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Le rôle de l'ECU 

Selon la Commission, l'union monétaire implique « la circulation 
d'une monnaie unique, l'ECU ». Cependant, parmi les onze pays favora
bles à l'instauration d'une union monétaire totale, des divergences 
concernant l'évolution de l'ECU actuel vers une monnaie unique et forte 
existent. 

La Commission veut geler la composition de l'ECU ; dès lors que les 
taux de change entre les monnaies de la Communauté européenne sont 
irrévocablement fixes, la valeur de l'ECU dans chacune de ces monn
aies sera fixe. 

En revanche, l'Espagne propose un ECU renforcé durant la phase 
transitoire de l'UEM (ECU, 1991a; FILC, 1991). L'ECU deviendrait 
« lourd » tout en restant un panier de monnaies. L'idée est qu'il ne 
serait jamais dévalué par rapport aux monnaies qui le composent. 
Autrement dit, le poids de chaque composante de l'ECU renforcé serait 
redéfini après un réalignement de telle façon que soit maintenu fixe le 
taux de change entre l'ECU et les monnaies qui ne se déprécient pas. 
Contrairement aux propositions britanniques, l'ECU renforcé n'est pas 
une treizième monnaie indépendante et abstraite, car il demeure un 
panier de monnaies. 

La proposition espagnole va dans le sens des préoccupations du 
Conseil européen au sujet de l'ECU : celui-ci doit devenir une monnaie 
forte. Selon les Espagnols, renforcer l'ECU durant la phase de transition 
est une étape décisive dans son évolution vers une monnaie euro
péenne, unique et forte. D'ailleurs, cette proposition ne déplaît pas aux 
pays dont la monnaie aujourd'hui est plus forte que l'ECU — l'All
emagne, par exemple. En effet, l'ECU renforcé serait un parfait substitut 
au mark. Les actifs financiers libellés en ECU ou en mark seraient alors 
rémunérés au même taux d'intérêt. 

Pendant la phase de transition, le SEBC assurerait la promotion de 
l'ECU renforcé, notamment privé : il jouerait le rôle de « chambre de 
compensation » du marché bancaire de l'ECU privé, en ouvrant des 
comptes en ECU aux banques privées membres de « l'Association ban
caire de l'ECU ». La ВСЕ devrait participer activement à la transformat
ion de l'ECU « lourd panier » en écu. 

Seuls les Espagnols font des propositions concrètes sur l'évolution 
de l'ECU en étant cohérents avec le projet de révision des Traités 
proposé par la Commission. Les Français suggèrent seulement que 
son rôle soit développé, ses usages élargis et ses caractéristiques 
améliorées. 

Le contenu de l'union économique et ses conséquences 
sur les politiques budgétaires nationales 

A partir du moment où la politique monétaire est définie et conduite 
au niveau communautaire, les Etats membres sont obligés d'utiliser 
d'autres instruments pour corriger leurs déséquilibres internes. D'ail- 
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leurs, ils tiennent à conserver leur souveraineté en matière de politique 
économique. Cependant, dans le cadre de l'UEM, même si leurs déci
sions sont prises dans le plein exercice de la souveraineté nationale, 
elles ne doivent pas contrarier les objectifs communs. Afin d'éviter 
l'apparition de situations conflictuelles — soit entre un pays et la 
Communauté, soit entre deux pays membres de l'UEM — , des procé
dures de coopération doivent être mises en place. 

Dans une union économique et monétaire, la plupart des pays 
considèrent qu'une certaine discipline économique est nécessaire, 
notamment en matière budgétaire. En effet, cet instrument n'est pas 
utilisé de la même façon selon les pays ; certains d'entre eux mènent 
une politique budgétaire plus « laxiste » que d'autres, comme le montre 
la disparité des déficits budgétaires au sein de la Communauté euro
péenne. Dans environ la moitié des Etats membres — la Grèce, l'Italie, 
la Belgique, l'Irlande, les Pays-Bas et le Portugal — , le déficit budgét
aire est une source de préoccupation. Afin d'inciter les pays membres 
à se soumettre à une certaine discipline budgétaire, la Commission a 
proposé que le financement monétaire des déficits budgétaires soit 
interdit et que le renflouement automatique d'un pays ne reçoive 
aucune garantie inconditionnelle de la part de la Communauté euro
péenne ou d'un autre Etat membre. Ces propositions font l'unanimité 
parmi les pays de la Communauté européenne — excepté le Royaume- 
Uni. 

