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Introduction

La Banque centrale européenne (BCE) est une institution européenne mal aimée, particulièrement en France. Elle fait l’objet de phantasmes et de désirs contradictoires. On lui reproche un peu tout à la fois : de trop se focaliser sur l’inflation, mais d’avoir permis une hausse des prix à la suite de l’adoption de l’euro ; de ne pas aider les États en difficulté, mais de trop intervenir dans les décisions nationales ; d’être une institution économique néolibérale ou d’être une institution politique de régulation ; d’être la source de toutes les difficultés européennes, alors qu’elle est le fruit d’une volonté de coopération économique et monétaire face aux faiblesses des anciens systèmes monétaires européens.

Pourtant, la BCE constitue l’une des plus grandes aventures et innovations institutionnelles du siècle dernier. Pour la première fois dans l’histoire, des États acceptaient d’abandonner leur monnaie nationale, symbole de leur souveraineté, pour créer à l’échelon de l’Europe une institution capable de gérer une nouvelle monnaie unique : l’euro.

Son rôle reste mal compris des populations, qui nourrissent à son égard des attentes très diverses. Les enjeux de cette innovation institutionnelle sont de fait nombreux et complexes. On peut en distinguer au moins quatre dans cette introduction, sur lesquels nous reviendrons au fil de l’ouvrage.


                        Quel projet pour l’Europe ?

                        Comme toute institution, création
                            des hommes pour les hommes, la BCE marque la volonté d’œuvrer ensemble
                            et porte ainsi un projet pour l’Europe : certes, dira-t-on, mais
                            lequel ?

                        Longtemps, la monnaie a été un domaine
                            relevant exclusivement de la souveraineté nationale dont elle était
                            un des signes fondateurs. Les monnaies modernes ont en effet émergé avec
                            les États nations, faisant disparaître progressivement la multitude
                            de monnaies locales ou régionales, qui étaient nées du droit de battre
                            monnaie des seigneurs. Les banques centrales nationales ont justement
                            été créées pour gérer ce signe de souveraineté.

                        De ce point de vue, la BCE est
                            une institution originale puisqu’elle est chargée de gérer une monnaie
                            unique pour le compte de dix-neuf États souverains sur un espace non
                            souverain et distinct de celui de la construction politique de l’Union
                            européenne (UE), qui comporte vingt-huit pays.

                        Cette institution est bien étrange,
                            surtout si on l’observe des États-Unis, du Canada ou de la Chine… La BCE
                            est, en effet, une institution fédérale dans une Union européenne qui ne
                            l’est pas. Elle mène une politique monétaire unique pour dix-neuf
                            des vingt-huit États membres, mais ces derniers continuent de décider
                            chacun de leur propre politique budgétaire sans qu’une coordination soit
                            réellement effective. Or, sans budget fédéral important (de l’ordre
                            de 1 % de son PIB actuellement), l’UE dans son ensemble ne peut aider
                            ses États membres en difficulté par des transferts significatifs, alors
                            même qu’un Pacte de stabilité interdit au nom de la coordination
                            les États nationaux de faire des déficits importants. La création de
                            la BCE, qui était conçue comme un accélérateur de la construction
                            européenne, n’a pu empêcher l’Europe d’être au bord de l’explosion
                            en 2011-2012 lors de la crise des dettes souveraines de la zone euro,
                            notamment du fait de tensions monétaires fortes, ni aider efficacement
                            la Grèce : la dynamique institutionnelle attendue de la mise en place de
                            la BCE a donc en partie échoué.

                        Quel type de projet européen cette
                            institution fédérale sans espace souverain sert-elle ?

                        Pour certains libéraux, bien représentés
                            au Royaume-Uni, l’Europe doit se limiter à un grand marché économique
                            des marchandises, des services, du capital et du travail. Dans ce cadre,
                            la question de la monnaie et, plus généralement, celle des politiques
                            économiques doivent rester du ressort du pouvoir souverain des États
                            nations.

                        Pour les européistes, nombreux notamment
                            parmi les élites dirigeantes françaises, l’Europe doit plutôt former
                            une zone d’intégration économique et politique. La monnaie peut
                            contribuer à accélérer cette construction politique, en constituant
                            un instrument de solidarité et de régulation, et permettre de faire
                            advenir une fédération européenne.

                        Pour les partisans de l’ordolibéralisme
                            (voir Gros plan, pp. 45-46), traditionnellement puissants en Allemagne,
                            l’Europe est conçue comme un espace où doit s’exprimer l’ordre libéral
                            des marchés. Dans cette perspective, seules des institutions détachées
                            des considérations politiques de court terme qui prévalent au niveau
                            des États membres, et respectueuses de règles intangibles, peuvent
                            favoriser une concurrence libre et non faussée au sein de cet espace et
                            permettre d’atteindre dans le long terme une économie sociale de marché
                            efficace.

                        Même si le sens du projet européen demeure
                            en suspens et ne peut se résumer tout à fait à ces trois approches, on
                            peut considérer que c’est le projet ordolibéral qui a prévalu dans
                            la conception, l’organisation et le statut d’indépendance de la BCE.
                            Les tensions autour du rôle de la BCE durant la crise financière ou
                            l’adoption d’une « règle d’or » budgétaire pour chaque État membre
                            en témoignent (voir Points de vue, p. 206).

                    



Quel statut pour l’euro ?

Les économistes ont une vision dissemblable du rôle et du statut de la monnaie dans l’économie. Deux grandes écoles se distinguent notamment, qui se sont opposées dans l’histoire et qui continuent de répondre différemment aux questions suivantes :

– la monnaie est-elle neutre et passive dans l’économie ou bien joue-t-elle au contraire un rôle actif pour la production de richesses ?

– la monnaie est-elle une question essentiellement économique et technique ou bien, au contraire, une institution fondamentalement politique ?

Des réponses divergentes à ces deux questions entraînent des modes d’organisation des banques centrales tout à fait différents. Ce constat vaut aussi pour la BCE. Quelle conception de la monnaie a prévalu au sein de l’Union économique et monétaire (UEM) ? En quoi la Banque centrale est-elle marquée par ces choix théoriques ? L’euro n’est-il pas une monnaie incomplète ?

Plus profondément, si l’on admet qu’une monnaie est le signe d’une puissance économique et politique, l’euro peut-il être la monnaie de dix-neuf puissances hétérogènes sans qu’une coordination et qu’une solidarité fédérale suffisante n’assurent une convergence réelle entre elles ? L’Europe n’est-elle pas condamnée au dilemme suivant : renforcer son fédéralisme économique ou renoncer à son projet d’union monétaire ?





Quelles solutions face à la crise de la zone euro ?

On a souvent dit que l’Europe s’était construite au travers des crises. De la même façon, la conception de la BCE et de l’euro s’explique largement par les convulsions économiques et institutionnelles de ces cinquante dernières années. Mais la dernière crise, partie des États-Unis en 2007, confronte la BCE à ses premières tensions institutionnelles et pourrait, dans les scénarios les plus noirs, sceller sa fin.

Pour asseoir sa crédibilité face aux soubresauts actuels, il lui faut innover et se renouveler. Mais la BCE aura-t-elle la souplesse nécessaire, quand on sait qu’elle a été instituée par des traités d’une grande rigidité ? Plus généralement, l’Europe saura-t-elle dans cette période troublée trouver un consensus permettant d’avancer et non de sombrer ? L’histoire pousse à l’optimisme, mais elle ne se répète pas toujours…





Quel contrôle démocratique ?

Chacun semble s’accorder désormais sur le fait que la BCE doit être responsable de ses actes. Cependant, toute la question est de savoir devant qui et comment. Quel type d’indépendance faut-il lui assurer et pourquoi ? Comment doit-elle coordonner son action avec les autorités nationales, notamment budgétaires ? Quelle politique monétaire doit-elle mener et avec quels objectifs ? Quelle doit être la place de l’euro dans le système monétaire international ? Existe-t-il une politique de change dans l’Union européenne ?

