale, relatifa la répartition des compétences =~ -
_en matidre de politique monétaire extérieure, apparalt - = .
. essentiel pour l'avenir de I'U.E.M.. Mais c'est également un débat'“.f

marqué par un certain nombre d" ambxgultés

n est généralement admis que le- pouvou' pohtxque - le“-"ﬁ SR

Consexl des Ministres - sera responsabie de la politique de

‘change comme c'est par ailleurs le cas dans les pays odl la banque e

" centrale est indépendante (Allemagne. Etats-Unis). Comment

~ doit-étre entendue cependant la not'on de responsabxhté de la;‘;; - o




. (6) . Voir "Les Echos"du30septembre 1991, .0

e

" A cet égard, les déclarations récentes(¢) de M. Helmut
o ’SCHLESINGER Président de la Bundesbank, peuvent laisser = =
- perplexe : "Je suis d'accord pour dire qu’il appamcnt aux
- Gouvernements de déterminer, en consullation avec 1Eurofed, le * =
~ régime de change vis-a-vis des monnaies tierces (& savoirdes taux .
 fixes ou des taux variables), mais la politique monétaire, cest-a- - 1 ®
dire la fixation des taux dintérét ou les éventuelles mterventlons‘ S B
~ sur le marché des changes, doivent étre du seul ressort de la banque!'_f;j;’:j{ R

centrale”.

'La question qui apparalt ainsi, peut dtre la suivante :ley -
Conseil déterminera-t-il le régime' de change (ce qui peut ne _ 4
comporter que la définition de principes trés généraux) ou: le, [ .

PR

politique de change (ce qui pourrant aller jusqu'a la définition dtf‘ T

du'ect.xves assez contrangnantes pour l’Eumfed)

; Par exemple, si le Consell t' xaxt lul-méme avec P"é(!lsxon o SO
" taux dechange de 'ECU par rapport au dollar, il retrouveraitpar =
ce biais une partie dela responsabxht.é "perdue” en matidre de = .

politique monétaire intérieure dans la mesure ot la politique de

“ change affecte directement la masse. monétaire interne.: .. = ':
~ L'avantage de cette solution serait de rendre la coo;»érationﬁf
___ entre l'autorité monétaire et I'autorité polmque inévitable,son - " .
""" inconvénient serait la. perte d'indépendance de I'autonté_,;_gi{; T
| monébau'e _ ,

Ii est vraisemblable que sera retenue une formule

-~ intermédiaire o l'autorité monétmre dxsposemt d'unmandatque - 5
le Conseil lui assignerait en fixant une marge de fluctuationentre

le dollar et I'écu. Mais, de I'ampleur de cette marge de fluctuation, i" ,

- ‘dépendrait l'mdépendanoe dela Banque centrale européenne BUE L |




o i,

S centraleestlndlspensable'v- BN

~ conduire au risque de conflit entre polltique sconomique et .
: politxque monétanre dont les conséquences ont été évoquées plus_ L

| C. La dlsparition de l'instrument des tau't de change :

ol l'auustement du taux de change permet pour un pays de faire =~ .
© varier ses prix rela.xfs, il lux permet de mleux absorber losb‘“-_!"!_.,;‘ Rl

~ La conclusion que chacun pourra déduire de ces
considérations estquela ooopération entre le Consenl et la Banque L

- trop d'mdé oendance de: l'autonté monétalrc pourrantfa;

- labsence d'indépendance au contraire porteralt en germe, . “

~ soitla perte de crédibilité de I'institution, au regard notamment =~

de I'objectif prioritaire de stabilité des prix, soit la perte de

- légitimiteé si olle cherchalt a sopposer A la polxtxque unposée par:. . RN
- le Conseil. 8 '

" En derniéré analyse.hll lmportedonc ma:hs de savonr'm Ia

- > . communautarisation de la politique monétaire se tradulra parun . o i
-,{transfert de responsabilités - vers une Banqué centrale -
- - indépendante - ou par un partage des responsab:htés auseindu -
.~ Conseil des Ministres, que de savoir comment le nouveau = - -
- schéma institutionne! assurera & la fols 1a cohérence et
"l'efficacltéd'ensembledusystbme e

quel coit pour les Etats membres ? T

' Un arg‘ument théorlque de pmds oontre lunion monétaxre{f'i T
réside dans l'affirmation que la disparition pour les Etats de la

. possibilité d'amortxr les chocs imprévus, d'origine intérieure ou . v

extérieure, aurait un codit important. Dans la mesure, en effet,

chocs



En outre, dans une zone comme I'Europe des douze,
. I'abandon de l'instrument des taux de change est d'autant plus = - EERC I
~coliteux que la rigidité des prix et des salaires'y est supposée o '
forte - empéchant ainsi I'ajustement par les prix relatifs-etquela = =~ -
mobilité des facteurs production y est faible - le facteur travail. - . .0 o0

ne se déplagant pas vers les régions ol les salaires réels sont les

plus élevés et le facteur capital vers les régions ol la pmﬁtabxlxté{;:‘_,j‘. P e
~ escomptée est la plus forte. Dans ces condxtxons, il faut ge
demander si le seul ajustement possible ne réside pas dans la L
diminution des quantités produites et de I'emplol, done =~ '~ i
I'apparition de poches de chdmage et une mauvaxse allocatlon des ¢

- capitaux(7), '

= D - L union monétalre entralnera-t-elle un allégement des
: contraintes pour les Etats memhres? o

" 1° Que devzennent Ies contramtes de balance courante
' dans une umon mo:.' taire? . -

. La contramte de balarice courante s impose augourd'hm a l
' ”polmque économique frangaise dans la mesure ob un déficit trop
~ important porte 1mplxcxtement. en lui la menace d'une - -
- spéculation contre la monnale A court terme - accentuée parla .~
mobilité croissante des capitaux -, Cela nécessite une politiquede
- défense de la monnaie qun s est avérée dans le passé extrémement S
~ contraignante, e " '

" Dans le cadre d'une union monétaire, 1a contrainte de SN
l'éthbre des paiements courants se trouve transposée au niveau .

_ de I'ensemble de la zone monétaire et elle ne joue donc plus entre- oot

"'les divers Etats qui la composent. On peut donc soutenir que la” - .
politique économique d'un pays comme la France pourrait gag‘ner : '7 =

'_lhundeg'rédehberté S : S T e

| () ) Cemlque ést d'ailleurs évoqué etpmen ébrvis‘idvéﬁ:iidi‘i dans ic "Rapport e ‘.
_ DELORS"” qui prévoit, au moins de mamére tranaitoire, des tnmferu de , PR ;
ressourcesverslespaysendlffculté WLt R s e
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2° L'union monétaire peut-elle entrainer une ba:sse ‘ :
T d"s ‘“"‘d""‘é’é‘?