D'ailleurs, les Allemands, préoccupés par le « laxisme » budgétaire 
de certains pays, pensent que la stabilité des prix sera réalisée si les 
pays membres de l'union se plient à une certaine discipline économiq
ue, notamment en matière budgétaire. Selon eux, l'UEM suppose que 
les Etats membres sont suffisamment contraints de mener une politique 
budgétaire orientée durablement vers la stabilité. En effet, politiques 
monétaire et budgétaire sont extrêmement liées. Par conséquent, les 
Allemands préconisent que, d'une part, la ВСЕ ne finance pas par 
émission monétaire les déficits budgétaires des pays membres et que, 
d'autre part, les pays peu vertueux soient sanctionnés. Il faut donc 
redoubler de vigilance car la fixité des taux de change au sein de l'UEM 
facilite le financement des déficits excessifs. Les Allemands sont part
isans d'une séparation entre politiques monétaire et budgétaire — ils 
veulent interdire la « monétisation » des déficits par la ВСЕ — car elles 
ne relèvent pas de la même autorité. Ils veulent instaurer au niveau 
communautaire des mécanismes conventionnels qui incluent des règles 
contraignantes et des sanctions capables d'assurer une discipline bud
gétaire efficace dans tous les pays membres de l'UEM. Cependant, leur 
volonté de transférer en partie au niveau communautaire la conduite de 
la politique budgétaire pose le problème de la souveraineté des Etats 
membres. En effet, seule la conduite des affaires budgétaires reste de 
leur ressort ; si ce droit leur est retiré, même partiellement, leur marge 
de manœuvre sera très faible. Les Allemands sont en fait partisans 
d'une union politique combinée à l'union économique. Si le transfert de 
souveraineté en matière budgétaire est donné à une institution commun
autaire alors ils sont assurés de minimiser leurs risques d'entrée dans 
l'UEM. 
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Les Français, quant à eux, précisent la nature des sanctions que 
peut encourir un pays qui ne respecte pas les règles en matière 
budgétaire. Selon eux, les déficits excessifs doivent être évités, voire 
sanctionnés — le Luxembourg met également l'accent sur la lutte qui 
doit être menée contre les déficits excessifs. Le Conseil pourrait, dans 
le cas d'un déficit jugé excessif, demander à la ВСЕ de limiter ou 
d'interrompre ses opérations sur les titres de la dette publique de l'Etat 
concerné, et encourager les autorités nationales à prendre les mesures 
nécessaires à la réduction du déficit. 

Dans leurs propositions, les Allemands et les Luxembourgeois préci
sent la notion de déficit budgétaire excessif : si le déficit ne dépasse 
pas le montant des dépenses d'investissement prévues ou observées 
et/ou si le rapport du déficit au produit national brut est inférieur à la 
moyenne communautaire, alors il n'est pas présumé excessif ; dans le 
cas contraire, le Conseil peut fixer un plafond obligatoire au déficit et 
conseiller les mesures permettant de ne pas le dépasser. 

En résumé, les Français et les Allemands — appuyés par les Luxem
bourgeois — pays « piliers » du SME, ont le mérite d'apporter de la 
clarté à la question budgétaire au sein de l'UEM. Ce n'est pas un 
hasard si ce sont ces deux pays qui se préoccupent d'un sujet aussi 
important et délicat car il touche à la souveraineté des Etats membres 
de la Communauté européenne. La France, et surtout l'Allemagne, ont 
intérêt à se préserver des dangers que peut engendrer l'UEM — si elle 
n'est pas une totale réussite et si elle contraint ces deux pays à 
prendre des mesures qui vont à rencontre de leurs intérêts nationaux — 
en proposant des « garde-fous » à toute dérive en matière budgétaire. 

