


























L’'Union monétaire européenne

leurs, ils tiennent & conserver leur souveraineté en matiére de politique
économique. Cependant, dans le cadre de 'UEM, méme 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
I'apparition de situations conflictuelles — soit entre un pays et la
Communauté, soit entre deux pays membres de I'UEM —, des procé-
dures de coopération doivent étre mises en place.

Dans une union économique et monétaire, la plupart des pays
considérent qu’une certaine discipline économique est nécessaire,
notamment en matiére budgétaire. En effet, cet instrument n’est pas
utilisé de la méme fagon selon les pays ; certains d’entre eux meéenent
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 Gréce, I'ltalie,
la Belgique, I'lrlande, les Pays-Bas et le Portugal —, le déficit budge-
taire est une source de préoccupation. Afin d’inciter les pays membres
a se soumettre a 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 regoive
aucune garantie inconditionnelle de la part de la Communauté euro-
péenne ou d’'un autre Etat membre. Ces propositions font '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 a une certaine discipline économi-
que, notamment en matiére budgétaire. Selon eux, '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 extrémement liées. Par conséquent, les
Allemands préconisent que, d’'une part, la BCE ne finance pas par
émission monétaire les déficits budgétaires des pays membres et que,
d’autre part, les pays peu vertueux soient sanctionnés. I faut donc
redoubler de vigilance car la fixité des taux de change au sein de I'UEM
facilite le financement des déficits excessifs. Les Allemands sont parti-
sans d’une séparation entre politiques monétaire et budgétaire — ils
veulent interdire la « monétisation » des déficits par la BCE — car elles
ne reléevent pas de la méme autorité. lls veulent instaurer au niveau
communautaire des mécanismes conventionnels qui incluent des regles
contraignantes et des sanctions capables d’assurer une discipline bud-
gétaire efficace dans tous les pays membres de I"'UEM. Cependant, leur
volonté de transférer en partie au niveau communautaire la conduite de
la politique budgétaire pose le probléme de la souveraineté des Etats
membres. En effet, seule la conduite des affaires budgétaires reste de
leur ressort ; si ce droit leur est retiré, méme partiellement, leur marge
de manceuvre sera trés faible. Les Allemands sont en fait partisans
d’une union politique combinée a I'union économique. Si le transfert de
souveraineté en matiére budgétaire est donné a une institution commu-
nautaire alors ils sont assurés de minimiser leurs risques d’entrée dans
I"'UEM.
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Les Francais, quant a eux, précisent la nature des sanctions que
peut encourir un pays qui ne respecte pas les régles en matiéere
budgétaire. Selon eux, les déficits excessifs doivent étre évités, voire
sanctionnés — le Luxembourg met également I'accent sur la lutte qui
doit étre menée contre les déficits excessifs. Le Conseil pourrait, dans
le cas d’'un déficit jugé excessif, demander a la BCE de limiter ou
d’interrompre ses opérations sur les titres de la dette publique de I’Etat
concerné, et encourager les autorités nationales a prendre les mesures
nécessaires a 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 a 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 Frangais et les Allemands — appuyés par les Luxem-
bourgeois — pays « piliers » du SME, ont le mérite d’apporter de la
clarté a la question budgétaire au sein de I'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 a la souveraineté des Etats membres
de la Communauté européenne. La France, et surtout I’Allemagne, ont
intérét a se préserver des dangers que peut engendrer 'UEM — si elle
n‘est pas une totale réussite et si elle contraint ces deux pays a
prendre des mesures qui vont a I’encontre de leurs intéréts nationaux —
en proposant des « garde-fous » a toute dérive en matieére budgétaire.