L’institution monétaire européenne, qui ne constitue pas un quatrième pouvoir politique, doit trouver son équilibre entre les pouvoirs exécutifs, législatifs et judiciaires européens et nationaux. Et cet équilibre est nécessaire pour que les peuples aient confiance en la BCE et se l’approprient. Sur les questions monétaires, la confiance est en effet essentielle.

Car si la BCE est une innovation institutionnelle originale, elle demeure très fragile. En matière monétaire, le recul historique démontre qu’il n’y a pas d’évolution irréversible. L’organisation monétaire actuelle est ainsi plus proche de celle qui prévalait à la Renaissance que de celle du XIXe siècle. Beaucoup des évolutions monétaires qui nous semblent évidentes aujourd’hui, y compris celles qui concernent l’indépendance des banques centrales, étaient il y a peu des hérésies et pourraient demain être remises en question politiquement.

—

Plutôt que d’étudier la BCE sous un angle technique, cet ouvrage cherche à l’aborder en mettant en évidence ses enjeux fondamentaux.

Dans la partie 1, relative à la genèse de la BCE, nous verrons que la création d’une telle institution constitue un aboutissement de la construction monétaire européenne, acquis sur la base d’un compromis politique entre des visions très différentes et toujours vivaces du projet européen (chapitre 1), et que sa forte indépendance statutaire découle d’un contexte idéologique spécifique, caractérisé par la remise en cause de l’interventionnisme économique de l’État et, plus généralement, par le retour des thèses économiques libérales (chapitre 2).

Dans la partie 2, nous nous intéresserons au fonctionnement de la BCE. Nous analyserons sa place dans l’organisation monétaire européenne (chapitre 1) et son régime de politique monétaire (chapitre 2). Puis, après avoir étudié ses différents instruments de politique monétaire (chapitre 3), nous tirerons un premier bilan de son action économique (chapitre 4).

La partie 3 sera consacrée à une réflexion prospective sur la BCE : nous reviendrons sur les politiques non conventionnelles que l’institution de Francfort s’est résolue à mener de façon très pragmatique pour juguler la crise de la zone euro (chapitre 1), ainsi que sur les décisions qui ont été prises par les autorités européennes afin d’assurer la survie de l’Union économique et monétaire (chapitre 2). Enfin, nous esquisserons, sous cette lumière, les directions nouvelles que la BCE pourrait emprunter, si elle ne veut pas disparaître (chapitre 3).








Partie 1 - La genèse de la Banque centrale européenne


D’une certaine manière, la Banque centrale européenne (BCE) a dû faire la synthèse des histoires monétaires nationales en Europe, jusque-là bien différentes ; elle constitue par conséquent un aboutissement du processus de construction monétaire européenne, engagé depuis la naissance des Communautés en 1957, et un compromis historique entre des visions politiques très différentes du projet européen, scellé solennellement dans le traité de Maastricht de 1992.

Son originalité se comprend mieux quand on la compare aux banques centrales d’avant les années 1990 : alors que celles-ci sont nées avec l’émergence des États nations et étaient fortement dépendantes du pouvoir politique, la BCE est une institution supranationale totalement indépendante créée par des pays souverains pour réguler une monnaie unique sur un espace non souverain. Pour comprendre le statut d’indépendance et l’objectif anti-inflationniste de la BCE, il convient de revenir sur le contexte idéologique particulier de sa gestation, marqué par le renouveau des thèses libérales.








Chapitre 1 - Un aboutissement de la construction monétaire européenne


La création de la BCE marque, sans conteste, un aboutissement de la construction monétaire européenne. À l’origine de la Communauté économique européenne (CEE) en 1957, la question de la monnaie est secondaire. Mais la crise du dollar à la fin des années 1960 pousse la CEE à s’émanciper progressivement de cette monnaie internationale devenue trop volatile, et à créer ses propres institutions monétaires, à travers le « Serpent » puis le Système monétaire européen (SME). Le succès relatif de ce dernier est cependant entaché par l’émergence progressive en son sein d’une monnaie pivot, le deutsche mark. Pour remédier à cette situation, la solution d’une monnaie unique, qui avait déjà été mise en avant dans les années 1970, finit par s’imposer.

Au total, la construction monétaire européenne aura connu trois phases : une phase d’intégration économique sans monnaie de 1957 à 1972, une phase d’intégration économique avec une coopération monétaire de 1972 à 1998, puis une phase d’Union économique et monétaire (UEM) à partir de 1999 sur la base d’un compromis historique entre des visions politiques distinctes du projet européen. De proche en proche, la construction européenne aura fait d’une question secondaire, la monnaie, l’outil le plus avancé de son intégration.


1957-1978 : l’émancipation progressive vis-à-vis du dollar

— Le dollar a longtemps joué un rôle de pivot dans le système monétaire international (SMI) né en 1944 lors de la conférence monétaire et financière des Nations unies à Bretton Woods, assurant une grande stabilité monétaire de l’Après-Guerre à la fin des années 1960. Mais avec le choix des États-Unis d’abandonner ce SMI au début des années 1970, les Européens ont dû s’émanciper vis-à-vis de la monnaie américaine.


Du traité de Rome au Plan Werner

La CEE cherche dès 1958 à construire un « marché commun » des marchandises. Dans ce cadre, la question de la monnaie ne se pose pas. En effet, le SMI issu de la conférence de Bretton Woods assure une très forte stabilité monétaire grâce à des taux de change fixes, tolérant une variation maximale de 1 % des monnaies vis-à-vis du dollar. Toutes les monnaies sont ainsi « accrochées » au dollar des États-Unis qui, seul, doit assurer une convertibilité en or. Certes, la CEE utilise à partir de 1962 une unité de compte européenne (UC) pour sa politique agricole commune, mais celle-ci est définie sur le dollar et l’or, comme l’était l’Unité de compte européenne (1 UCE = 1 $) établie en 1950 dans le cadre de l’Union européenne des paiements (UEP).

De fait, le dollar est alors le pivot du SMI, qui repose également sur les deux
                                    institutions monétaires de Bretton Woods – à savoir le Fonds
                                    monétaire international (FMI) et la Banque mondiale – qui sont
                                    situées à Washington et placées largement sous le contrôle
                                    des États-Unis. À cette époque, le dollar est « as good as
                                        gold » (aussi bon que l’or). Les politiques monétaires
                                    des banques centrales ont comme objectif principal
                                    la stabilisation des taux de change. Mais le financement
                                    des guerres en Asie (Corée, Vietnam), ainsi qu’un déficit
                                    chronique de la balance commerciale américaine qui fournit
                                    des dollars au monde, entraînent dans les années 1960
                                    une quantité excessive de dollars « externes », c’est-à-dire
                                    circulant hors des États-Unis. La confiance dans cette monnaie
                                    baisse alors inéluctablement malgré les différentes tentatives
                                    pour sauver le SMI : « Pool de l’or », transformation
                                    des réserves en dollars des banques centrales en bons du trésor
                                    états-uniens, création des droits de tirages spéciaux (DTS) par
                                    le FMI… Les banques centrales hors des États-Unis qui ont
                                    accumulé des quantités énormes de dollars commencent à demander
                                    leur convertibilité en or (France, République fédérale
                                    d’Allemagne et Suisse). Dès 1962, la quantité de « dollars
                                    externes » dépasse la valeur des réserves d’or américaines (voir
                                    Retour en arrière, p. 18).