La période de transition 

La discussion porte actuellement sur la durée de la phase transitoire 
et non sur sa date de mise en œuvre, fixée au 1er janvier 1994. Bien 
qu'au début de la conférence intergouvernementale, la France, 
l'Espagne et l'Allemagne aient été favorables à une période transitoire 
de trois ans, de nombreuses différences entre les pays candidats à 
l'entrée dans l'UEM demeurent. Il n'est donc pas réaliste d'envisager 
l'entrée des douze pays dans la phase transitoire de l'UEM pour une 
durée de trois ans. Deux scénarios sont possibles à partir de ce 
constat. 

Dans un cas, la période de transition débute en 1994 pour les pays 
de la Communauté européenne dont les économies convergent au 
moins partiellement, et se termine trois ans plus tard. L'Allemagne et la 
France partagent ce point de vue. L'UEM fonctionnerait alors à deux 
vitesses : d'un côté, le « noyau dur » franchirait avec succès les diff
érentes étapes vers l'UEM — la phase transitoire puis la phase finale ; de 
l'autre côté, les pays laissés à l'écart devraient faire des efforts en 
matière de discipline et de convergence économiques afin de pouvoir 
intégrer à leur tour la période de transition de l'UEM. Cette solution 
semble la plus probable ; mais elle ne fait pas l'unanimité parmi les 
pays membres de la Communauté européenne. 
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Les Pays-Bas, dans leurs propositions récentes, exigent que des 
critères précis et chiffrés soient mis en place et utilisés afin de décider 
quels sont les pays qui intégreront la phase finale de l'UEM. Toutefois, 
même les pays partisans d'une UEM à deux vitesses — en particulier la 
France — ne sont pas favorables à l'instauration de critères chiffrés très 
sévères permettant de choisir les futurs pays membres de l'UEM, 
comme le proposaient les Pays-Bas à la mi-septembre. D'ailleurs, leur 
proposition a été vivement rejetée, car jugée trop stricte. En effet, selon 
l'éditorial du 12 septembre 1991 de l'agence Europe, son adoption 
limiterait aux seuls pays du Benelux le noyau dur qui entrerait dans la 
troisième phase de l'UEM (Gazzo, 1991 ; l'Allemagne elle-même en 
serait exclue !). 

L'Espagne propose un second scénario : la période de transition 
débuterait en 1994 pour les douze pays pour une durée indéterminée, 
ou plutôt conditionnelle à la réalisation de la convergence économique, 
notamment dans les pays récemment entrés dans la Communauté euro
péenne — l'Espagne, le Portugal et la Grèce — ou situés à sa périphér
ie — l'Irlande. Ce scénario comporte des risques inhérents à la durée 
de la phase de transition. Tout le monde s'accorde sur le fait que, plus 
la phase de transition est longue, plus elle peut engendrer des situa
tions conflictuelles. Or, la durée de la phase de transition est difficil
ement prévisible. Les Espagnols, conscients de ce possible écueil, pré
conisent une aide des pays les plus avancés vers l'UEM aux pays 
retardataires durant cette période délicate. Selon eux, un Fonds de 
compensation devrait être créé afin de favoriser la réalisation d'investi
ssements en capital humain et physique dans les pays dont le PNB par 
tête n'excède pas 90 % du PNB moyen par tête de la Communauté 
européenne. Dans la même logique, le budget de la Communauté 
devrait fixer la contribution de chaque pays relativement à sa prospérité 
et la participation des pays les moins prospères à des projets commun
autaires devrait être révisée à la baisse. Ces pays consacreraient alors 
la totalité de leurs fonds à résoudre leurs problèmes intérieurs. 