La période de transition

La discussion porte actuellement sur la durée de la phase transitoire
et non sur sa date de mise en ceuvre, fixée au 1° janvier 1994. Bien
qu’au début de la conférence intergouvernementale, la France,
I’Espagne et I'Allemagne aient été favorables a une période transitoire
de trois ans, de nombreuses différences entre les pays candidats a
I'’entrée dans I’'UEM demeurent. Il n'est donc pas réaliste d’envisager
I’entrée des douze pays dans la phase transitoire de I'UEM pour une
durée de trois ans. Deux scénarios sont possibles a 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 a deux
vitesses : d’un coté, le « noyau dur » franchirait avec succes les diffé-
rentes étapes vers 'UEM — la phase transitoire puis la phase finale ; de
'autre coOté, les pays laissés a I’écart devraient faire des efforts en
matiére de discipline et de convergence économiques afin de pouvoir
intégrer a leur tour la période de transition de I'UEM. Cette solution
semble la plus probable ; mais elle ne fait pas I'unanimité parmi les
pays membres de la Communauté européenne.
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Les Pays-Bas, dans leurs propositions récentes, exigent que des
critéeres précis et chiffrés soient mis en place et utilisés afin de décider
quels sont les pays qui intégreront la phase finale de 'UEM. Toutefois,
méme les pays partisans d’'une UEM a deux vitesses — en particulier la
France — ne sont pas favorables a I’'instauration de critéres chiffrés trés
séveres permettant de choisir les futurs pays membres de I'UEM,
comme le proposaient les Pays-Bas a la mi-septembre. D’ailleurs, leur
proposition a été vivement rejetée, car jugée trop stricte. En effet, selon
I’éditorial du 12 septembre 1991 de |’agence Europe, son adoption
limiterait aux seuls pays du Benelux le noyau dur qui entrerait dans la
troisieme phase de I'UEM (Gazzo, 1991 ; I’Allemagne elle-méme 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 plutdt conditionnelle a la réalisation de la convergence économique,
notamment dans les pays récemment entrés dans la Communauté euro-
péenne — I’Espagne, le Portugal et la Grece — ou situés a sa périphé-
rie — I'lrlande. Ce scénario comporte des risques inhérents a 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 difficile-
ment prévisible. Les Espagnols, conscients de ce possible écueil, pré-
conisent une aide des pays les plus avancés vers I'UEM aux pays
retardataires durant cette période délicate. Selon eux, un Fonds de
compensation devrait étre créé afin de favoriser la réalisation d’investis-
sements en capital humain et physique dans les pays dont le PNB par
téte n'excede pas 90 % du PNB moyen par téte de la Communauté
européenne. Dans la méme logique, le budget de la Communauté
devrait fixer la contribution de chaque pays relativement a sa prospérité
et la participation des pays les moins prospéres a des projets commu-
nautaires devrait étre révisée a la baisse. Ces pays consacreraient alors
la totalité de leurs fonds a résoudre leurs problémes intérieurs.

Les propositions espagnoles sont soutenues par I'lrlande. Méme si
les Espagnols se font les porte-parole des pays les moins prospéres de
la Communauté européenne, ils n'ont pas réussi pour l'instant a con-
vaincre ces pays que leurs propositions défendaient leurs intéréts.

Les relations inter-institutionnelles au sein de PUEM

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

Des divergences apparaissent concernant les rdles respectifs du
Conseil et du Parlement. Personne ne peut nier que le Conseil jouera un
role primordial dans I'UEM, alors que le Parlement sera seulement
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consulté a I'occasion de la mise en ceuvre des orientations de politique
eéconomique. Les Frangais approuvent ce partage inégal des rédles ; ils
sont d’ailleurs favorables a une extension du réle des parlements natio-
naux. Cependant, les Allemands et les Italiens le désapprouvent. lis
veulent que le Parlement européen puisse faire des lois a 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 a une extension du role du Parlement
car ils pourraient plus facilement y asseoir leur domination dans le cas
ou 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, frangais
et britanniques est identique. En effet, au Parlement, le vote est nomi-
natif — un homme, une voix —, alors qu’au Conseil, le vote est a la
majorité qualifiée. Cependant, sans étre forcément bénéfique a un pays
en particulier, le renforcement du rdle du Parlement, notamment en
matiere de contrbéle du SEBC, peut devenir nécessaire dans le cadre
de I'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 diver-
gences entre les pays membres de la Communauté européenne,
excepté le Royaume-Uni. Certes, I'Allemagne est intransigeante sur
I'indépendance de la BCE, alors que, sur ce sujet, les Frangais sont
plus souples et consentent que le Conseil détermine les orientations en
matiére de change. De plus, il n’y a pas accord sur la date de création
de la BCE — 1994 pour la France, 1996 pour I'Allemagne. La création
de la BCE, prévue en 1994 initialement, a été repoussée en 1996 selon
le veeu des Allemands. De 1994 a 1996, un institut monétaire européen,
doté de compétences accrues par rapport au Comité des gouverneurs,
devra améliorer la coordination des politiques monétaires dont I’exécu-
tion sera encore entre les mains des autorités nationales. Cependant,
ces deux pays sont favorables a une UEM a deux vitesses si, d’ici
1994, des divergences importantes demeurent entre le « noyau dur » et
les autres Etats membres de la Communauté européenne. lls s’accor-
dent également sur le fait qu’une certaine discipline budgétaire est
nécessaire a la réussite de I'UEM. L’Espagne, quant a elle, ne rejette
pas le contenu économique et monétaire de l'union — V'indépendance
de la BCE, la stabilité des prix, objectif primordial de I’'UEM assigné a la
BCE, la discipline en matiére budgétaire et les sanctions qui peuvent
découler d’'un comportement jugé laxiste. Mais, afin que tous les pays
membres puissent intégrer 'UEM en méme temps, I’Espagne pose les
jalons d’une relation entre les pays « prospéres » de la Communauté
européenne et ceux qui le sont moins pendant la phase de transition.
Quant a sa proposition sur I'ECU renforcé, elle ne suscite pas la
désapprobation des autres Etats membres — excepté le Royaume-Uni
— et a le mérite d’étre claire sur le cheminement de I’'ECU actuel vers
’écu de demain.
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La coordination des politiques
macroéconomiques