En Europe, un début de coordination monétaire est esquissé avec l’instauration en 1958 d’un Comité monétaire (traité de Rome) et du Comité des gouverneurs des banques centrales en 1964. Le Mémorandum Marjolin d’octobre 1962 est la première évocation par la Commission européenne d’une monnaie commune aux États membres de la CEE. Mais l’Europe ne commence vraiment à réfléchir à une union économique et monétaire qui pourrait garantir une stabilité des changes qu’à partir de la crise du dollar. Cette stabilité est une condition nécessaire à l’intégration économique européenne. Il est en effet impossible de prévoir un budget communautaire stable et des politiques coordonnées sans être sûr des taux de change entre les devises européennes. De plus, le risque qu’un pays de la CEE ne dévalue sa monnaie pour obtenir un avantage compétitif doit absolument être empêché pour préserver une juste concurrence.

En 1969, la Commission européenne présente un plan (le Plan Barre) visant à créer une union économique et monétaire. Puis, en 1970, un groupe d’experts présidé par Pierre Werner, Premier ministre du Luxembourg, propose de créer une telle union avant 1980, que les États membres décident de réaliser dès mars 1971.

Le plan Werner défend cinq principes :

– une convergence économique préalable à l’union monétaire ;

– la libéralisation des mouvements de capitaux ;

– la fixation irrévocable des parités entre les monnaies ;

– un transfert de souveraineté nationale vers les instances communautaires, dont un Fonds monétaire européen ;

– trois phases pour y parvenir.

Mais l’explosion du système de Bretton Woods avec la fin de la convertibilité du dollar en or le 15 août 1971, puis le flottement généralisé des monnaies en mars 1973 et le premier choc pétrolier en octobre de cette même année rendent impossible ce projet et obligent l’Europe à inventer dans l’urgence un système de stabilisation des changes et une coopération monétaire européenne. À partir de ce moment, la question monétaire ne cesse plus de quitter les préoccupations européennes.



 Retour en arrière - Le choix controversé du dollar comme pivot du SMI


Lors de la conférence de Bretton Woods, qui se déroula du 1er au 22 juillet 1944 et réunit 730 délégués des 44 nations alliées pour définir un nouveau système monétaire international (SMI), John Maynard Keynes prôna sans succès une monnaie mondiale. Il critiqua notamment le choix du dollar, une monnaie nationale, comme pivot du SMI, considérant que cela donnerait aux seuls États-Unis un droit de seigneuriage (droit de battre monnaie) exorbitant, puisque ces derniers pourraient payer leurs importations en créant de la monnaie.

Quelque temps plus tard, dans L’Or et la crise du dollar (1962), Robert Triffin critiqua également les accords de Bretton Woods signés le 22 juillet 1944 au motif qu’ils induisaient pour les États-Unis d’avoir une balance des paiements déficitaire afin d’alimenter le monde en moyens de paiements internationaux. D’après lui, cette contrainte était de nature à affaiblir progressivement la confiance des étrangers dans le dollar américain ; les besoins importants de l’économie mondiale en une devise fiable, le dollar, contribueraient ainsi paradoxalement à la perte de confiance en la fiabilité de cette monnaie. Robert Triffin considérait que ce dilemme, appelé depuis « paradoxe de Triffin », était insurmontable et allait mener à l’effondrement du système, d’où son appel, lancé dès 1960, à réformer le SMI.

Entre 1971 et 2012, l’once d’or est passée d’une cotation de 35 dollars à plus de 1 550 dollars en 2012. Le dollar a donc perdu 97,8 % de sa valeur en or en une quarantaine d’années.








L’échec du serpent monétaire européen face au désordre de l’après-Bretton Woods

Pour faire face au désordre consécutif à la fin de la convertibilité du dollar en or et au flottement généralisé des monnaies, la CEE commence par établir un système communautaire de resserrement progressif des marges de fluctuation de ses monnaies. Ce système, connu sous le nom de « Serpent dans le tunnel », entre en vigueur en avril 1972. Il cherche à maintenir une stabilité des changes similaire à celle de Bretton Woods en reliant les monnaies européennes entre elles (le serpent) et en les ancrant au dollar (le tunnel), tout en acceptant des marges de fluctuation plus importantes.

En 1973, le Fonds européen de coopération monétaire (FECOM) est institué en tant que noyau dur de l’organisation future des banques centrales au niveau de la Communauté. Il préfigure une institution monétaire fédérale comme le sera plus tard la BCE. Il doit assurer une gestion coordonnée des taux de change, un mécanisme de compensation entre les banques centrales et une gestion des crédits à très court terme entre États membres pour aider à la stabilité des taux de change. Enfin, une unité de compte monétaire européenne (UCME), détachée de l’or et appelée « Europa », est créée (1 UCME = 1 UC).

Au départ, le serpent est dit « dans le tunnel », car les monnaies européennes peuvent varier entre elles de 2,25 % dans un tunnel de 4,5 % autour du dollar. Mais du fait de la décision de laisser flotter le dollar en mars 1973, il devient impossible de rechercher cet ancrage au dollar et le serpent sort alors du tunnel le 19 mars. Au milieu des années 1970, le Serpent devient un simple mécanisme de change entre le deutsche mark, les monnaies du Benelux et la couronne danoise. Les autres monnaies de la Communauté demeurent en dehors de ce système durant la majeure partie, voire l’ensemble de son existence. Le FECOM se révèle doté de pouvoirs limités et incapable de stabiliser les taux de change. Le Serpent se solde par un échec en 1977-1978, et l’Europe communautaire doit réfléchir à un autre mécanisme.

La théorie monétariste qui s’impose à l’époque prône le flottement des monnaies en affirmant que les marchés trouveront le « bon prix » des devises et régleront la question des taux de change mieux qu’une nouvelle conférence internationale comme celle de Bretton Woods. La fin des changes fixes et de la coordination des changes de Bretton Woods est d’ailleurs entérinée à la conférence de la Jamaïque en 1976. Mais l’avenir montrera que l’optimisme des monétaristes concernant la capacité des marchés des changes à régler le problème de la valeur des monnaies entre elles, ou celui des déséquilibres des balances des paiements, était totalement exagéré (voir Points de vue, ci-dessous).

Depuis cette période, la volatilité des taux de change a été permanente, souvent de l’ordre de 100 % en quelques années, comme la montée brutale du dollar de 1978 à 1985 avant sa chute tout aussi violente de 1985 à 1987. Des conférences (accords du Plaza en 1985 et accords du Louvre en 1987) aboutissent à un système de changes flexibles, c’est-à-dire avec des freins au flottement pur et des actions coordonnées de stabilisation menées par les banques centrales et la Banque des règlements internationaux (BRI), notamment lors des périodes spéculatives. Des pays d’Asie du Sud-Est et la Chine par exemple décident d’ancrer leur monnaie au dollar et de laisser leur monnaie inconvertible et sous-évaluée. Cette instabilité du système monétaire international, la volatilité des changes ou son utilisation pour obtenir un avantage de compétitivité deviennent absolument incompatibles avec le projet européen d’une intégration économique forte.

À la conférence de Brême de juillet 1978, il est donc décidé de doter la CEE d’un Système monétaire européen (SME) permettant une coopération monétaire renforcée compatible avec l’intégration économique.



 Points de vue - Les marchés des changes peuvent-ils converger vers une valeur d’équilibre stable ?


Contrairement à la théorie monétariste, la pratique montre que la valeur « naturelle » des monnaies, vers laquelle les marchés des changes sont censés converger, n’existe tout simplement pas. Si des forces réelles s’exercent effectivement (comparaison des parités de pouvoir d’achat des différentes devises, déséquilibre des balances courantes ou des taux d’intérêt, niveau comparé des PIB réels), leur dynamique est généralement de moyen ou de long terme. Alors que les variables plus psychologiques, comme la confiance, ainsi que les anticipations spéculatives, génèrent une volatilité du cours des monnaies à court terme qui s’impose aux forces réelles.