Les propositions espagnoles sont soutenues par l'Irlande. Même si 
les Espagnols se font les porte-parole des pays les moins prospères de 
la Communauté européenne, ils n'ont pas réussi pour l'instant à con
vaincre ces pays que leurs propositions défendaient leurs intérêts. 

Les relations inter-institutionnelles au sein de l'UEM 

Des relations équilibrées sont possibles entre la ВСЕ, le Conseil, le 
Parlement et la Commission si chaque institution respecte le domaine 
qui lui est réservé et n'empiète pas sur celui des autres. D'ailleurs, avec 
la création d'une nouvelle institution monétaire, la ВСЕ, une redéfinition 
du rôle des trois autres et l'instauration de règles concernant les liens 
qu'ils entretiennent avec la ВСЕ s'imposent. 

Des divergences apparaissent concernant les rôles respectifs du 
Conseil et du Parlement. Personne ne peut nier que le Conseil jouera un 
rôle primordial dans l'UEM, alors que le Parlement sera seulement 
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consulté à l'occasion de la mise en œuvre des orientations de politique 
économique. Les Français approuvent ce partage inégal des rôles ; ils 
sont d'ailleurs favorables à une extension du rôle des parlements natio
naux. Cependant, les Allemands et les Italiens le désapprouvent. Ils 
veulent que le Parlement européen puisse faire des lois à valeur supra
nationale. Cette situation n'est envisageable que si un gouvernement 
européen existe, ce qui, semble-t-il, n'effraie pas les Allemands. Mais 
leurs partenaires européens n'y sont pas favorables car elle implique 
une union politique renforcée. 

Les Allemands sont favorables à une extension du rôle du Parlement 
car ils pourraient plus facilement y asseoir leur domination dans le cas 
où le nombre des représentants nationaux serait fonction des poids 
démographiques : les députés allemands seraient alors les plus nom
breux — aujourd'hui, le nombre de députés allemands, italiens, français 
et britanniques est identique. En effet, au Parlement, le vote est nomin
atif — un homme, une voix — , alors qu'au Conseil, le vote est à la 
majorité qualifiée. Cependant, sans être forcément bénéfique à un pays 
en particulier, le renforcement du rôle du Parlement, notamment en 
matière de contrôle du SEBC, peut devenir nécessaire dans le cadre 
de l'UEM. 

L'analyse et la comparaison des propositions nationales concernant 
la révision du Traité de Rome en vue de la création d'une union 
économique et monétaire montrent qu'il n'existe pas de fortes dive
rgences entre les pays membres de la Communauté européenne, 
excepté le Royaume-Uni. Certes, l'Allemagne est intransigeante sur 
l'indépendance de la ВСЕ, alors que, sur ce sujet, les Français sont 
plus souples et consentent que le Conseil détermine les orientations en 
matière de change. De plus, il n'y a pas accord sur la date de création 
de la ВСЕ — 1994 pour la France, 1996 pour l'Allemagne. La création 
de la ВСЕ, prévue en 1994 initialement, a été repoussée en 1996 selon 
le vœu des Allemands. De 1994 à 1996, un institut monétaire européen, 
doté de compétences accrues par rapport au Comité des gouverneurs, 
devra améliorer la coordination des politiques monétaires dont l'exécu
tion sera encore entre les mains des autorités nationales. Cependant, 
ces deux pays sont favorables à une UEM à deux vitesses si, d'ici 
1994, des divergences importantes demeurent entre le « noyau dur » et 
les autres Etats membres de la Communauté européenne. Ils s'accor
dent également sur le fait qu'une certaine discipline budgétaire est 
nécessaire à la réussite de l'UEM. L'Espagne, quant à elle, ne rejette 
pas le contenu économique et monétaire de l'union — l'indépendance 
de la ВСЕ, la stabilité des prix, objectif primordial de l'UEM assigné à la 
ВСЕ, la discipline en matière budgétaire et les sanctions qui peuvent 
découler d'un comportement jugé laxiste. Mais, afin que tous les pays 
membres puissent intégrer l'UEM en même temps, l'Espagne pose les 
jalons d'une relation entre les pays « prospères » de la Communauté 
européenne et ceux qui le sont moins pendant la phase de transition. 
Quant à sa proposition sur l'ECU renforcé, elle ne suscite pas la 
désapprobation des autres Etats membres — excepté le Royaume-Uni 
— et a le mérite d'être claire sur le cheminement de l'ECU actuel vers 
l'écu de demain. 
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La coordination des politiques 
macroéconomiques 