La permanence de taux d'intérét réels élevés est = ‘
~_extrémement pénalisante dans un contexte d'endettement des = . .
" entreprises, de baisse du taux. d'autofinancement et de - 1 ”
perspectives de demande moroses. Elle rend en outre = .
particuli¢rement délicate la gestion de la dette publique et réduit o
la marge de manoeuvre de la politique budgétaire. En outre,la '
persistance de différentiels de taux d'intérét réels entre paysdela .
: Communauté se traduit par un handicap concurrentiel pour: .= . =
ceux ol ils sont les plus élevés (le colit du capital y est supérieur),
- conduisant les agents économiques (en premler liew les =~ - .
" entreprises) a "sacrifier le futur au présent(a)" cest- -du‘e A B S
différer lesinvestlssements : : '

N Pour un pays comme la Franee, oi1 les taux d'mtérét réela ._ L

S sont plus élevés qu'en Allemagne (cf. graphique ci-dessous), en’
~ raison du risque de dépréciation quis ‘attache & la détention - .

o le handlcap concurrentiel évoqué plus haut. En outre; “toujours.

7. réglementation bancaire sur celle des pays ol elle estla moxns_'?:‘fl“f‘f

.. (9 Voir Jean P.:ul l"lTOUSSl el Jaequcs LE CACHEUX "Une lhéone du

" .du-Frane, le passage & la monnaie unxque etla dxspanhon du
‘taux de change devrait se t.raduxre par une baisse des taux, en
tout cas par un alignement sur les taux allemands qui effacerait

'~ dans le cas de la France, ot le cofit de I'intermédiation financitre - *
est particulitrement fort, la concurrence pennettraxt d'alignerla - .

contraxgnante

années qualre vmgls Revue de I'O.F. C B n‘29 octobre 1989 X r ,

‘-.\_',u . - .
ey e




 TAUX DINTERET REELS ALONG TERME .

el B | ErateUnis

R LN

80 81 B2 83 B4, 88 M6 -

- Pour1991, piévi-iohn .

D 3 Pour Ia zone européenne dans son ensemble.ﬁl'umonv, ,
monétaire pourrait donc se tradmre par une baxsse de la moyenne
destauxd ntérét. R

Cette balsse serait toutefois llmltée puxsque les prxmes
_pour risque de change se sont d'ores et déja- eonsxdérablement
réduxtes au eours des derniéres années du$8. M.E.. '
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® Votre R'app'.d-xv'.teuvr' se demande enfin, au- deld des

incertitudes qui s'attachent & une éventuelle baisse des taux .~
 'd'intérét en Europe, si la questxon la plus importante n'est pasde

" savoir quels niveaux la Banque Centrale Européenne -
.. fixera ceux-ci. Dans la mesure ol des écarts de taux d'inflation . .. . ..oy
- subsisteront entre les différents pays de la Communauté, la '

fixation d'un taux nomxnal unique aboutira & des différentiels de

taux d'intérét réels. Le nsque ‘est alors celui d'une distorsion dans -+ SR
I'allocation des capitaux puisque les taux réels seront faiblesla ot
~ . l'inflation est forte, et plus él_gyég la ot I'inflation est faible. .~ .

,,,,,




Les avantages de l 'umon économlque et monétazre
— vus par la Commzsszon

Les avantages de 1'union économlque et mdhétau‘ﬁ t.els qu'ils sont décrits dans le |
rapport exhaustif réalisé par la Direction Générale des Affaires économiques et
financitres de la Commission des Communautés européennes "Marché unique, monnaie -
unique : une évaluation des avanlages et des coils potenticls de la création dune union -
économzque et monétatrc peuvent étre sommaxrement résumés amn

- Suppression des coits de transaction. Les économies qui en résulteraient sont
estimées A quelque 0,4 % du P.LLB. communautaire. Ces économies sont | . ..
essentiellement de nature financidre mais résultent. aussi de la réducuon des eoﬁts':f PR el
eldes mcﬂ'xcaclbés internes aux entrepnses : T .

. 'Aecroxuement dcs échnnges et des monvemenu de ctpiuux résulunt de £
- I'éliminationde la vanabnhté des uuxdechnnge = R

el Suppreuion de l'ineertitude pour les mveshueun ré:ultant de: lu non-;;
" coordination des politiques monétaires. La prime de risque incorporée dana Ia -
~ rémunération des actions diminuerait et les invutinemenb nuzmcntenient. Une .
.- réduction de 0,5 point de la prime de risque pournit mim lo mre ‘18
- Communauté jusqu'i'l L % | long terme o ’

- Renforcement de loptiml:me des chefs d ntrepme des antlcipatlons de
,fcrolnancoetdoncdel vesuuement. R R T

, - Subimé des pnx. :

. Développement du r6le internaﬁonal de l'écu qux permett.mt. la téducﬁon dcs i ERA

_ réscrves de change de la Communauté (environ 200 milliards de dollars), |
I'apparition de reccttes de “seigneuriage international® et une précenee lecrue de lalA
Communauté dans les négociations monétaues mt.ematzonalel. B i K

- Le débat entre "monnaie commung , s0it un écu se superpount aux monnniu;_

existantes el une “monnaie unique”, s substituant aux monnaies existantes a fait l'objot -} -

d'abondants commentaires (voir notamment les Rapports de VILLEPIN n* 172 pour.le |

: Sénat et le Rapport ALPI!ANDI'.RY 2!28 pour I‘Aucmblée Nationale) IR
' l.c débat semble muourd'hm avoir perdu de son :etuahté. la loluﬁon do ln‘ ‘

monnnie unique s étunt, au moms au mveau l.héonque. ixapoue.

,.: :: ‘\ .-_., EOEN
g 2




" IL.- UNION uconomquv
KT POLITIQUES ECONOMIQUES!
‘QUELLES CONTRAINTES -
| POUR LES ETATS MEMQ\\LS ?