D’autres facteurs contribuent également à rendre illusoire toute convergence des marchés des changes vers une valeur d’équilibre stable. Ainsi, sur le marché des changes (qui est le deuxième marché financier du monde derrière celui des taux d’intérêt, et le plus liquide, avec plus de 4 000 milliards de dollars échangés par jour), les dynamiques purement financières de la balance des capitaux prévalent souvent sur les dynamiques réelles de la balance des transactions courantes (biens, services, revenus). En outre, certains pays, comme la Chine, ne jouent tout simplement pas le jeu du marché, leur monnaie n’étant pas totalement convertible, tandis que d’autres, tels le Danemark ou la Suisse, ont des politiques de change explicites.

Le choix dicté par la doctrine monétariste de laisser flotter librement les monnaies en 1973 afin qu’elles se stabilisent, n’a pas longtemps résisté aux faits et, dès 1985, une certaine régulation du marché des changes a été réintroduite, même si elle est beaucoup plus souple que dans le système de Bretton Woods. Désormais, les grandes banques centrales ont des fourchettes de change cible qui ne sont pas communiquées au marché et elles n’interviennent collectivement que lorsqu’un déséquilibre fort est constaté.











1979-1991 : l’émergence d’une zone mark


Les avancées permises par le système monétaire européen

En mars 1979, le processus d’intégration monétaire est relancé avec la création du Système monétaire européen (SME). Le SME est instauré par une résolution du Conseil européen, et ses modalités de fonctionnement sont définies dans un accord conclu entre les banques centrales participantes.


FECOM, MCE et ECU : les trois piliers du SME

Le SME repose sur trois piliers :

– un système de crédit via le FECOM ;

– un mécanisme de change européen (MCE), qui consiste en un système automatique de coopération entre les banques centrales en cas de divergence des taux de change ;

– une unité de compte européenne (European Currency Unit ou « écu »). De manière assez novatrice pour l’Europe, l’écu est défini comme un « panier » constitué de quantités spécifiques de monnaies des États membres, à l’instar du droit de tirage spécial (DTS) pour le FMI.

Le FECOM dispose de réserves de changes mises en commun afin d’aider les pays en difficulté. Des mécanismes de crédit à court et moyen termes (de trois mois à cinq ans) entre banques centrales ainsi que des prêts communautaires permettent une véritable coopération monétaire organisée.

Dans le cadre du MCE, chaque monnaie participante a une valeur exprimée en écus, ce qui permet d’établir des taux pivots bilatéraux, c’est-à-dire la valeur de chaque monnaie participante dans chaque autre monnaie du panier. En appliquant les marges de fluctuation maximales autorisées pour les monnaies européennes, soit initialement une marge de +/- 2,25 %, on obtient les limites d’intervention des banques centrales participantes. Les taux de change des monnaies participantes ne peuvent pas fluctuer en dehors de ces marges, sinon les banques centrales doivent, par des opérations d’achat ou de vente de leur propre monnaie, ramener le cours de cette dernière à l’intérieur des marges. Le mécanisme prévoit également une intervention multilatérale. On détermine pour chaque monnaie l’écart maximal de divergence par rapport à l’ensemble des autres monnaies participantes. Un seuil de divergence est fixé pour chaque monnaie à 75 % des limites d’intervention qui représentent les écarts maximums de divergence. Dès qu’une monnaie dépasse son seuil de divergence, les autorités concernées doivent prendre des mesures de correction : mesures de politique monétaire intérieure, modifications de taux pivots, interventions diversifiées. L’objectif est d’éviter les dévaluations compétitives et les interventions « à chaud ». Tous les pays ne participent pas au MCE, notamment la drachme grecque. Le Royaume-Uni n’y participe qu’entre 1990 et 1992.

Enfin, l’écu marque l’émancipation de l’Europe vis-à-vis du dollar. Il sert de numéraire au sein du MCE, d’unité de compte pour les opérations relatives aux mécanismes d’intervention et de crédit, mais aussi d’avoir de réserve et de moyen de règlement entre les banques centrales participantes. Selon la résolution du Conseil européen de 1978, l’écu devait constituer l’élément central du SME, mais, en pratique, il n’a joué qu’un rôle limité dans son fonctionnement. Sur les marchés de capitaux, cependant, il a acquis une certaine popularité en tant qu’instrument de diversification des portefeuilles et de couverture du risque de change. Le développement de l’activité en écus sur ces marchés a été favorisé par l’émission d’un volume croissant de titres de créance libellés dans cette monnaie par les organes de la CEE, les autorités publiques de certains pays membres, mais également des entreprises privées (« écu privé »). Néanmoins, étant donné la caractéristique de monnaie « panier » de l’écu et son absence d’ancrage dans une économie spécifique, les perspectives de développement de son marché sont demeurées limitées.





Une relative stabilité monétaire

Globalement, le SME a été une réussite : il a constitué une zone de relative stabilité des changes dans un monde en très forte instabilité. L’Europe a ainsi connu douze réajustements de change de 1979 à 1990, ce qui est relativement peu. Par ailleurs, la coopération monétaire a plutôt bien fonctionné.

Toutefois, cette relative stabilité monétaire a été payée chèrement au niveau de l’économie réelle. Les pays peu compétitifs comme la France, faute de pouvoir dévaluer facilement, ont eu tendance à freiner leur croissance économique pour résorber le déficit de leur balance courante. Dès lors, les performances au sein du SME en termes de croissance et de chômage ont été décevantes, comparées à celles des États-Unis ou du Japon. La convergence économique espérée s’est fait attendre et les déficits ou excédents des balances des paiements ne se sont pas résorbés, faisant porter tous les efforts de rééquilibrage sur les seuls pays déficitaires (Espagne, France, Italie, Portugal), ce qui ralentissait globalement la croissance en Europe.








Un système monétaire caractérisé par l’hégémonie du deutsche mark

Le gros point noir du SME, qui va sceller sa fin en 1991 et ouvrir la voie à la monnaie unique, est la situation asymétrique existant au sein de la zone monétaire. En effet, le SME a progressivement évolué vers une zone mark, c’est-à-dire que la monnaie de la République fédérale d’Allemagne (RFA) a peu à peu joué le rôle de pivot du système. Grâce à ses forts excédents commerciaux, l’Allemagne a accumulé de grandes réserves de devises, qui ont conféré à sa monnaie une forte attractivité. Dès lors, sa politique monétaire a pu s’affranchir de l’objectif externe du taux de change pour se concentrer sur ses objectifs internes et, plus particulièrement, sur l’inflation.

Cette évolution est connue sous le nom de « triangle d’incompatibilité » ou de « triangle de Mundell », du nom de Robert Mundell, un économiste canadien qui l’a décrite pour la première fois en 1961. À partir d’un modèle keynésien appliqué à un petit pays ayant une économie ouverte, R. Mundell montre que ce pays ne peut poursuivre simultanément trois objectifs symbolisés par trois sommets d’un triangle : des taux de change fixes, une mobilité parfaite des capitaux et une politique monétaire autonome, c’est-à-dire le contrôle de ses taux d’intérêt pour des objectifs internes à l’économie. Il ne peut poursuivre simultanément que deux de ces trois objectifs.

Or, avec l’Acte unique signé en 1986, la liberté de circulation des capitaux s’est imposée en Europe. Dès lors, les pays « dominés monétairement », c’est-à-dire dont la devise n’était pas particulièrement recherchée, ont dû opter dans le cadre du SME pour la mobilité des capitaux et les changes fixes. Ils se sont condamnés à utiliser et à fixer le taux d’intérêt pour l’objectif de change et non pour des objectifs internes comme la croissance ou l’inflation. Ils ont perdu le contrôle ou plutôt l’autonomie de leur politique monétaire. En revanche, l’Allemagne, dont le mark constituait le pivot du système, n’a pas eu à se préoccuper de son taux de change et a disposé ainsi d’une politique monétaire autonome. Elle a pu poursuivre des objectifs internes de politique monétaire. Cette asymétrie a fini par remplacer celle qui existait en faveur du dollar dans le système de Bretton Woods.