En dépit des zones d'ombre dans les projets discutés à la confé
rence intergouvernementale et des nuances exprimées par les autorités 
de plusieurs Etats membres, les caractéristiques institutionnelles 
majeures de la future union monétaire européenne sont, dès à présent, 
relativement bien définies. C'est essentiellement sur la portée effective 
du principe de subsidiarité en matière budgétaire que les interrogations 
demeurent. 

Les budgets nationaux conserveront, dans la future union économi
que et monétaire européenne, un poids bien supérieur à ceux des 
autres échelons gouvernementaux — infra- et supra-nationaux — ; mais 
leur manipulation sera, comme on l'a indiqué plus haut, contrainte par 
l'intégration des marchés et l'harmonisation fiscale qu'elle implique. 
Pourtant, les marges de manœuvre des gouvernements nationaux en 
matière budgétaire devraient demeurer substantielles, notamment sur 
les soldes, ce qui, étant donné la diversité actuelle des pratiques et des 
situations budgétaires des pays membres, fonde la volonté, exprimée 
dans le rapport Delors et dans les projets de révision des Traités, de 
renforcer la coordination des politiques budgétaires et d'institutionnali
ser une forme particulière de surveillance collective des soldes. 

Les solutions proposées consistent toutes à interdire le financement 
monétaire des déficits et à établir des contraintes, fixées à l'avance ou 
négociées, visant à limiter les déficits publics, dans le but d'empêcher 
l'endettement « excessif » de certains Etats et de prévenir ainsi les 
dangers que de telles évolutions pourraient constituer pour l'objectif de 
la politique monétaire commune. De tels risques sont-ils réels ? Et les 
mécanismes envisagés pour y porter remède permettront-ils à l'ensemb
le des politiques macroéconomiques d'atteindre les objectifs que l'on 
peut souhaiter les voir poursuivre ? 

Les interdépendances entre politique monétaire et politique budgét
aire sont nombreuses et puissantes dans tout espace monétaire. 
L'interdiction formelle de financer monétairement les déficits budgét
aires romprait effectivement l'un des canaux de leur interaction. Mais il 
en est d'autres. Ainsi, en pratiquant une politique monétaire restrictive, 
une banque centrale peut détériorer gravement la situation budgétaire : 
d'une part, le ralentissement de l'activité se traduit automatiquement 
par un gonflement des dépenses — de transfert surtout — et par une 
réduction des recettes fiscales ; d'autre part, l'abandon, par les pays 
initialement les plus inflationnistes, de leurs recettes de « seigneuriage » 
réduit les possibilités de financement par des moyens autres que 
l'impôt (17) ; enfin, la hausse des taux d'intérêt engendrée par la restric
tion monétaire se reflète dans l'augmentation des charges d'intérêts sur 
la dette publique, selon un mécanisme souvent observé au cours de la 

(17) Sur l'importance des revenus de seigneuriage dans le financement des dépenses 
publiques des pays du sud de l'Europe, voir: CE, 1990. 
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décennie passée. Le déficit public se creuse alors spontanément et la 
maîtrise de l'accroissement de la dette publique impose des orienta
tions budgétaires rigoureuses, faute de quoi la croissance du stock de 
dette devient explosive. Les gouvernements nationaux se comporteront- 
ils alors avec la « rigueur » souhaitable ? 