 L'Union Econoxmque et Monétau'e aurs &' l'évxdeny@ geh": g
1mp11cahons consxdérables pour les’ polmques économi SRR T
Etats membres. Le ‘apport DELORS 2 ainsi fait du para éli e
entre l"'umon monétalre" et "union’ éeonoquue l'axe nl\bfpaﬁ o

IR de sa réﬂexxon L'xmbrxcahon de ces. deux logxques - unio%‘ S

. j? monétaxte et union éeonomlque peut étre décntehlalum:érea
" deuxconstats sunples K e

S l'umon monétaxre. en prxvantlesEtatsmem res el'usage--,, _

propre ‘d'un’ mstrument de pohtique éeonomnque, la’ politique
monétmre. les eontramt a un reeours accru a d utrea instruments
de subsututxon CEUE A

e ne: . ‘peut 'y avoir. d'umon monétau'e sans’ unionr
éconoxmque, de t.elle sorte qu'une t.rop grande dxvergence des

b l'éclatement. du systime. -

On devme ainsi que la contramt.e induite par l'unionj"iﬁif., ‘,
éeonomique et monétaire 1, pour 1les Etats membres, un double*' ‘
s eonbenu' e : N . . : ; t R BEEES
- un contenu posiuf cesb-a-du'e la nécesmté d'un reeonrs‘ A |
_accru aux autres instruments de polmque éconoxmque que la R
polmquemonétmre, : EDE

‘.~ < un contenu restrictlf c'est-a-dire l‘obligatlon de la'ff‘— R s
coordination & la fois avec les politiques économiques menées par -

SR - les autres Etats membres et avec les objectifs de la politique o

el " monétaire menée au niveaudela Banque Centrale Européenne ‘



La maniére dont s’exercera cette double contrainte peut étre
illustrée dans le domaine des finances publiques selonquelon.. =
vonsidere la politique budgétaire comme instruraent de régulation- -
de la demandc par laction des soldes budgétaires (A) ou comme’ IR
instrument d'action structurelle (B) o ETREN R

La réflexion sur I'ajustement par les finances publiques,_ R
conduit en outre & s'interroger sur les unplncahons que ‘pourrait’
avoir I'Union Economique et Monétaire sur le budgetv’ L
communautaire (C) C e : ‘ S

Enfin, dans la mesure oh la polxtique budgéraire ne saurait_ o
~étre, sur le long terme, un substitut suffisant & I'instrument du*
~ taux de change, votre Rapporteur évoqu»ra les eonséquences def‘
. ,l'Umon Eeonoquue et Monétai sur les polm ue :

o A Les finances publiques comme Instrument -
‘ de régulatlon coq]oncturelle

| l‘fNécessitédelq ﬂgxibilité deg poz::iqy'ga;bg_dgfe_:gires;

a) Polxtxque budgétalre et dlsparitxon de la poh ’que ‘ -f,.ii.
‘'monétaire: - et

" La conséquence la plus évidente et la plus immédiatede ™"~~~
I'union monétaire, est que la disparition de la politique monétaire_ , o
comme instrument de la politique macroéconomique nationale,’ff‘ e T A
doit élargir le réle de la politique budgétaire nationale. .

- Dans la mesure en'eﬂ'e_t,‘ou‘la'polltique'moné_;iiir'e" est
exclusivement orientée vers la gestion globale de 1'économie o
communautaire, il revient & la politique budgétaire de eomgerles_ Co ey ]
divergences macroéconomiques entre Etats membres, It




. ‘v remplacer le taux de change nominal. Toutefois,. les ngxdnté..)

" budgétaire la nécessité d'atténucr les déséquilibres. Par exempl

- appréciant leur monnaie ou A des déf' cits de balanoe couranhe enf "
‘dévaluant, les Gouvernements peuvent souhaiter : recoum- pIu

) eﬂ'cace ‘et ne comporte que peu d'eﬂ'ets mdésirables pOl“‘ les

i partenairés de l'union, on peut conclure en faveur d'un rble
N ;des polmques budgétaxres -

"membres sont couverts de fa;on mvmble par lé mrché des

.- sera pas plus "visxble qu amourd'hux le déficit d'une. région au
" "’sein’d'un Etat.' Dans ces condxtxons, I'existence d'un-défi cnt

2 - beaticoup plus supportable que dans le’ confexte. “wel Ce

Certes la théorie ne préconisc pas le remplacement puret

- simple du mécanisme d'ajustement par le taux de change parla ' = - -
‘politique budgétaxre Sur longuc période, 1a flexibilité des salaires. -~

et des prix est le prmcxpal moyen d'ajustement susceptible de -

~ nominales des salaires et des prix ' dans la CE.E. rendent ce ‘type
_d'ajustement 2 la fois long et difficile, renvoyant ala politique

ne pouvant plus faire face a des menaces inflationnistes en

que jamais a la politique budgétau'e Si cette réaction peut étre';

b) Polxuque' budgétaire et atténuation'de la contrainte’
- d'éthbre de la balance courante g

'capltaux, de telle manidre que le défi cit d'un pays 'de l'union ne

_ persistant de la balance courante de I'an des membres seraiti
‘situation condunthformulerdeux typesdmterrogahon._ R
. Premxérement l'atténuauon de la contrainte de

" balance courante ne rend-elle pas inutile le recours a la politique_ff__{ ey k
‘budgétaire pour remédier aux déséthbres extérieurs? - LR

B parait relatxvement_ axsé ‘de’ x-épond‘x-e'h'(:et,te'questi_ox'r;Ff’:j.'ii L
pour ce qui concerne la politique budgétaire en tant quioutil de
stabilisation A court terme(!). En effet, en cas de choes : "o~ -
temporaires entrainant un déficit courant dans un’pays,le =
maniement de la politique budgétaire est plus aisé qu’une achon_ L
‘ dxrect.e surlessalaxresetlesprxxrelahfs. L e T

S Voir f‘l;iérché unique, monnaie uruque"CE 1990 - | i



Dans le cas de chocs et de déséquilibres permanents,le
réle dévolu ala polmque budgétau‘e apparalt. plus incertain. D'nn e
rendre inutile le recours a cet mstrument. En'revanche, le’ respect "

=+ - de'la contrainte: extérieure de l'ensemble de la ‘zene

" communautaire passe par la’ mise en oeuvre de politiquee
. budgétmresnatxonalea. - 3

7" de'la Séeurité sociale ou’ ‘le'financement des’ invesﬁssementa
. publm et pnvés Dans ce cas, l'union éeonomique et monétaire

_déficits publics: pour: fnnancer le: développemegt ‘des’

’vi KA s e A P R

L mfrastructnres dans les Et.ats en'voié de rattrapage méme, un

R ’0 Une deuxiéme question pourrait &tre formulée de’l

.xnamere suivante : l'au.énuat;on de la contrainte extérieure ne

- “favorise-t-elle | pas’ ‘1a mise en oeuvre ‘en’ Europe de’ polit.iques
_budgétaxres expansionmstes? B ‘

, Compte tenu du poids économique de l'Europe daq

. 'l'éconoxme mondiale et de sa faible: propension % hnporter‘

:-";‘globalement les’ polmques macroéeonomiqnes pourraieti

‘s'orienter de faqon pnontaxre et eoneertée vers la réducuon d

9 ;cbbmage. TR

‘ A Certaxns commentateurs pensent méme que l'uniﬁeaﬁrn

- monétaire permettrait & un pays isolé de mener tout ‘seul un

politique budgétaire de relance ; le déficit public serait fi nancé par -
“ ~les autres pays par l'intermédiaire des marchés obligataires . .. =
* unifiés, le déficit extérieur conduisant les agents privésde ce pays -