L’asymétrie du système s’accentue à partir de 1990. Alors que tous les États membres du SME sont désormais contraints à une totale mobilité des capitaux – une nouveauté pour certains pays comme la France et l’Italie –, la réunification de l’Allemagne rend cette situation de plus en plus intenable. En effet, l’absorption de la République démocratique allemande (RDA) – un pays peu productif – pousse la Bundesbank (appelée communément « Buba ») à refuser de financer monétairement les coûts faramineux de la réunification, par peur de l’inflation. La recherche importante de capitaux sur les marchés et la politique monétaire assez stricte de la Buba font rapidement monter les taux d’intérêt au sein du SME. Or, les pays « dominés monétairement » n’ont d’autres choix que de suivre cette hausse sous peine de connaître une crise de change. Comme cette hausse des taux d’intérêt intervient au moment où une crise économique se propage dans le monde (crise au Japon, bulle immobilière en Europe, guerre en Irak…), une forte récession s’installe. Deux grandes crises de change, à la suite d’attaques spéculatives, se développent en Europe en 1992 et en 1993, qui mettent à mal le SME. En 1993, l’élargissement des marges de fluctuation à plus ou moins 15 % calme la spéculation, mais le SME a définitivement montré ses limites.








                        La maturation théorique du projet
                            d’Union économique et monétaire

                        — Vers la fin des années 1980,
                            une solution s’impose progressivement pour éviter cette asymétrie et
                            pallier les faiblesses structurelles du SME : revenir au plan Werner
                            d’une UEM et doter la CEE d’une monnaie unique.

                        La mise en circulation d’une monnaie unique et
                            l’institution d’une Banque centrale européenne chargée de conduire
                            la politique monétaire de la zone euro impliquent néanmoins pour
                            les États membres de l’UEM d’abandonner leur souveraineté en matière
                            de politique monétaire (un abandon déjà effectif au sein du SME, sauf
                            pour l’Allemagne, du fait du triangle d’incompatibilité de Mundell, voir
                            supra) ; elles supposent aussi que chaque membre de l’UEM renonce à
                            la possibilité de réévaluer ou de dévaluer sa monnaie en cas de choc
                            asymétrique (c’est-à-dire le frappant uniquement lui et non l’ensemble
                            des États membres). Il faut donc que la zone monétaire ainsi créée
                            réunisse un certain nombre de conditions pour compenser ces pertes.

                        Plusieurs arguments économiques sont avancés à la fin
                            des années 1980 pour plaider dans le sens de l’UEM. Les gains escomptés,
                            sur les plans micro et macro-économiques, sont nombreux. Ils font
                            l’objet de nombreuses analyses publiées à cette époque : les premières
                            portent sur les conditions à satisfaire pour construire une union
                            monétaire (autrement dit, sur les critères d’une zone monétaire
                            optimale) et les suivantes sur les avantages et coûts économiques qui
                            en découleraient. Avec le recul, on constate que les diffi­cultés et
                            les contraintes inhérentes à une telle évolution ont eu tendance à être
                            minimisées voire occultées dans les rapports soumis à la Commission,
                            comme le rapport de Michael Emerson de 1990.

                        
                            
                                Les conditions
                                        économiques à remplir pour la création d’une zone monétaire
                                        optimale

                                Une importante littérature se développe avant même
                                    la naissance de l’UEM pour savoir si la CEE est un espace
                                    géographique susceptible de constituer une zone monétaire
                                    optimale (ZMO), au sens que lui a donnée Robert Mundell en 1961
                                    (voir Gros plan, p. 28).

                                Pour les monétaristes néoclassiques comme Milton
                                    Friedman, si deux économies nationales appartenant à une même
                                    zone monétaire connaissent une rigidité des prix et des salaires
                                    et qu’une d’entre elles subit un choc économique asymétrique,
                                    alors cette zone monétaire doit bénéficier d’un ajustement par
                                    les prix qui ne peut venir que du taux de change.

                                Dans cette configuration, la mobilité du travail,
                                    comme l’a montré Robert Mundell, peut également rétablir
                                    l’équilibre en change fixe, par un ajustement par les quantités
                                    de travail et non par les prix. Il faut cependant que
                                    la mobilité du travail soit plus forte dans la zone d’union
                                    monétaire qu’à l’extérieur de la zone. De même, si le choc
                                    économique est identique dans les deux pays (choc symétrique),
                                    alors un taux de change unique suffit à l’ajustement et la zone
                                    monétaire est d’une efficacité optimale.

                                Le raisonnement tenu pour le facteur travail peut
                                    être transposé au facteur capital : il est donc nécessaire dans
                                    une zone monétaire d’avoir une parfaite mobilité des capitaux.
                                    Ronald McKinnon (1963) souligne que plus les économies sont
                                    ouvertes et intégrées (le degré d’ouverture étant mesuré par
                                    le ratio biens échangeables à l’extérieur/production totale),
                                    plus elles commercent entre elles, et plus elles sont enclines
                                    à former une ZMO.

                                En 1969, Peter Kenen ajoute une condition
                                    supplémentaire à l’optimalité d’une zone monétaire. Selon lui,
                                    plus les productions des économies nationales composant la zone
                                    monétaire sont diversifiées, plus l’ajustement est facile en cas
                                    de choc asymétrique. Par exemple, la survenue d’une crise
                                    de l’immobilier impactera beaucoup plus l’Espagne que d’autres
                                    États membres de l’UEM, puisque ce secteur représente 28 %
                                    de son PIB.

                                D’autres analystes ont mis en exergue des facteurs
                                    endogènes qui facilitent la transformation de zones monétaires
                                    en ZMO : ainsi, une union monétaire produit d’elle-même
                                    la convergence économique nécessaire à l’existence d’une ZMO,
                                    en favorisant une hausse de l’intégration commerciale et de
                                    la diversification des productions, une forte homogénéité
                                    des préférences, une spécialisation intra-branche accrue,
                                    une synchronisation des cycles économiques ou encore
                                    en assurant, par le biais d’une institution unique de régulation
                                    monétaire, une meilleure crédibilité de la politique monétaire
                                    de la zone…

                                
                                    
                                        
(Gros plan)
                                                  sur -
                                                l’UEM remplit-elle les critères
                                            d’une ZMO ?


                                        L’Acte unique de 1986 a certes
                                            encouragé une plus grande mobilité du travail et
                                            du capital, et il a contribué à renforcer son marché
                                            intérieur – autant de conditions importantes à la bonne
                                            réussite d’une union monétaire. Toutefois, il ne suffit
                                            pas d’ouvrir les frontières aux travailleurs,
                                            de reconnaître leurs diplômes et leur formation dans
                                            toute l’UE pour obtenir instantanément un marché
                                            flexible du travail. La langue, les attaches
                                            culturelles, la possession de biens immobiliers freinent
                                            énormément leur mobilité, sans compter les obstacles
                                            posés par les différentes politiques migratoires au sein
                                            de l’Union.

                                        Par ailleurs, l’UE ne dispose pas
                                            d’un budget fédéral suffisamment important pour assurer
                                            la survie de l’UEM. Son budget est limité à environ 1 %
                                            du PIB ; il doit être voté à l’équilibre et ne possède
                                            pas de canal direct d’aide aux États membres
                                            en difficulté. Si les fonds structurels ont peu ou prou
                                            cette vocation de rééquilibrage, ils sont – comme leur
                                            nom l’indique – « structurels » et non
                                            « conjoncturels ». L’UE ne dépense jamais 100 % sur
                                            un projet qu’elle finance ; son aide mobilise
                                            automatiquement des financements publics nationaux,
                                            régionaux ou locaux en complément. Or, lorsque l’un
                                            de ses États membres est en difficulté, il ne peut plus
                                            débloquer ces financements. Ce blocage a été renforcé
                                            par les exigences du Traité sur la stabilité,
                                            la coordination et la gouvernance (TSCG). Il en résulte
                                            que, généralement, une partie non négligeable des fonds
                                            européens ne peut être dépensée, en particulier pour
                                            les pays et régions qui en ont le plus besoin.