Les arguments en faveur d'une surveillance collective 
des politiques budgétaires 

La nécessité de coordonner les politiques budgétaires conduites à 
l'intérieur d'un espace économique et monétaire intégré est fondée sur 
l'existence d'effets externes et d'effets macroéconomiques « de vois
inage » : les orientations budgétaires de l'un des gouvernements affec
tent les grandeurs macroéconomiques de l'union — la demande globale, 
le taux d'intérêt, les soldes extérieurs et le taux de change. Dans le 
contexte européen, ces interdépendances sont déjà relativement 
étroites et les problèmes qu'elles engendrent ont suscité bon nombre 
d'analyses sur la coordination, notamment au sein du SME (18). D'une 
manière générale, les effets directs de politiques budgétaires expan
sionnistes sur l'activité des pays voisins sont favorables ; mais elles 
risquent d'entraîner une hausse générale des taux d'intérêt, une appréc
iation réelle de la monnaie et une détérioration de la balance des 
paiements. A l'inverse, une politique budgétaire restrictive dans un pays 
freine l'activité chez ses voisins, tout en ayant des effets bénéfiques sur 
les taux et les soldes extérieurs de l'union. 

Les projets actuellement discutés considèrent uniquement la pre
mière hypothèse. Une telle préoccupation se fonde, pour l'essentiel, sur 
deux mécanismes à travers lesquels une politique budgétaire nationale 
expansionniste pourrait, par le creusement du déficit et l'accumulation 
de la dette publique de l'Etat qui la mettrait en œuvre, avoir des 
conséquences néfastes pour l'ensemble de l'union. En premier lieu, 
toute augmentation d'un déficit public non financée par création monét
aire — ce qu'excluent les projets actuels — correspond à une ponction 
sur l'épargne de l'union, sauf à envisager une parfaite « équivalence 
ricardienne » (Barro, 1974), selon laquelle l'épargne privée augmenterait 
alors précisément du même montant, en vue de faire face aux impôts 
qu'il faudra, dans le futur, prélever pour rembourser la dette publique. 
Dans le cas le plus plausible, la désépargne du gouvernement concerné 
entraînera une hausse du taux d'intérêt réel et/ou une dégradation du 
solde courant de la zone. En second lieu, le recours au déficit public 
conduit à une accumulation de dette qui, si elle n'est pas maîtrisée, 
pourrait menacer la solvabilité de certains gouvernements. Dans un 
univers de marchés financiers efficients, une telle perspective se traduir
ait par l'augmentation de la prime de risque exigée par les investis
seurs pour accepter de détenir les titres de la dette publique de cet 
Etat, donc par une hausse du taux d'intérêt que celui-ci devrait acquit- 

(18) Parmi les travaux récents, voir, par exemple : Tanzi, 1988 ; Mathieu et Sterdyniak, 
1990 ; Bovenberg, Kremers et Masson, 1990 ; Isard, 1989. 

136 



L'Union monétaire européenne 

ter, sans conséquence pour le reste des emprunteurs, publics ou privés, 
de la zone. Mais il semble que les marchés financiers aient systémat
iquement tendance à sous-estimer le risque que présente la dette des 
emprunteurs souverains, et que cette discipline de marché soit donc 
peu opérante. Dès lors, on ne peut exclure la possibilité de comporte
ments budgétaires nationaux « irresponsables », conduisant à l'insolvab
ilité. 

Pertinence des règles proposées 

Si le souci d'éviter des déficits publics « excessifs » peut être consi
déré comme légitime, d'un certain point de vue et étant la situation 
budgétaire critique dans laquelle se trouvent actuellement certains pays 
membres, les mécanismes envisagés ne paraissent pas à même de 
régler les problèmes de coordination des politiques macroéconomiques 
dans l'union économique et monétaire européenne. En premier lieu en 
effet, même en supposant que le risque majeur auquel on devra faire 
face soit celui de politiques budgétaires « laxistes » dans certains pays 
— notamment les plus petits, puisque les conséquences globales de 
leurs politiques seront relativement moins perceptibles que dans le cas 
des grands pays — , les critères de détermination des limites à imposer 
ne peuvent être rigoureusement établis. Les règles de comptabilité 
publique diffèrent trop d'un pays à l'autre pour que les mesures du 
déficit soient strictement comparables ; les possibilités d'actions hors 
budget, engageant le crédit de l'Etat sans apparaître dans les comptes 
publics sont trop nombreuses (19). 