A s'endetter auprés des banques commerciales, lesquelles se

,Irefinanceraxent ensuite aupréa de la Banque Centrale

~Européenne. ' . ST




2° Nécessité dela éobpérétioﬁ des paliz}éues b&dga@ife;;_ e

Dans les deux scénanos évoqués cx-dessus relance eoncertée e
. ou relance isolée -, il apparalt clairement que l'interdépendanee‘i‘“r
- des pohtxques budgétanres au mveau communautaxre a des”‘ii-

C'est dans ce uontexte que do:t étre analysé le probléme de la’
A‘j ‘eoordmauon etde la dnscxplme budgétaires. “

e -,,a) : Néeessnté 3¢ 1&'@@‘,‘5@#}

5 e Une relance i:olée dans un‘pays dont le P.I.B_ représen
" une part importanta du P B eommun_autaire, peut lnﬂuencer l
taux d'intérét et le taux de change’ de*l'ensemb ¢ dela’

repréaenter un eoot pour les autrea paya ,

. Une relanee concerwo mﬂuen égilementl évolution d
" " la demande de monnaie et peut entrer en conflit avec les objectifs”
oo, dela politique monétaire de 1a Banque Centralo, pnoritairem !

S déterminée parl'o bjectxf de stabxhté des prix

R ) Plus que la nécessité dela eoordination, illnntrée par l'
-deux exemples ci-dessus, ce sont les moyens mis en‘oeuvre pour”
. .. assurerla eoordmatxon des pohhquea budgétaires qui doivent étre

dxscutés.

ER Dans l'état actuel des négocxatxons, l'organe chargé fde la®
o coordmatnon des polmques budgétmrea devrait dtrele Conseil des

Celui-ci aurait le pouvoir d'énoneer les hgnes dxrectnees en‘_; .
- ‘matiére de politique budgétaire sans toutefois pouvoir imposer de
mesures coercitives aux Etats membres. (La procédure devotedce -
~_ niveau'-"majorité qualxﬁée ou unammité nelt pas encoref;f;t;v_,_
définie) ' EETER R,



D'une maniére générale, les mécanismes de coordination
envisagés accordent une grande place & I'adhésion volontaire .
* des Etats. L'Union Economique et Monétaire repose donc sur la
- prise de conscience par les Etats que celle-ci ne supprime pas la -
o eontramte extérieure mais qu elle ne faxt que la tranxférer au
niveau communautaxre : i

b Népessit_é de ladisei;‘;iihé: o

Tl 0 Une relance xsolée dans un pays de tanlle plus modeste, :
1 aurait certes des effets plus réduits sur les grandeurs monétaires
 de l'ensemble de la zone mais souldverait des difficultés d'une -
.- autre nature, L'accumulation de déficits publics. importanh dans
. 'joe pays peut conduire. tout d'abord, les marchés a'demander une
- prime équwalente au risque de solvabimé pour les emprunts émis
‘‘dans ce’ ‘pays.:La hausse’ des taux d'lntérét dan; ‘ce pays
" ‘conduirait ainsi & des distorsxons qui menacent la cohésior
L _umon monétaxre' ' .

R Par anlleurs.%des déficits budgétaires qui seraient
SN ‘insoutenables auregard du niveau préexistant:de la:dette
“ publique, pourraxententralnerdeuxconséquenmextr&mu soit 7

la monétisation de la dette, mais cette 6ventualibé est dores et
- déjh-6cartée dans les: négociahons ‘du’ 'l‘raité sur; l'Un{p
" ‘Economique et Monétaire; soit'la-défaillance de 1'Etat
,,‘,iemprunteur. avec le nsque de crise financlére que cela

_:é'fixmphqueraxt S e n nmE R e

. ‘e L'emeu de I'Union Economique et Monétmre repose don ke
sur l'idée que les Etats s'imposeront la méme contrainte que les
agents privés, celle de la solvabilité. S'ils ne respectaient pas .
cette oontramte ils se verraient appliquer un eertam nombre de
sanctxons o - Lo S =




La question du seuil & partir duquel seraient mises en o
ocuvre ces sanctions a été traitée lors de la réunion informelle .= .. .. -
- des Ministres des Finances du 7 octobre 1991. Ce seuil -~ '
~ correspondrait A un endettement supérieur 2 60 % du P.LB. etun =
-~ déficit budgétaire excédant 8 % du P.LB.. On | remarquera quede’:-
" tels seuils sont extrémement contra:gnants - ‘pour’ l'instant
seulement, six pays(2) seralent dans les deux normes ainsi déﬁmes L
~ si'l'on considre qu'elles sont alternatives,’ cinq pays(’) si‘l'on
considere qu'elles sont cumulatives - ce qui conduit par ailleurs h,-;i |
. considérer qu 'ils ne devraient pas jouer mécaniquement mais étre -
- appréciésde manidre politique. En fixant des seuils bas; on peut
en déduire que le Conseil se l' ixe ainsi une marge de dbclslson etf -
L :d'mt.erventlon plua large. SELEELE e

- Par allleurs, la mlse en oeuvre de'co ‘
obéir A une gradation, la plupart des pays se montrant hostiles a
~ciiune: procédure de déclenchement antomatiqn ' Les sanctiont

" “iraient  ainsi’ de "recommandations” du* Conseil ;3" des
.. “"admonestations", et seulement enaulte 2-des: sanctivona‘ 4
. " proprement dites, telles quela réduct!ou des fonds structurelsou’

. la pnvauon des reoettes de sexgneurxage

() Allemiagne, Danemark, Espagne, France, Luxsmbourg, Royaume-Uni, -~~~ ~* -
- (3} Ces six pays moins I'Allemagne dont le déﬂeit budgéhire au.eindra, en
R 199146%duPlB o A , Er e B B




B Les ﬂnances publiques
e .o, - comme iqgtfqn;eqtd ctlon structurelle

. La questnon de l'harmomsa.xon fiscale reléve ‘plus de’
.. lobjectif d'achévement du "marché intérxeur que delaréahsation.
7", de TUnion Economique ¢t'Monétaire: proprement dite.’ On‘{
' l'évoquera donc que brxévement dans le cadre de ce rapport. s

1° Les recettes ﬁéedké >

~Dc;_ nqmbreuses étg_desm ont été eonsacrées aux x contrainte

" qu'un effet de l'umon monétaire proprement dite Son eoﬁt sera en
outre totalement absorbé“ 1e: iﬁt{‘;de': la

o éventuelle de la fiscalité ne s 1mposerait donc plus que pour deux:
gzi‘f,.typesd impdt : I'impdt sur les sociétés et I'i pbtmrle: menusd
“capital, c'est-d-dire les impdts dont la* base taxable sera:i

- parfaltement mobile dans le cadre européen.: -

i (4) Voir mtamment Rapport d'information (n 211, 1989-1990) l‘ait au nom def
" la Commission des Fmances du Sénat par 'MM. Christian PONCELE’I‘

‘ Président et Roger ClllNAUD Rlpporteur génénl sur la fiscalité e en :
;Europe . ’ '




e Pour l'imp6t sur les sociétés, certains commentateurs = .