En dépit des zones d’ombre dans les projets discutés a 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, dés a présent,
relativement bien définies. C’est essentiellement sur la portée effective
du principe de subsidiarité en matiére budgétaire que les interrogations
demeurent.

Les budgets nationaux conserveront, dans la future union économi-
que et monétaire européenne, un poids bien supérieur a ceux des
autres échelons gouvernementaux — infra- et supra-nationaux — ; mais
leur manipulation sera, comme on |’a indiqué plus haut, contrainte par
I'intégration des marchés et I'’harmonisation fiscale qu’elle implique.
Pourtant, les marges de manceuvre des gouvernements nationaux en
matiére 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 particuliere de surveillance collective des soldes.

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

Les interdépendances entre politique monétaire et politique budgé-
taire sont nombreuses et puissantes dans tout espace monétaire.
L’interdiction formelle de financer monétairement les déficits budgé-
taires romprait effectivement I'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, I'abandon, par les pays
initialement les plus inflationnistes, de leurs recettes de « seigneuriage »
réduit les possibilités de financement par des moyens autres que
impot @7 ; enfin, la hausse des taux d’intérét engendrée par la restric-
tion monétaire se refléte dans I’laugmentation des charges d’intéréts sur
la dette publique; selon un mécanisme souvent observé au cours de la

(17) Sur Yimportance des revenus de seigneuriage dans le financement des dépenses
publiques des pays du sud de I'Europe, voir : CE, 1990.
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décennie passée. Le déficit public se creuse alors spontanément et la
maitrise de |'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 a
intérieur d’un espace économique et monétaire intégré est fondée sur
I'existence d’effets externes et d’effets macroéconomiques « de voisi-
nage » : les orientations budgétaires de I’'un des gouvernements affec-
tent les grandeurs macroéconomiques de I'union — la demande globale,
le taux d’intérét, les soldes extérieurs et le taux de change. Dans le
contexte européen, ces interdépendances sont déja relativement
étroites et les problémes qu’elles engendrent ont suscité bon nombre
d’analyses sur la coordination, notamment au sein du SME ®, D’une
maniére générale, les effets directs de politiques budgétaires expan-
sionnistes sur I’activité des pays voisins sont favorables ; mais elles
risquent d’entrainer une hausse générale des taux d’intérét, une appré-
ciation réelle de la monnaie et une détérioration de la balance des
paiements. A I'inverse, une politique budgétaire restrictive dans un pays
freine I'activité chez ses voisins, tout en ayant des effets bénéfiques sur
les taux et les soldes extérieurs de |'union.