Ensuite, à partir de quel seuil jugera-t-on qu'un déficit est « excess
if » ? En théorie, la réponse est simple, si l'on se réfère au critère de 
solvabilité ; mais sa mise en application suppose que l'on émette des 
hypothèses sur les niveaux futurs des recettes et des dépenses de 
l'Etat considéré, ce qui ne peut être fait de manière incontestable 
(Pisani-Ferry, 1990; CE, 1990). 

Pour éviter que l'éventuelle gestion budgétaire « laxiste » de certains 
gouvernementaux nationaux ne compromette l'objectif de stabilité 
monétaire, les projets en discussion proposent que le financement 
monétaire, par la Banque centrale européenne, des déficits nationaux 
soit prohibé. En outre, une clause de « non-renflouement » (no bailout) 
interdirait à la ВСЕ et aux autres autorités, supranationales et natio
nales, d'intervenir pour organiser le « sauvetage financier » d'un gouver
nement qui aurait dépassé le seuil de solvabilité. Sans doute souhaita
ble au niveau institutionnel dans la mesure où elle pourrait avoir un effet 
dissuasif, une telle clause semble cependant d'une applicabilité dou
teuse : serait-il politiquement acceptable de laisser l'un des gouverne
ments des Etats membres en banqueroute, alors que, dans les Etats 
existants, les autorités centrales ne peuvent le faire pour leurs collecti- 

(19) Les procédures budgétaires nationales permettent généralement ce genre de 
débudgétisation, à laquelle les collectivités locales ont également recours : l'exemple récent 
de la ville d'Angoulême illustre bien le type de risque encouru dans ce cas. 
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vités locales ; mais en outre, une telle option serait-elle compatible avec 
la stabilité monétaire, puisque elle mettrait en cause le rôle de prêteur 
en dernier ressort que doit remplir toute banque centrale. Certes la 
décision de secourir ou non les organismes — banques privées ou 
entités gouvernementales — ne doit pas être perçue comme automati
que, faute de quoi elle encouragerait les gestions imprudentes ; mais il 
est indispensable que la banque centrale puisse exercer cette fonction, 
sans laquelle la confiance dans une monnaie purement fiduciaire risquer
ait d'être ébranlée par des banqueroutes dont la responsabilité 
n'incombe pas toujours à des gestionnaires imprudents, mais parfois à 
des circonstances exceptionnelles. 

L'exemple des fédérations existantes et des collectivités locales 
dans les Etats unitaires montre que la discipline budgétaire des autor
ités gouvernementales décentralisées pose un problème délicat. Si 
l'inclusion dans les institutions de limites précises sur les soldes budgét
aires permet bien de prévenir la plupart des dérapages, le mécanisme 
fonctionne d'autant plus aisément dans le contexte national que les 
budgets locaux ne représentent qu'une faible part des recettes et des 
dépenses publiques totales et qu'ils sont, tant du côté des emplois que 
du côté des ressources, généralement moins sensibles à la conjoncture 
que les budgets nationaux ; en outre, des études récentes (Sachs et 
Sala-i-Martin, 1989) ont montré que les mécanismes redistributifs natio
naux — impôts sur les revenus et transferts aux ménages d'une part, 
transferts intergouvernementaux de l'autre — compensaient automati
quement une fraction importante des écarts qui peuvent se manifester 
lorsque des chocs négatifs affectent une partie seulement des collecti
vités locales. Comme le soulignait déjà le rapport MacDougall (CE, 
1977), tel ne sera pas le cas dans le présent contexte budgétaire 
européen, caractérisé par un budget communautaire très modeste et 
par des transferts inter-étatiques certes substantiels pour certains bénéf
iciaires — et en voie de renforcement — , mais généralement guidés 
par des considérations structurelles et peu sensibles aux fluctuations 
conjoncturelles (Sterdyniak, Blonde, Cornilleau, Le Cacheux et 
Le Dem, 1991). 