. argumentent en faveur. d'une harmonlsatxon de la base"-,_;-_?;;,;~,,,:;-»,' -
~ d'imposition et de la fixation d'un taux rnxnunal au fur et !. mesure R

' que l'unxon éoonoquue prend forme. ’

,zk_._ PP ..',

T Dautres commentateurs estiment que l'unpbt sur le

. revenu des sociétés pourrait ¢ devenir une, _ressource propre de la.

' Communauté dans la' mesure ot ‘le marché intérieur’ européen

~ sera devenu "I'habitat naturel” des entreprxses européennes. Cett.e,

,jquesuon renvoie toutefois & l‘xdée de budget comxnunautmre qu
" '—'sera étudnée plus loin (cf. page 38) SR

e Pour l'xmposxtnon des’ revenus‘,du capltal,;l_effet;
: ', monnme unnque serait plus direct dans la me_sure ol llny it
plus'de discrimination’ monétaire ‘entre lés actifs financiers des
: ;dxvers pays. Cet. effet est de nature h eneourager la mo bihté du

mveau mondnal

Une xdée. largemen répandue, et défendue par 1
| Commxssxon, est que 'Union Econonuque et. Monétaire aurait peu'
-~ d'incidence sur’la: convergence ‘fiscale des Etata membres

- Cependant, si la convergence est nécessaire aussi bien pour les

-~ impdts indirects que pour I'impdt sur, les sociétés et l'lmposmon :
" des revenus du capital, la-contrainte”qui: peee sur:les Etats

A membres ne parait plus néglngeable le seul moyen de’ faire:
- 'varier les recettes fiscales consxstermt en effet dans le maniement
" del'impdtsurlerevenu. SRR




2° Les dépenses publiques

a) Unxon Econoquue et Monétaxre et allégement des
dépenses publxques' e e

: Les servxces de la Comnussxon(‘) eonsidérent que l'Unlo ‘
Econoquue et Monétaire devrait globalement alléger les :
dépenses pubhques des Etats membres de plusxeurs manidres

entrepnses allouées au sein des’ Etats membres par ‘I'schelon -
* local. En effet si la Commission contrélant mal ces aldes. 1a France
serait pénalisée par rapport & des’pays oii, par tradition, e
o xntervenhons pubhques sont. plus décentralisées. :

A l'mverse, dans la mesure o une inflation forte n'est pas
neutre pour les finances publiques et eomspond & une mouree
7 (ou un allégement de dépenses) de I'Etat(®), 1a convergence vers le
basdes taux d'xnﬂatxon serait couteuse pour les ﬁnances pubhques
de certalns Etat.s. v : “

v v(5\) A Vou' "jlnrché nnfque. monnale luuque"CB 1990 £
i ,(6) A la fois par la non-mdcxahon des barémes et. des uux d mposmon et par '
ladiminution de la dette publique. "+




b) Union Economlque et Monétanre et. nxveau des.-'4 |
dépensespubhques. o RO '

R Dans une union éeonoxmque, une questxon lmportante

" concerne la fourniture de biens et services publics. L exemple
- -des Etats-Unis a fait I' bjet de nombreuses analyses théoriques
" qui montrent l'eﬂ'et de "contagion” entre Ftats américains d'une‘
 part, si un Etat fournit plus de services collectifs, il attirs les

s ménages etles entrepmes d’ utres Etats et exeree une preaaion)

" la hausse’ ‘'des dépenses sur ses voxsms maxs. d'autre part, une
. fiscalité moins lourde exerce sm; - les. autres paysune incitation ala’
g balsse de la pressxon ﬁscale. d -

, Ces deux phénoméne; gemblent donc_ e ler»dans le sensde
: 'haxjmouisation budgétalre‘(")“ MWest. toutefois difﬁcﬂe d'en

biens et services publlcs ol‘ferts. ces pm seront eonttiinh
’d'améhorer les mfrastmctum publiquu alorl que. par uilleun. la

(7) Le méme nusonnement pourmt étre tenu en mhérebde Sécunu lochle. ‘

(8 Voir, WYPLOSZ Charles "Les. smphcanom budglmru de l'uniou'
' mouétam -Revuede I'O FCE *33, ocubm 1990




C.- Union Economique et Monétaire -
. etbudgetcommunautaire -

~Actuellement, au sein de chacun des Etats membres de la = -
Lo Coxnmunauté les transferts de ressources publiques opérés par le’
2 budget national ou par les régimes de Sécurité sociale comgent;f
. partxellement les dnsparltés de revenus entre  régions. - .

- Par exemple, dans dcs pays t.els que la France etle Royaume- -
e .:Um. entre la moitié et les deux tiers des pertes & court terme de .
7revenus, consécutwes A un’ ‘choe, sont: compensées; p
l'mterventxon des fi nances publlques centrales au sens large (y

niveau’ communautanre pour’ faire ‘face & de houveaux
—, déséquihbres qui pourrment résulter de l'inégale répartiﬁon entre
‘les Etats membres ‘des cots et des avantages 'de l'union
-"monéunre? Par nature en effet, les déséquilibres de ce type ne:
fpeuvent pas étre eomgés par les seuls lnst.ruments nahonaux.

.Certes le budget. communautmre opére déja des tranlferts
*_de ressources entre Etats membres, notamment par l¢ biais des
. fonds structurels. Mais il reste & se demander si 1'Union

AEeononnque et Monétmre nsque de oonduire A leur augmentation.

o A cette f' in, xl est mtéressant de se référer A l'exemple

'uméricain. On'a calculé() que ‘lorsque le P. N.B ‘d'une région

- fiscale des Etats-Unis subit un "choc" spécifique, les transferts

+ - fédéraux compensent 40 % de la perte de revenu imputabledce =
" choe. Au total, pour l'ensemble de 'Union, ces ‘transferts ne :
' représenteralent que 2% du P N B améncam. ceqm estsans

" (9) . Voir larticle précité dé Charles WYPLOSZ. =~




commune mesure avec Ia masse du budget fedéra! pulsque les '
- dépenses des administrations centrales amerlcaxnes équwalent a
plusde 30 % duP. N B (‘0) -

Cette observahon condmt a poser quelqnes questxons;
fondamentales surle devemr de ce qu'on appelle les "fonds
e structurels" du budget communautanre, car, on voit bien que leur
~“éventuelle’ aug mentatlon ‘dans  la:perspective’ de’ 1'Union
Economwue et ‘Monétaire pourraxt refléter deux logiques trés

AT LN (10) L'écatl.sexplxque ansément Teffet redutnbuul' entre réztons"du budget
' central est ici mesuré par la différence entre les contributions pergues et.