                                        Malgré l’intégration économique
                                            réalisée par l’Acte unique et l’union monétaire prévue
                                            par le traité de Maastricht, il était donc présomptueux
                                            de voir dans l’UEM une ZMO. D’ailleurs, l’étude initiale
                                            de Robert Mundell, qui portait sur les États-Unis et
                                            le Canada, avait conclu à l’existence d’une ZMO entre
                                            l’ouest des États-Unis et l’ouest du Canada, mais pas
                                            sur le seul territoire des États-Unis, dont le dollar
                                            fonctionnait pourtant bien comme une monnaie unique !
                                            Toutefois, l’existence aux États-Unis d’un budget
                                            fédéral conséquent et de mécanismes fédéraux de prise
                                            en charge du chômage permet de jouer l’amortisseur
                                            nécessaire aux évolutions asymétriques.

                                        Pour les keynésiens, un élément s’avère
                                            absolument décisif pour la survie d’une monnaie unique
                                            dans une zone qui n’est pas monétairement optimale.
                                            À défaut d’un mécanisme de marché permettant le retour
                                            à l’équilibre (flexibilité des salaires et/ou des prix,
                                            taux de change), une politique budgétaire supranationale
                                            (ou fédérale) de nature contracyclique est en effet
                                            la seule à même de compenser les chocs et les évolutions
                                            économiques asymétriques et ainsi de rendre viable
                                            une politique monétaire unique sur la zone. Pour cela,
                                            un budget représentant une part importante du PIB de
                                            la zone monétaire est indispensable, comme c’est le cas
                                            aux États-Unis, où le budget fédéral dépasse les 15 %
                                            du PIB.

                                    

                                

                            

                        

                        
                            
                                Les gains attendus
                                        du passage à l’UEM

                                En 1990, à la demande de la Commission européenne,
                                    Michael Emerson analysa les avantages et les coûts économiques
                                    d’une union monétaire, indépendamment de ses gains proprement
                                    politiques. Si les avantages économiques paraissaient alors
                                    nombreux et irréfutables, leur importance tendit cependant
                                    à être surestimée notamment par rapport aux contraintes
                                    économiques qu’une union monétaire implique et qui, pour être
                                    sans doute moins nombreuses, n’en sont souvent que plus
                                    déterminantes.

                                
                                    
                                        La réduction
                                                des coûts et de l’incertitude
                                            économique

                                        Un des premiers avantages économiques
                                            attendus du passage à l’UEM était la réduction des coûts
                                            de transaction au sein de la zone monétaire
                                            unifiée :

                                        – suppression des coûts de conversion
                                            entre les multiples devises européennes, c’est-à-dire
                                            les frais de change, qui touchent les personnes,
                                            en particulier les touristes et les entreprises ;

                                        – réduction des délais de paiements,
                                            des coûts d’information et de comparaison des prix ;

                                        – facilitation des comparaisons de prix
                                            au sein de la zone monétaire ;

                                        – amélioration de la concurrence et
                                            facilitation de la mobilité des facteurs de production
                                            permises par l’augmentation de la taille des marchés
                                            monétairement unifiés ;

                                        – réduction du risque de change lié
                                            à l’incertitude sur le taux de change effectif au moment
                                            de la transaction, en particulier à cause de
                                            la volatilité de ce taux à court terme ;

                                        – baisse des coûts de couverture pour
                                            les entreprises ;

                                        – favoriser les échanges, donc
                                            la production et de l’emploi en raison de cette moindre
                                            incertitude.

                                        Les économies liées à la mise en place
                                            de l’UEM, pour aussi évidentes qu’elles paraissaient,
                                            ont cependant été surestimées. En effet, l’intégration
                                            économique au sein de la Communauté européenne était
                                            engagée depuis longtemps déjà et la relative stabilité
                                            du SME faisait que ces coûts n’étaient pas très
                                            pénalisants. D’ailleurs, le Danemark et le Royaume-Uni,
                                            bien qu’ils n’aient pas adhéré à l’UEM, sont parvenus
                                            à maintenir au même niveau leurs échanges avec les pays
                                            de l’Eurozone après le passage à la monnaie unique.

                                    

                                

                                
                                    
                                        Une meilleure
                                                intégration financière

                                        Avec la libre circulation des capitaux
                                            au sein du marché intérieur, l’Union européenne allait
                                            constituer un marché financier très homogène. À en
                                            croire ses promoteurs, l’euro renforcerait cette forte
                                            intégration financière en éliminant les risques
                                            de change, qui sont d’une autre nature que les risques
                                            propres à l’actif financier et plus difficiles
                                            à anticiper. Ainsi, pour un Français, acheter un actif
                                            étranger en euros serait immédiatement comparable
                                            à l’achat d’un actif français. Les marchés financiers
                                            en euros seraient donc plus larges, plus liquides et
                                            plus profonds, puisque le nombre des acteurs, le volume
                                            des fonds disponibles et les produits financiers offerts
                                            seraient en augmentation sensible avec l’UEM. Seule
                                            limite à cette intégration financière : la difficulté
                                            pour certains épargnants d’obtenir les informations
                                            relatives aux différents marchés financiers
                                            étrangers.

                                        La Commission européenne mit également
                                            en avant un autre avantage escompté du passage à l’UEM :
                                            dans la mesure où les épargnants européens posséderaient
                                            désormais des actifs provenant de tous les États membres
                                            de la zone euro, ils toucheraient, en cas de cycle ou
                                            de choc asymétrique, les dividendes liés aux profits
                                            des États membres en bonne santé ce qui lisserait leur
                                            revenu et leur consommation, et jouerait ainsi un rôle
                                            contracyclique. L’intégration financière remplacerait
                                            finalement une politique budgétaire européenne
                                            contracyclique, telle que la recommande la théorie
                                            des ZMO de Mundell (Asdrubali, Sorensen et Yosha, 1996).
                                            Toutefois, des études économétriques ont montré que
                                            l’impact de ce type de transferts est en réalité très
                                            faible, notamment dans l’Union européenne où les revenus
                                            financiers ne représentent pas une part très élevée
                                            des revenus des ménages (Atkeson et Bayoumi, 1993 ;
                                            Sorensen et Yosha, 2003 ; Asdrubali et Kim, 2004 ;
                                            Duwicquet, 2010).

                                        La meilleure intégration financière
                                            permise par l’UEM devait également réduire les écarts
                                            de taux d’intérêt (appelés en anglais spread)
                                            sur les différentes dettes souveraines de la zone euro,
                                            puisque celles-ci seraient dorénavant libellées en euros
                                            et donc exemptes de risque de change avec, de plus,
                                            une convergence des taux d’inflation au sein de la zone.
                                            Les taux d’intérêt devaient également baisser. Dans
                                            les faits, les écarts de taux d’intérêt, qui étaient
                                            assez importants dans la décennie 1990, se sont
                                            contractés pour pratiquement disparaître avec
                                            la création de la zone euro, et une baisse des taux a
                                            été effectivement observée. Mais la crise des dettes
                                            souveraines de la zone euro à partir d’août 2010 a
                                            montré que ces spreads pouvaient renaître
                                            rapidement et dans des proportions énormes : plus
                                            de 30 % sur les taux d’emprunt pour la dette grecque
                                            à dix ans, plus de 7 % pour la dette espagnole en 2012
                                            alors que l’Allemagne empruntait au même moment à un
                                            taux de 1,6 %. Par conséquent, les spreads
                                            peuvent résulter, non plus du risque de change, mais de
                                            la confiance des acteurs financiers dans la capacité
                                            de remboursement des différents États membres d’une zone
                                            monétaire et dans leur capacité à maintenir
                                            une compétitivité et une croissance suffisantes sans
                                            dévaluation possible de leur monnaie. Ces acteurs se
                                            sont mis à mesurer le risque-pays directement lié
                                            à l’absence d’un système coopératif de financement
                                            au niveau de l’UE.