Les projets actuellement discutés considérent uniquement la pre-
miére hypothése. Une telle préoccupation se fonde, pour I’essentiel, sur
deux mécanismes a travers lesquels une politique budgétaire nationale
expansionniste pourrait, par le creusement du déficit et I’'accumulation
de la dette publique de I'Etat qui la mettrait en ceuvre, avoir des
conséquences néfastes pour I’ensemble de I'union. En premier lieu,
toute augmentation d’un déficit public non financée par création moné-
taire — ce qu’excluent les projets actuels — correspond a une ponction
sur I’épargne de l'union, sauf a envisager une parfaite « équivalence
ricardienne » (Barro, 1974), selon laquelle I’épargne privée augmenterait
alors précisément du méme montant, en vue de faire face aux impots
qu’il faudra, dans le futur, prélever pour rembourser la dette publique.
Dans le cas le plus plausible, la désépargne du gouvernement concerné
entrainera une hausse du taux d’intérét réel et/ou une dégradation du
solde courant de la zone. En second lieu, le recours au déficit public
conduit a une accumulation de dette qui, si elle n'est pas maitrisée,
pourrait menacer la solvabilité de certains gouvernements. Dans un
univers de marchés financiers efficients, une telle perspective se tradui-
rait par ’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’intérét 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.
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ter, sans conséquence pour le reste des emprunteurs, publics ou privés,
de la zone. Mais il semble que les marchés financiers aient systémati-
quement tendance a sous-estimer le risque que présente la dette des
emprunteurs souverains, et que cette discipline de marché soit donc
peu opérante. Dés lors, on ne peut exclure la possibilité de comporte-
ments budgétaires nationaux « irresponsables », conduisant a I'insolva-
bilité.

Pertinence des régles proposées

Si le souci d’éviter des déficits publics « excessifs » peut étre 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 a méme de
régler les problémes de coordination des politiques macroéconomiques
dans I'union économique et monétaire européenne. En premier lieu en
effet, méme 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 criteres de détermination des limites a imposer
ne peuvent étre rigoureusement établis. Les régles de comptabilité
publique différent trop d’un pays a l'autre pour que les mesures du
déficit soient strictement comparables ; les possibilités d’actions hors
budget, engageant le crédit de I’Etat sans apparaitre dans les comptes
publics sont trop nombreuses '9.

Ensuite, a partir de quel seuil jugera-t-on qu’un déficit est « exces-
sif » 2 En théorie, la réponse est simple, si I’'on se référe au critére de
solvabilité ; mais sa mise en application suppose que l'on émette des
hypothéses sur les niveaux futurs des recettes et des dépenses de
I’'Etat considéré, ce qui ne peut étre fait de maniére incontestable
(Pisani-Ferry, 1990 ; CE, 1990).

Pour éviter que I’éventuelle gestion budgétaire « laxiste » de certains
gouvernementaux nationaux ne compromette I'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 a la BCE 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 ou elle pourrait avoir un effet
dissuasif, une telle clause semble cependant d’une applicabilité dou-
teuse : serait-il politiquement acceptable de laisser I'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, a laquelle les collectivités locales ont également recours : I'exemple récent
de la ville d’Angouléme 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 rbole de préteur
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 étre pergue 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 risque-
rait d’étre ébranlée par des banqueroutes dont la responsabilité
n'incombe pas toujours a des gestionnaires imprudents, mais parfois a
des circonstances exceptionnelles.

L’exemple des fédérations existantes et des collectivités locales
dans les Etats unitaires montre que la discipline budgétaire des auto-
rités gouvernementales décentralisées pose un probléme délicat. Si
I’linclusion dans les institutions de limites précises sur les soldes budgé-
taires 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 cété des emplois que
du coté des ressources, généralement moins sensibles a 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 — impots 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 déja le rapport MacDougall (CE,
1977), tel ne sera pas le cas dans le présent contexte budgétaire
européen, caractérisé par un budget communautaire trés modeste et
par des transferts inter-étatiques certes substantiels pour certains béné-
ficiaires — 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 caractére procyclique des politiques budgétaires
nationales. Dans un environnement caractérisé par des taux d’intérét
réels élevés et des stocks de dette publique déja 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 I’activité, de privilégier la stabilisation de I’endettement public
en maitrisant le déficit, ce qui tend a 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 critére de solvabilité.

Enfin, de telles régles ne visent a résoudre qu’une partie des pro-
bléemes de la coordination des politiques macroéconomiques. Elles ne
permettent en rien d’atténuer les difficultés qui surgiront dans tous les
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cas, a priori guére moins probables, ou les politiques budgétaires
nationales seront, au contraire, plus restrictives qu’il ne serait souhaita-
ble du point de vue de la Communauté dans son ensemble, lorsque, par
exemple, chacun des membres attendra de ses voisins qu’ils relancent
I'activité pour bénéficier des effets d’entrainement macroéconomiques
sans en supporter les colts. De méme, la coordination en cas de choc
asymétrique ou de préférences nationales divergentes (Masson et
Melitz, 1990) pourrait étre rendue plus difficile par I'imposition de régles
de conduite budgétaire contraignantes .