- les déhours réalisés dans chacune d'elles par l'ndminmnﬁon centrale ; < -

pour chaque régton. le solde net (pomif ou négntil') ect. de toute fagon.

__ notablement plus pem, en valeur absolue, que chacune des deux masses -

(dépenses-lmpéu) dont il consutuc la dxﬂ'érence cnﬁn. et lurtout. le

' montant du solde net (par exemple + 10 millions) est indépendant des

masges en jeu (par cxemple 100 millions et 90 millions ou encore 50 et40..

' 'mllhons ou, A la limite lOetO) R N




Evaluation de l'effet redistributif du FEDER

L'évaluation de l'elfel redistributlil du FEDER présuppose une convention technique rendue
nécessaire par le fail que les contributions des divers Etats membres a chague calégerie de
dépenses communaulaires, ne sont pas identifiées. Mais on sail que, dans ie financement de
P'ensemble des dépenses communautaires, la part de la "quatridme ressource” esl actuellement en
rapide progression. [in pralique, on peut considérer gue toute dépense nouvelle de la Communauté
est financée par une majoration & due concurrence de cetle "quatridme ;ressource” dont la
répartilion entre les Etats membres dérive de la part de chacun dans le P.LB. communautaire. Or,
la Communauté s'est fixée pour objectil en (988 (anu moment de la création de cette "quatri¢me
ressource”) un doublement des fonds structurels A Pherizon du ler janvier 1993, 1l est donc
technigquement fondé de prendre pour ¢lé de répartition des contributions nationales au FEDER
celle de 1a "guatriéme ressource propre” de la Communauté. Clest ce qui est fait dans le tableau ci-
dessous:

Fvaluation des transferts entre Etats
réalisés parle FEDER en 1990
(en millions dECU)

Engagements Contributions Concours | Contributions
ETATS MEMBRES du FEDER brutes 1) nets nettes
(A) (1) {A-1B) (B-A)

Belgique 66,8 159.2 92.4
Danemark 18.4 102,4 89,0
Allemagne 1139 13610 1.247,1
Gréce 561,7 61,7 500
Espagne 18022 409,7 13925
France 4427 S68.4 525.7
Irlande 2920 30.6 261.4
Ilalie 8371 991,7 154,6
Luxembourg 3,0 a8 5.8
Pays-Has 45,7 229.3 183,6
Portugal 533.7 51,3 482,94
Royaume -Um 469,5 807.6 338,1
TOTAL 5.186,7 5.186,7 2.636,3 2,636,

t1) Calculs utilisant la clé de répartition de la "quatriéme ressource”de la Communauté (fondée
sur le produit national brut).

Cc tableau permet une constatalion simple : avec un tolal d'opérations de l'ordre de 5,2
milliards d'BCU en 1990, le FEDIER n'a, globalement, transféré que 2,6 milliards d'ECU (soit la
moitié de son budget) des Etals contributeurs nets vers tes litats bénéficinires nets. On peut parler
d'un "tuux de redistribution” de 50 %. A titre de compusaison, on observera que le méme caleul fait
sur le I'onds social curopéen (dont les engagements se sont élevés & 3,6 milliards d'ECU en 1990)
aboulit a un "taux de redistribution” de 36,5 % seulement.,

Par ailleurs, on peut constater que la contribution netle de I'Allemagne alteint presque la
moilié du tolal des contributions nettes alors que la part de ce pays dans la "quatriéme ressource”
n'est que de 26 % en 1990. Symétriguement, la parl de I'Espagne dans les "bénéficiaires nets”
alteint 53 %, alors que le FEDER n'a engagé que 35 % de ses dépenses "brutes” dans ce pays.

Le systéme ainsi décril aboutit 4 répartir les cotts et les bénéfices de fagen beaucoup plus
concentrée qu'il ne semble & premiére vue.
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Les conslats dressés dans l'encadré ci-dessus conduisent a
poser une guestion d'application pratique du principe de
subsidiarité : quel est l'échelon de décision (national ou
communautaire) le plus apte & decnder de l'octroi d'une aldc au
développement régional ?

- Si l'on considérait que, par exemple, la justification
économique ou sociale d'une aide accordée dans une région (par
exemple le Massif Central), devait & tout moment étre appréciée
en comparaison d'une aide accordée A toute autre région de la
Communauté (par exemple en Europe du Sud), alors toutes les
aides régionales devraient étre "communautarisées"” ; dans ces
conditions, le principe de subsidiarité serait vidé de substam,e.

- A l'inverse, I'application la plus rigoureuse du principe de
subsidiarité conduirait &4 ne donner compétence a la Communauté
que pour l'octroi d'aides dans les quatre pays qui sont
actuellement "bénéficiaires nets" du FEDER (Gréce, Espagne,
[rlande et Portugal),

Intre ces deux logigues extrémes, toutes les situations
intermédiaires sont possibles, mais il faut étre conscient que
'enjeu est double : la taille du budget communautaire d'une part,
I'ampleur du domaine laissé & la compétence de chaque Etat
d'autre part.

Il existe une tendance spontanée A faire bénéficier, pius ou
moins largement, tous les Etats membres des fonds structurels. A
cela poussent, tout uniment, les instances communautaires, les
gouvernements nationaux et les collectivités infra-étatiques.

En effet, les "retours" ainsi obtenus rendent les fonds
structurels plus tolérables par les pays contributeurs nets en
donnant & penser que tous les Etats contribuent et que tous
hénéficient,
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Réussir & obtenir le plus grand volume d'aides possibles d'un
fonds structurel est un comporiement individuellement rationnel
au niveau de chaque Etat membre, Mais, globalement, I'addition
de ces comportements aboutit & réduire le champ d'action des
Iitats et & élargir celui de la Communauté (et & gonfler le budget
de celle-ci) au-dela de ce que requiert la volonté de transférer des
ressources des Itats les plus riches vers les Etats les plus pauvres.

Par exemple, en 1990, le Royaume-Uni a obtenu du Fonds
social européen un montant d'aide (540 millions d'ECU)
pratiquement égal & sa contribution calculée selon la convention
technique retenue plus haut. On voit que, dans un tel cas, il n'y a
aucune redistribution de ressources entre les Etats de la
Communauté mais il y a quand méme fransfert du pouvoir de
décision (en matitére d'octroi des aides publiques) de l'échelon
national a l'échelon communautaire.

Fin termes striels, un tel transfert ne serait rationnel que ¢'il
accroissait le "bien-étre” de 'ensemble de la Communauté, ce qui
supposerait que les instances communautaires fussent & méme de
répartir les interventions du Fonds social au Royaume-Uni de
maniére plus efficace que ne le ferait le Gouvernement
britannique.