                                    

                                

                                
                                    
                                        Le financement
                                                « automatique » des déficits des balances
                                                des paiements

                                        En régime d’union monétaire, les réserves
                                            de change sont mises en commun. Il n’y a donc plus
                                            de problème d’excédents ou de déficits des balances
                                            des paiements entre les pays d’une même zone monétaire.
                                            Pour être plus précis, il n’y a plus de problème
                                            de financement de ces déficits ou d’impact sur le taux
                                            de change.

                                        Alors que cette question était encore
                                            cruciale dans la France des années 1980 et 1990,
                                            les déficits récurrents de la balance française
                                            des paiements en 2011 sont passés relativement
                                            inaperçus. Seul le déficit ou l’excédent de l’ensemble
                                            de la zone euro avec le reste du monde joue aujourd’hui
                                            un rôle, notamment sur la valeur de l’euro vis-à-vis
                                            des autres devises. Mais comme l’Allemagne assure
                                            un excédent qui dépasse globalement les déficits
                                            des autres pays de la zone euro, la dépréciation ou
                                            l’appréciation de l’euro ne peut se manifester par ce
                                            canal. De plus, la mise en commun des réserves de change
                                            des dix-neuf pays de l’UEM donne à la zone euro
                                            une puissance de feu beaucoup plus forte que lorsque
                                            chaque pays devait défendre la parité de sa propre
                                            monnaie. Par ailleurs, la disparition des monnaies
                                            nationales au profit d’une seule monnaie, entre des pays
                                            qui échangent essentiellement au sein de la même zone
                                            monétaire, réduit fortement leurs besoins en devises
                                            étrangères. En d’autres termes, le déficit de la balance
                                            des paiements de la France n’a pas plus d’importance
                                            aujourd’hui, d’un point de vue monétaire, que celui de
                                            la région Auvergne envers la région Île-de-France.

                                        Du point de vue de l’économie réelle,
                                            un déficit de la balance des paiements d’un État membre
                                            de la zone euro peut en revanche avoir de graves
                                            conséquences : pour reprendre le dernier exemple cité,
                                            le déficit de la balance des paiements de la région
                                            Auvergne envers la région Île-de-France s’est
                                            historiquement traduit par un exode massif de population
                                            de l’Auvergne vers l’Île-de-France. Dans le cadre
                                            du SME, le taux de change jouait à cet égard un rôle
                                            de rééquilibrage. Quand un pays avait un déficit élevé
                                            de sa balance des paiements courants avec ses voisins,
                                            il était rapidement condamné à dévaluer sa monnaie : ses
                                            exportations devenaient meilleur marché et ses
                                            importations plus coûteuses, ce qui tendait à terme
                                            à rééquilibrer son commerce extérieur. Aujourd’hui, ce
                                            mécanisme ne fonctionne plus dans la zone euro.
                                            L’excédent très important de l’Allemagne ne pousse pas à
                                            la réévaluation de sa monnaie, pas plus que le déficit
                                            élevé français ne pousse à une dévaluation monétaire,
                                            puisque les deux États sont membres de la zone euro.

                                        Par conséquent, il n’y a plus de force
                                            directe de rappel lorsque la compétitivité de chaque
                                            État membre de l’UEM diverge. À titre d’exemple, si
                                            aujourd’hui l’on voulait rééquilibrer les balances
                                            commerciales des États membres de la zone euro par
                                            les prix, l’euro devrait être réévalué en Allemagne
                                            de 30 % et dévalué en France d’au moins 10 % – ce qui
                                            est impossible. Et, du côté de l’économie réelle,
                                            les déplacements de main-d’œuvre ou les mobilités
                                            intracommunautaires de population ne peuvent se faire
                                            aussi facilement qu’au sein d’un État parlant une même
                                            langue. Les déséquilibres tendent non seulement
                                            à perdurer mais aussi à s’accroître : ainsi, l’industrie
                                            tend à se développer dans les régions les plus
                                            compétitives de l’Union, et à reculer dans les moins
                                            compétitives. Les ajustements se font directement
                                            au niveau de l’économie réelle.

                                    

                                

                                
                                    
                                        La disparition
                                                des crises de change à l’intérieur de
                                                la zone euro

                                        Évidemment, dans la mesure où les pays de
                                            la zone euro partagent la même monnaie, il ne peut plus
                                            y avoir de crises de change comme celles que la CEE a
                                            connues en 1992 et 1993. Une crise de change au niveau
                                            mondial entre l’euro et le dollar est certes toujours
                                            possible, mais l’espace économique très puissant
                                            de l’euro en réduit à la fois la probabilité et
                                            l’importance.

                                        Cependant, comme la crise récente l’a
                                            montré, les attaques spéculatives contre les pays
                                            en difficulté au sein de la zone euro se sont reportées
                                            sur les taux d’intérêt des titres de dette publique ;
                                            d’une certaine façon, la hausse brutale
                                                des spreads sur les dettes souveraines de
                                            la zone euro à partir d’août 2010 a fini par remplacer
                                            la crise des taux de change. Comment expliquer un tel
                                            phénomène ?

                                        Dans le cadre de la zone euro, un déficit
                                            de la balance des paiements est révélateur d’un manque
                                            de compétitivité d’un État membre ; or, ce manque
                                            de compétitivité ne peut pas être rattrapé par
                                            une dévaluation monétaire. Le risque
                                            de désindustrialisation guette alors cet État. En effet,
                                            de manière générale, les pays les plus compétitifs de
                                            la zone euro vont capter la production et l’emploi
                                            des pays les moins compétitifs, et tendre à satisfaire
                                            leur demande intérieure, au point d’aggraver
                                            le déséquilibre de la balance des paiements de ces pays.
                                            La montée du chômage qui en résulte finit par réduire
                                            leur demande intérieure et les incite à compenser ces
                                            pertes par des politiques de relance qui ne font
                                            qu’aggraver le problème (la relance ayant aussi pour
                                            effet de favoriser les importations). Puis, avec
                                            le chômage et la désindustrialisation, les recettes
                                            fiscales des pays les moins compétitifs de la zone euro
                                            faiblissent et aggravent leur déficit.

                                        Dès lors, la confiance des marchés
                                            financiers dans la capacité des États membres de la zone
                                            euro concernés à rembourser leurs dettes est
                                            progressivement remise en cause. Les taux d’intérêt sur
                                            leurs titres de dette s’envolent, ce qui mine un peu
                                            plus leur capacité à rembourser. Un cercle vicieux
                                            d’endettement s’enclenche. En l’absence de politiques
                                            budgétaires européennes de rééquilibrage et du fait
                                            des contraintes budgétaires issues des traités
                                            européens, la seule solution est alors l’austérité
                                            budgétaire qui, à son tour, affaiblit encore la demande
                                            intérieure des États concernés, augmente le chômage et
                                            ralentit la croissance économique. Pour rééquilibrer
                                            leur balance des paiements, une autre solution
                                            consisterait à baisser les salaires afin de gagner
                                            en compétitivité : mais cette solution aurait des effets
                                            dramatiques sur l’économie réelle, car elle se
                                            traduirait par la baisse immédiate de la demande
                                            intérieure et des recettes fiscales, ce qui provoquerait
                                            un effondrement rapide du PIB, aggravant le poids de
                                            la dette avant qu’une amélioration du côté
                                            de l’industrie ne puisse se faire sentir. Certains États
                                            membres de la zone euro, comme la Grèce et l’Espagne,
                                            sont pris dans ce cercle vicieux.

                                        Le rééquilibrage de la balance
                                            des paiements par l’économie réelle (amélioration de
                                            la compétitivité, innovation, qualité des produits) est
                                            en effet beaucoup plus long et difficile que le recours
                                            à la dévaluation (voir infra).