L'imposition de limites rigides aux déficits budgétaires risque, en 
outre, de renforcer le caractère procyclique des politiques budgétaires 
nationales. Dans un environnement caractérisé par des taux d'intérêt 
réels élevés et des stocks de dette publique déjà importants, la tenta
tion est forte de ne pas laisser jouer les mécanismes de stabilisation 
automatique du budget et, en cas de choc aux conséquences défavora
bles sur l'activité, de privilégier la stabilisation de l'endettement public 
en maîtrisant le déficit, ce qui tend à aggraver les tendances récession- 
nistes (Gubian et Sterdyniak, 1991). Les mécanismes institutionnels de 
surveillance inclus dans les projets discutés risquent d'accentuer encore 
ce biais s'ils imposent le respect, année par année, d'une norme 
inspirée par le seul critère de solvabilité. 

Enfin, de telles règles ne visent à résoudre qu'une partie des pro
blèmes de la coordination des politiques macroéconomiques. Elles ne 
permettent en rien d'atténuer les difficultés qui surgiront dans tous les 

138 



L'Union monétaire européenne 

cas, a priori guère moins probables, où les politiques budgétaires 
nationales seront, au contraire, plus restrictives qu'il ne serait souhaitab
le du point de vue de la Communauté dans son ensemble, lorsque, par 
exemple, chacun des membres attendra de ses voisins qu'ils relancent 
l'activité pour bénéficier des effets d'entraînement macroéconomiques 
sans en supporter les coûts. De même, la coordination en cas de choc 
asymétrique ou de préférences nationales divergentes (Masson et 
Melitz, 1990) pourrait être rendue plus difficile par l'imposition de règles 
de conduite budgétaire contraignantes (20). 

Conclusion 

Au terme de près d'un an de négociations, de nombreux aspects 
essentiels de la future union économique monétaire européenne demeur
ent confus. Il semble également qu'il y ait, de toutes parts, des « non- 
dits » importants. Les tentatives récentes de préciser les implications 
des grandes options retenues — implications qui, souvent, se tradui
raient par des limitations de la souveraineté nationale allant bien au- 
delà du domaine strictement monétaire — ont soulevé de vives opposit
ions. 

Deux types de problèmes semblent particulièrement mal résolus 
dans les projets discutés : celui des phases transitoires et celui des 
implications en matière budgétaire. Dans ces deux domaines, il est vrai 
qu'il faut à la fois assurer la crédibilité du processus, pour éviter les 
spéculations déstabilisantes, et ménager les réticences légitimes des 
gouvernements nationaux. 

Quelle stratégie choisira-t-on ? Deux options sont, a priori, envisa
geables : la première consisterait à préciser, dans les textes soumis au 
Sommet de Maastricht, toutes les implications majeures, au risque de 
susciter des oppositions irréductibles menant soit à l'enlisement de la 
négociation, soit à une intégration « à deux vitesses » ; la seconde 
verrait les gouvernements s'accorder sur les seuls principes et grandes 
lignes, et remettre à plus tard la définition de nombreuses modalités. 
C'est cette deuxième stratégie qui, le plus souvent, a prévalu dans le 
passé — qu'il s'agisse de la création du SME ou de l'Acte unique 
européen. En sera-t-il de même en décembre à Maastricht ? 

(20) La forme assouplie de surveillance avancée récemment dans certaines proposi
tions nationales — n'autoriser les déficits publics qu'à hauteur du montant des dépenses 
d'investissement, selon une règle comparable à celle en vigueur pour les collectivités 
locales dans plusieurs pays — serait moins contraignante que des limites strictes. Mais 
outre le fait que la classification budgétaire des dépenses entre investissement et fonctio
nnement n'obéit pas partout aux mêmes critères, une telle règle ne permettrait pas de 
garantir la solvabilité des entités gouvernementales nationales. 
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