Conclusion

Au terme de pres d'un an de négociations, de nombreux aspects
essentiels de la future union économique monétaire européenne demeu-
rent 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-
dela du domaine strictement monétaire — ont soulevé de vives opposi-
tions.

Deux types de problémes semblent particulierement mal résolus
dans les projets discutés : celui des phases transitoires et celui des
implications en matiére budgétaire. Dans ces deux domaines, il est vrai
qu’il faut a 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 premiére consisterait a préciser, dans les textes soumis au
Sommet de Maastricht, toutes les implications majeures, au risque de
susciter des oppositions irréductibles menant soit a I'’enlisement de la
négociation, soit a une intégration «a deux vitesses »; la seconde
verrait les gouvernements s’accorder sur les seuls principes et grandes
lignes, et remettre a plus tard la définition de nombreuses modalités.
C’est cette deuxiéme stratégie qui, le plus souvent, a prévalu dans le
passé — qu’il s’agisse de la création du SME ou de I'Acte unique
européen. En sera-t-il de méme en décembre a Maastricht ?

(20) La forme assouplie de surveillance avancée récemment dans certaines proposi-
tions nationales — n'autoriser les déficits publics qu’'a hauteur du montant des dépenses
d'investissement, selon une régle comparable a 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 fonction-
nement n’obéit pas partout aux mémes critéres, une telle régle ne permettrait pas de
garantir la solvabilité des entités gouvernementales nationales.

139



Catherine Bruno, Jacques Le Cacheux, Catherine Mathieu

Références bibliographiques

AGLIETTA Michel, 1989 : « Stabilité dynamique et transformations des régimes
monétaires internationaux », Document de travail du CEPII, n° 89-05, juin.

ALLERON Monique, 1990 : « Diversité et rapprochement des structures finan-

cieres : quelles implications pour I'Union économique et monétaire », in
CEPIME, 1990.

ALOGOSKOUFIS George, et Richard PORTES, 1991 : « International Costs and
Benefits from EMU », in CE, 1991,

ARTUS Patrick, 1991 : « L’Espagne, le SME et la peseta: quelles perspec-
tives ? », Document de travail du Service des études économiques et finan-
ciéres de la Caisse des dépdts et consignations, n° 1991-09/E, juillet.

BALDWIN Richard E., 1991 : « On the Microeconomics of the European Monetary
Union », in CE, 1991.

BARRO Robert J., et David B. GORDON, 1983 : « Rules, Discretion, and Reputa-
tion in a Monetary Model », Journal of Monetary Economics, vol. 12.

BARRO Robert J., et Roger GORDON, 1983 : « », Journal of Political Economy.

BARRO Robert J., et Xavier SALA-I-MARTIN, 1991 : « Convergence across
States and Regions », Brookings Papers on Economic Activity, n° 1.

BLANCHARD Olivier J., et Lawrence H. SUMMERS, 1984 : « Why Are Real
Interest Rates so High ? », Brookings Papers on Economic Activity.

BOFINGER Peter, 1991 : « The Political Economy of the Hard-Ecu Proposal »,
CEPR Discussion Paper Series, n° 5612 ; Londres, Centre for Economic Policy
Research, février.

BOVENBERG Lars, Jeroen J. M. KREMERS et Paul R. MASSON, 1990 : « Econo-
mic and Monetary Union in Europe and Constraints on National Budgetary
Policies », IMF Working Papers, n° 90/60 ; Washington, DC. : FMI, juillet.

LES CAHIERS DE L’IFRI, 1990 : « La France, I'Allemagne et I'Union Monétaire
Européenne », Actes de la table ronde franco-allemande organisée par I'lFRI
et la Konrad Adenauer Stitring le 17 mars 1989 ; Paris : IFRI.

CE, 1970 : Rapport au Conseil et a la Commission concernant la réalisation par
étapes de Il'union économique et monétaire dans la Communauté (« rapport
Werner »), Luxembourg : Conseil-Commission des CE, octobre.

CE, 1977 : Rapport du groupe de réflexion sur le rble des finances publiques
dans l'intégration européenne, (« rapport McDougall ») ; Bruxelles : Commis-
sion des CE, auvril.