En conclusion, un budget communautaire visant strictement
4 compenser l'inégale répartition des cotits et des avantages de
i'Union Economique et Monétaire entre les Ktats membres
pourrait, théoriquement, étre d'une ampleur réduite. A l'inverse,
vouloir corriger ces inégalités en recourant A des procédures
inspirées des pratiques actuelles des Fonds structurels conduirait
sans doute & une trés forte croissance de ceux-ci.
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D.- Lerdle de la polilique salariale
dans une union monétaire

Les graphiques ci-dessous illustrent la correction exerc¢ée par
le laux de change sur la compétitivité - prix des produits frangais
au cours de la dernidre décennie. La compétitivité-prix non
corrigée du taux de change s'est ainsi dégradée par rapport a tous
nos principaux partenaires, a I'exception de 1'ltalie, alors que la
compétitivité-prix corrigé du change montre une relative stabilité,
- en particulier a 'égard de I'Allemagne et du Japon.

livolution de lu compélitivité-prix des produits frangais
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Ainsi, en I'absence de possibilité de variation du taux de
change nominal, M'abaissement du coiit relatif de 1a main-d'ocuvre
est une contrainte inéluciable pour un pays dont la compétitivité
s'est dégradée (1).

L'union monétaire peut donc impliquer un réle accru pour la
politique salariale. Il faut toutefois s'interroger sur les marges
de manoeuvre des pouvoirs publics en la matiére. En France,
l'influence de I'Etat dans la détermination des salaires privés peut
s'exercer de diverses maniéres:

- directement par la fixation du S.M.I.C, et des salaires du
secleur public;

- indircctement en formulant des recommandations aux
partenaires sociaux et en modulant les charges sociales grevant
telle ou telle catégorie d'emplois (premier emploi, par exemple).

L'expérience du S.M.E, permet d'apprécier par ailleurs
l'influence que peut exercer le systéme de change sur les
politiques salariales et sur l'évolution des cofits salariaux :

¢ Au sein des pays qui participent au mécanisme de
change avec la marge étroite de fluctuation, la décélération
des cofits salariaux a contribué 2 la réalisation de l'objectif de
stabilité et de convergence.

En moyenne, les coiits salariaux unitaires nominaux ont
décéléré de 9,2% par an en 1980, a 2,8 % par an en 1985 et
augmentent maintenant & un rythme d'environ 2 %.

Parallélement, I'écart entre les performances la inoins et
la plus favorable a été sensiblement réduit : les variations
cumulées des colits salariaux unitaires depuis 1986, présentées
dans le tableau ci-dessous permettent d'apprécier le degré de
convergence entre ces pays.

(11) Un aulre moyen d'ajustement lorsqu'apparail une baisse de la production
dans un pays est la mobilité de la main-d'ocuvre. On peut toutelois
supposer qu'ctle demeurera faible dans 'union économique et monéluire,

excepté dans bes régions frontaliéres.
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Codts salaviaux unitaires nominaux ()

(cn monnaaie nationale ; variation cumulée en %)

[} DK . F 1IRL NL

I'ays participunt nu mécanisme de change avee une marge de Nuctuation étroite

1980-1986 301 384 13.6 54,0 60,5 6.3

1966- 1990 4.4 18,2 39 6,9 4.1 14

(1) Ensemble de économie,

Source : Commission des Communautés Européennes.

Les évolutions relatives des colits salariaux unitaires,
calculées en tenant compte de celles des taux de change,
permettent de mesurer plus précisément les modifications de
compétitivité-colils. Le tableau ci-dessous permet de constater que
tous les pays parlicipant 4 la bande étroite du S.M.E. ont gagné
depuis 1986 en compétitivité-colts, aussi bien par rapport & leurs

partcnaires de la Communauté que par rapport & leurs
partenaires de '0O.C.D.E.

Coirts satariaux unitatres nominaux relaiifs en monnaie commune (7)2)
PPays participant au mécanisme de change avec une marge de fluctuation
étroite

8 DK ) (taux de charjge effectif réel jdice de baseyy | 980 = 100}

u) Pur capport aux partenaires de la Communuuté

1986 90.1 102,2 1009 98,4 112,6 91,4

1989 85.4 107.6 96.0 90,0 98,0 06,4

bt Par capport sux 19 principuux partenaires industrialisés

| .

1506 239 935 90.8 88,6 193,6 85.7

1989 19.7 98,2 87.4 818 90.8 813

(1)  Evolution relative pondéree avee Lévolucion du taux de change effectif, des coiits salurioux unitaives
noninus d'un pays par rapport a celle de ses partenaires.

{2} Ensenible de [ éconvmie,

Source : Commission des Communautés Européennes.
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Compte tenu des liens gui unissent les pays de 1a bande
étroite du S.MLE,, les évolutions des cofits dans chacun d'entre eux
devraient donc permetire, dans une union monétaire, d'empécher
P'apparition de déséquilibres, ou de les réduire,

o Dans tous les pays de la C E.E, ne participant pas a la
bande ¢troite du S.M.18., la compétitivité-coQit s'est dégradée -
ainsi que les soldes extéricurs - tant par rapport aux partenaires
de la C.E.E. que par rapport a ceux de I'0.C.D.E. (cf. tableau ci-
dessous) :

Caiits salariaux unifaires nominaux relatifs en monnsaie commune (1) (2}
Autres pays de la Communauté

ftaux de change effectif réel ; indice de buse ; 1980 = 100)
[ i GR B DX

8} Puy rapport aux partenaives de lg Cosvnonnuté

1986 9.4 125.8 100.9 976 91,5

1GHY 1941 1358 108.7 100.4 104,5

bl Pur capport aux 19 priacipuux puctenaices industrialises

1986 Bl 1116 90,3 89,9 81.4

1989 93,7 1208 81 92,8 92,1 [

{1} Evolution relative pondérée nvec lévolution du taux de change effectif, des codls salariaux unilaires 1
nominguz d ke poys par rappart & celfe de geg parlennives.
{2)  Ensemble de [ Yeonamie. . ‘

Sotiree : Commisgion des Communautés Européennes. ‘
I

Les causes de cetie évolution sont doubley: ‘

- le taux de change réel de ces pays s'est fortement 1
apprécié, & la fois en-raison de l'inflation et de taux d'intérét
élevés; : 1

- les cofits salarinux ont{ aggravé les tensions 1
inflationnistes, rendant inopérante l'appréciation du taux de ‘
change comme instrument de désinflation. ‘

Des ajustements salariaux trés rigoureux serent done ‘
nécessaires dans ces pays afin de rendre possible leur ‘
participation a 'union monétaire.
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CONCLUSION

Vingt ans aprés l'échec du Plan WERNER les conditions
pour le passage & une monnaie européenne n'ont jamais été aussi
favorables. Le S.M.E, coincide avec la convergence croissante des
économies européennes et la réunification allemande a aliégé les
contraintes imposées a I'ensemble de la Communauté par la
monnaie la plus forte. Pourtant, 'union monétaire bute toujours
sur deux écueils.