CE, 1989 : Report on Economic and Monetary Union in the European Commu-
nity, (« rapport Delors »), rapport du Comité pour I’étude de I'union économi-
que et monétaire ; Luxembourg : Bureau des publications officielles des CE.

CE, 1990 : « One market, one money », Economie européenne, n° 44 ; Bruxelles :
Commission des CE, octobre.

CE, 1991 : « The Economics of EMU », European Economy, numéro spécial n° 1 ;
Bruxelles : Commission des CE.

CEPIME, 1990 : « Union économique et monétaire : lectures critiques », De pecu-
nia, Revue du Centre Ecu et prospective d’intégration monétaire européenne
(CEPIME), n° 2/3, octobre.

COHEN Daniel, Jacques MELITZ et Gilles OUDIZ, 1988 : « Le Systéme monétaire
européen et I’asymétrie franc/mark », Revue économique, 39, n° 3, mai.

140



L’Union monétaire européenne

COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES, 1990 : Draft statute
of the European System of Central banks and of the European Central Bank :
Introductory report ; draft statute and commentary ; Bale, 27 novembre.

ECU, 1991a: « The ECU and the ESCB during stage two. Spanish proposals »,
ECU n° 15, vol. I, janvier.

ECU, 1991b : « Contribution de la France aux travaux sur I'ECU », ECU n° 15,
vol. I, février.

EUROPE DOCUMENTS, 1991 : « UEM : une “proposition d’ensemble” de la RFA
pour la Conférence Intergouvernementale », mars, n° 1700.

FILC W., 1991 : «A “hard” or “Hardened” ECU for Europe ». Intereconomics,
vol. 26, n° 4, juillet-aoit.

FRANKEL Allen B., et John D. Montgomery, 1991 : « Financial Structure: An
International Perspective », Brookings Papers on Economic Activity, n° 1 ;
Washington, DC. : The Brookings Institution. .

GAZZO Emanuele, 1991 : « Union économique et monétaire. Comment contenter
les uns... », Editorial du 12 septembre, Agence Europe.

GIOVANNINI Alberto, 1990 : « The Delors Report and the Problems of the Transi-
tion Towards Monetary Union », in CEPIME, 1990.

GIOVANNINI Alberto, et Luigi SPAVENTA, 1991 : « Fiscal Rules in the European
Monetary Union: A No-Entry Clause », CEPR Discussion Paper Series,
n° 516 ;: Londres : Center for Economic Policy Research, janvier.

GROS Daniel, et Niels THYGESEN, 1988 : « Le SME : performances et perspec-
tives », Observations et diagnostics économiques, Revue de I'OFCE, n° 24,
juillet.

GROS Daniel, et Niels THYGESEN, 1990 : « Vers I'union monétaire européenne :
pourquoi et comment ? », Observations et diagnostics économiques, Revue
de I'OFCE, n° 33, octobre.

GUBIAN Alain, et Henri STERDYNIAK, 1991 : « Faut-il accepter un gonflement
conjoncturel du déficit public ? », Observations et diagnostics, Lettre de
I'OFCE, n° 84, 22 mars.

ISARD Peter, 1989 : « The Relevance of Fiscal Conditions for the Success of
European Monetary Integration », IMF Working Papers, n° 89/6 ; Washington,
DC. : FMI, janvier.

JEANNENEY Jean-Marcel, 1989 : « Pour une monnaie européenne », Observa-
tions et diagnostics économiques, Revue de I'OFCE, n° 26, janvier.

KENEN Peter B., 1969 : « The Theory of Optimum Currency Areas : An Eclectic
View », in Robert A. Mundell et Alexander K. Swoboda, eds., Monetary
Problems of the International Economy ; Chicago, IL. : University of Chicago
Press.

LE CACHEUX Jacques, et Frangois LECOINTE, 1987 : « Les contradictions du

Systéme monétaire européen », Observations et diagnostics économiques,
Lettre de I'OFCE, n° 50, décembre.

LE CACHEUX Jacques, Catherine MATHIEU et Henri STERDYNIAK, 1989 : « Un
chéque en blanc pour I’'Europe monétaire ? », Observations et diagnostics
économiques, Lettre de I'OFCE, n° 64bis, 16 mai.