Le premier est ce qu'il est convenu d'appeler "I'Europe a
deux vitesses". Certains verraient dans la eréation d'une union
monétaire autour du "noyau dur" des économies les plus
convergentes (Allemagne, Benelux, Danemark, France) le moyen
d'accélérer le processus. Certes, cotte solution ne parait pas
politiquement acceptable. Elle reviendrait en fait & une extension
de 1a zone mark. En outre, Vexclusion de 'Ttalie, pays fondateur de
la Communauté, et des trois autres pays du Sud conduirait &
I'éclatement du sysieme. Toutefois, la persistance de divergences
économiques entre les pays de la C.E.E. ne parait pas un obstacle
A un passage rapide 2 la deuxieme étape de l'union monétaire
(création de linstitution monétaire européenne, réduction
progressive des marges de fluctuation entre les monnaies, gestion
commune des réserves de change) pour les pays qui le
souhaitent. Les autres pays pourraient, dans cette phase,
rattacher leur monnaie & I'ECU avec des marges de fluctuation
variables jusqu'a ce qu'ils opérent les redressements nécessaires,
déja largement engagés pour I'Espagne et, & un degré moindre,
I'Italie. Le passage & une monnaie unique interviendrait ensuite
lorsque l'ensemble des monnaies seraient reliées par des parités
fixes. La question de I'Europe 3 deux vitesses ne parait donc pas
un véritable obstacle a un engagement vers la deuxiéme phase.
Elle souligne toutefois le danger qu'il y aurait A faire croire aux
pays n'appartenant pas aujourd’hui a la C.E.E. qu'ils pourraient y
participer pleinement dans des délais rapides.

Le second écueil est de nature politique. Le progrés des
négociations sur I‘union monétaire contraste avec les hésitations
de l'union politique. Or, il y aurait une illusion 2 faire croire que
'une pourrait aller sans 'autre.




L o l'mst.xtuuon responaable d'une politique. R

o .1 Monétaxre souldve autant de problémes qu'elle n'en résout. Certes, :

.-~ favorise les échanges commerciaux et qu'elle renforce 'optimisme - e

e ‘Eurcpe pourrait donc dtre sxgmficatif Cependant, la créat.ionf*’

" prix, confre d’une institution‘indépendante plus un "pouvoir
| d'empécher qu'un ' pouvolr d'agir”, La confusion qui pourrait

A '“lf"'pdle économique” - selon 'expression de’ Ia w"n ou’

. PRI - i B O

La crise de l'agncult.ure l'ranganse met en effet en lurmé le'
‘ danger qui survient lorsque. n'est pas clanrement xdentiﬁée*

. Les parlements natlonaux ne peuvent qu'éprouver un f;
profond malaise devant cette situation, Les décisions récentesde -~

la Commission européenne, annulant des orientations de polltxque v

_ industrielle apparemment légitimes, aggravent ce malaise, -

, Les projections macroéconomiques a moyen terme réalisées -~ - . @
‘2 partir du modéle MIMOSA et présentées cette année par le - - ,

Président de votre Délégation montrent par ailleurs que la e
_question essentielle & laquelle seront confrontées les éeonomies];;f;;j{, SR
: européennes dansles prochaines années est celle du chdmage. "

. De ce point de vue, la réalisation d'une Union Eeonomique et,‘i"“"‘: g
il faut attendre de I'Union Eeonomique et Monétaire qu ‘elle iy

- des chefs d'entreprise quant & la rentabilité de leurs
xnvestxssements futurs ::l'impact sur: le niveay de l'emploi en‘{; U

| - d'Eurofed, dont le premier mandat sera d'assurer la stabilité des

en résulter conduit & nouveau & sintéreuer A la création: d'un”

. d'un "Gouvernement économique”, capable de proposer des’

pohtxques acceptables par l'ensemble des Etats membm de la
 Communauté, R , , 4 e

Votre Rapporteur consndére donc que seule I appanhon de ce
pouvou' économique pourrait rendre supportables les contraintes
-qu'implique pour les Etats membres le passage a une monnaie e IR
unique. - .

- .. Si dans la construction européenne,: l'mtégration';- B R R
’éconoquue a toujours précédé 'intégration poliﬁque, les enjeux .

- ;d'une union monétaire sont aujourd'hui trop ‘importants .

' »—f,f'pourquil puisseencoreenalleralml SR
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suivantes: e
- Sept pays enreglstrent une réelle convergence enm aném de"' .

‘taux d'inflation : il s'agit de 1'Allemagne, des’ pays du‘ o
Benelux. du Danemark de la France etde l'Irlande. S |
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Snx pays ont un endettement pubhc acceptable s xl sagxt du o
Danemark, de I'Allemagne, de 1'Espagne, de la France, du:

- Royaume-Uni et du Luxembourg. La situation de la Belgique = -

i txonnement pour 1 ensemble du systdme?

" mesure ol ce’ pays se caractérise A la fois par des déﬁcits}‘”" ‘

a toutefons défini un ‘programme d'assajnissement. dea_jfi
- "consu tuermt enoutre’ pour ce pays un stxmulant. tmportant.

sk la convergence a été décidé en mars 1991, Le Consell de

ct des Pays-Bas, dont les monnaies sont désormais rattachées -~ ° |

au Deutsche Mark, montre a contrario qu'un déséquilibredes - .. . . - .
finances publxques peut étre compatible avec une union =
monétaxre sila sntuatnon économnque est par allleurs saine.

La sxtuatxon de la Gréce et du Portugal, qui sont encore en
voie de rattrapage, doit étre relativisée au regard de la .
question de la réalisation de 1'Union Economique et
Monétaire. Le P.L.B. de ces deux pays représente en effet A
moinsde 3 % du P.LB, communautmre, soitI'équivalentd’une. - .. ..
région moyenne frangaise. Une participation a 1'Union” ©
Economique et Monétaire serait-elle source de dysfonc-u_,,;,

La situation de I'ltalie pose un probleme plus délxcat dans la
publics et une inflation xmportants Le gouvernement italien ",

8 finances publiques pour la période 1992:1994. L'échéance du
~passage & la "deuxiéme étape” de. 'union- .monétaire

‘Un processus de survetllancc multzlaléralc“ deatiné h wure:

Ministres du 10 mai 1991 a décidé par ailleurs de la mise en .
- place de programmes spécxﬁques de convergence devant faire "’

"I'objet dans chaque pays d'un engagement devant le
. Parlement. o SRR

Comme i'a montré l'expénence du S M,L des engagements
‘monétaires précis ont des effets décisnfs pour les . .
gouvernements nationaux et les agents privés. A cet égard,la
définition d'échéances fixes pour la réalisation de I'Union-
Economique et Monétaire pourrait contraindre les Etats aux -~
ajustements nécessaires pour leur parucxpatlon aux 6bapes du
processus S ,.