LE CACHEUX Jacques, Catherine MATHIEU et Henri STERDYNIAK, 1990 : « Pri-
vate ECU, a Step Toward the Single European Currency ? », in A Strategy for
the ECU, Ernst & Young pour le NIESR et I’Association pour I'union moné-
taire de I'Europe ; Londres : Ernst & Young.

MASSON Paul, et Jacques MELITZ, 1990 : « Fiscal Policy Iindependence in a
European Monetary Union », IMF Working Papers, n°90/24 ; Washington,
DC. : FMI, mars.

141



Catherine Bruno, Jacques Le Cacheux, Catherine Mathieu

MATHIEU Catherine, et Henri STERDYNIAK, 1989 : « Vers une monnaie com-
mune en Europe ? », Observations et diagnostics économiques, Revue de
I’'OFCE, n° 26, janvier.

MATHIEU Catherine, et Henri STERDYNIAK, 1990 : « Avantages et limites de la
coordination internationale : I'exemple du SME », Les cahiers frangais,
n°® 245, « Les politiques économiques » ; Paris : La documentation frangaise,
mars/avril.

McKINNON Ronaild, 1963 : « Optimal Currency Area», American Economic
Review, 53.

MULLER L., 1991 : « Prospects for European Monetary Policy », Deutsche Bun-
desbank, Auszige und Presseartiken, mai.

MUNDELL Robert A., 1961 : « A Theory of Optimum Currency Areas », American
Economic Review, 51.

PARLEMENT EUROPEEN, 1989 : « Résolution sur le développement de l'intégra-
tion monétaire européenne », (« rapport Franz »), procés verbal de la séance
du 14 awvril ; Luxembourg : Bureau des publications officielles des CE.

PARLEMENT EUROPEEN, 1990 : « Résolution sur I'union économique et moné-
taire », (« rapport Hermann ») ; Bureau des publications officielles des CE,
Luxembourg, septembre.

PARLEMENT EUROPEEN, 1991 : « Comparaison des propositions présentées par
la Commission, le Gouvernement du Royaume-Uni, la présidence luxembour-
geoise, le gouvernement irlandais, le gouvernement espagnol, le gouverne-
ment allemand et la résolution du Parlement européenne le projet de traité
en vue de la mise en place d’'une Union Economique et Monétaire. Commu-
nication aux membres », mars.

PATAT Jean-Pierre, 1990 : L’'Europe monétaire, Paris : La découverte (coll. Re-
peéres).

PERSSON Torsten, et Guido TABELLINI, 1991 : « The Politics of 1992 : Fiscal
Policy and European Integration », CEPR Discussion Paper Series, n° 501 ;
Londres : Centre for Economic Policy Research, janvier.

PISANI-FERRY Jean, 1990 : « Les politiques budgétaires dans I'UEM : les ques-
tions en débat », in CEPIME, 1990.

SACHS Jeffrey D., et Xavier SALA-I-MARTIN, 1989 : « Federal Fiscal Policy and
Optimum Currency Areas », miméo ; Cambridge, MA. : Harvard University.
SCHLESINGER H., 1991 : « The Road to European and Monetary Union ». intere-

conomics, vol. 26, n° 4, juillet-aoqt.

STEINHERR Aifred, et alii, 1990 : Reforms in Eastern Europe and the Réle of the
Ecu. A Report by the Macro-Financial Study Group of the Ecu Banking
Association, Paris, juin.

STERDYNIAK Henri, Marie-Hélene BLONDE, Gérard CORNILLEAU, Jacques LE
CACHEUX et Jean LE DEM, 1991 : Vers une fiscalité européenne, Paris :
Economica/CEPII.

TANZI Vito, 1988 : « International Coordination of Fiscal Policies : A Review of
Some Major Issues », IMF Working Papers, n° 88/70 ; Washington, DC. : FMI,
aodt.

TIETMEYER H., 1991 : « La place de I’Allemagne unifiée en Europe ». Deutsche
Bundesbank, Auszige and Presse artiken, juillet ; article paru dans Haute
Finance.

VAN ROMPUY Paul, Filip ABRAHAM et Dirk HEREMANS, 1991 : « Economic
Federalism and the EMU », in CE, 1991.

WYPLOSZ Charles, 1990 : « Les implications budgétaires de I’'union monétaire »,
Observations et diagnostics économiques, Revue de I'OFCE, n° 33, octobre.

142