                                    

                                

                                
                                    
                                        L’avènement
                                                de l’euro comme monnaie internationale

                                        Pour les partisans de l’UEM, il allait
                                            de soi qu’une monnaie unique représentant l’espace
                                            économique le plus puissant de la planète – plutôt
                                            en excédent dans ses échanges avec le reste
                                            du monde – acquerrait un statut de monnaie
                                            internationale et apparaîtrait rapidement comme l’unique
                                                challenger sérieux du dollar. La mission
                                            de stabilité des prix et la stratégie de crédibilité de
                                            la future BCE, héritées de la Bundesbank, étaient
                                            de nature à consolider cette position.

                                        Le principal avantage lié à l’avènement
                                            de l’euro comme monnaie internationale était d’acquérir
                                            une partie du seigneuriage mondial. En effet, les prix
                                            de nombreuses transactions se fixeraient en euros,
                                            rendant inutile l’acquisition préalable de dollars.
                                            La taille du marché européen pouvait également permettre
                                            à l’UEM d’être plus stable que le SME : les possibilités
                                            d’arbitrer entre l’euro et des monnaies forcément moins
                                            répandues (à l’exception notable du dollar) seraient
                                            plus limitées ; par ailleurs, la présence au sein
                                            de l’UEM de nombreux États membres constituerait
                                            une assurance contre une crise asymétrique (sauf
                                            survenue d’une crise majeure au sein d’un de ses membres
                                            les plus importants). Enfin, la part de l’euro dans
                                            les réserves de change des banques centrales du reste
                                            du monde augmenterait au-delà de la somme des anciennes
                                            monnaies nationales européennes détenues, lui assurant
                                            une demande supplémentaire. Bien sûr, la stature
                                            internationale d’une monnaie dépend de la puissance
                                            économique et géopolitique du pays qui l’émet : sur ce
                                            point, l’Union européenne était loin de pouvoir, et même
                                            de vouloir, rivaliser avec les États-Unis.

                                        Avec le recul, force est de constater que
                                            l’euro remplit aujourd’hui les fonctions d’une monnaie
                                            internationale : unité de compte, moyen de paiement et
                                            réserve de valeur. Il constitue par ailleurs une monnaie
                                            de référence pour le taux de change de cinquante pays
                                            (contre soixante-quinze pour le dollar). La part de son
                                            utilisation sur les marchés internationaux des titres
                                            financiers est de l’ordre de 33 %. Ainsi, l’euro est
                                            devenu la deuxième devise mondiale, passant de 18 %
                                            des réserves mondiales de devises en 1999 à 26 % en 2011
                                            (contre 62 % pour le dollar et moins de 4 % pour le yen
                                            et la livre sterling).

                                    

                                

                            

                        

                        
                            
                                Des contraintes
                                        économiques nouvelles souvent occultées

                                Si les avantages à attendre de l’UEM étaient
                                    nombreux, ils n’étaient pas toujours déterminants pour justifier
                                    le choix d’une transition rapide vers la monnaie unique ;
                                    l’analyse coûts/avantages était quelque peu différente si l’on
                                    tenait compte des contraintes économiques nouvelles liées
                                    à l’UEM dans un contexte de grandes difficultés économiques.

                                
                                    
                                        La perte
                                                du taux de change comme amortisseur
                                                monétaire

                                        Les monnaies reflètent la puissance
                                            économique d’un pays ou d’une région. Si, au sein d’un
                                            espace régional, des divergences de compétitivité
                                            économique ou des chocs asymétriques surviennent entre
                                            pays, ils peuvent être compensés par des modifications
                                            de la valeur des signes monétaires, c’est-à-dire par
                                            un changement du taux de change d’une monnaie nationale
                                            avec les devises des autres pays.

                                        Dans une union monétaire comme la zone
                                            euro, marquée par des situations nationales assez
                                            hétérogènes au moment du passage à l’UEM et par
                                            des évolutions non moins hétérogènes (car largement
                                            structurelles) après ce passage, de telles divergences
                                            étaient amenées à s’aggraver, alors même qu’un
                                            ajustement monétaire était désormais impossible. Sachant
                                            que ces évolutions divergentes se font à des rythmes
                                            relativement constants mais assez lents, il était tout
                                            à fait prévisible que des écarts de compétitivité
                                            importants apparaîtraient au bout de plusieurs années et
                                            ne pourraient être résolus que par la convergence
                                            des économies réelles – un processus généralement très
                                            douloureux sur le plan économique, qui peut s’avérer
                                            très long et complexe à mettre en œuvre.

                                        Par exemple, un État membre de la zone
                                            euro ayant pour habitude de pratiquer des hausses
                                            de prix régulières ou des augmentations de salaires
                                            supérieures aux gains de la productivité était condamné
                                            à voir sa compétitivité et sa situation économique se
                                            dégrader, faute de pouvoir recourir à une dépréciation
                                            de sa monnaie. Une convergence économique réelle
                                            des appareils productifs n’ayant pu être menée durant
                                            la très courte phase de convergence vers l’UEM (phase II
                                            de 1994 à 1999), il était évident qu’après une dizaine
                                            d’années de fonctionnement des écarts importants
                                            de compétitivité commenceraient à se faire sentir.
                                            D’autant que la convergence de la phase II, comme celle
                                            d’après 1999, n’avait été pensée qu’au niveau
                                            des politiques macroéconomiques (voir infra). La crise
                                            de 2008, puis la crise des dettes publiques européennes
                                            montrent aujourd’hui la difficulté de cette
                                            question.

                                        Le taux de change ne joue plus aujourd’hui
                                            un rôle d’amortisseur et l’euro comme signe monétaire ne
                                            représente pas une puissance économique homogène. Or,
                                            aucun mécanisme dans l’Union européenne (à l’exception
                                            des fonds structurels, mais qui sont bien insuffisants),
                                            ni aucun critère de convergence ne cible directement
                                            cette question de la compétitivité à la fois en termes
                                            de prix, de qualité, d’innovation, de formation,
                                            de structure de production des différentes économies
                                            nationales ou même de corruption. Les critères
                                            de convergence adoptés à Maastricht étaient des critères
                                            macroéconomiques ciblant les politiques économiques
                                            (budget et inflation), mais aucun ne visait
                                            la convergence des économies réelles (voir Points
                                            de vue, pp. 54-55).

                                    

                                

                                
                                    
                                        La disparition
                                                d’un prêteur en dernier ressort
                                                pour les États souverains

                                        Avant la création de la BCE, les banques
                                            centrales nationales (BCN) appartenaient aux États qui
                                            généralement les utilisaient pour se financer au moins
                                            en partie. Ainsi, les BCN jouaient le rôle de prêteur
                                            en dernier ressort non seulement pour les banques
                                            de second rang, mais aussi pour les États. Par exemple,
                                            la Banque de France a longtemps été obligée de prêter
                                            gratuitement (taux d’intérêt de 0 %) à l’État français
                                            une tranche d’environ 10 milliards de francs par an.
                                            Pour un pays comme la France, l’avantage principal d’un
                                            tel financement par sa propre banque centrale était
                                            la totale maîtrise des taux d’intérêt. Car il pouvait
                                            imposer à celle-ci des conditions de prêt ne tenant
                                            aucun compte du taux de marché. Les marchés financiers,
                                            les compagnies d’assurances et les banques étaient alors
                                            obligés de s’aligner sur ce taux s’ils voulaient
                                            acquérir les bons du Trésor (c’est-à-dire des titres de
                                            la dette publique française). Ce mode de fonctionnement
                                            permettait aux États de réaliser de sensibles économies
                                            budgétaires et leur conférait une relative autonomie
                                            financière.

                                        La BCE n’appartenant à aucun État et ayant
                                            été pensée comme indépendante du pouvoir politique (voir
                                                partie 2, chap 1.),
                                            il a été décidé d’emblée qu’elle ne jouerait pas le rôle
                                            de prêteur en dernier ressort envers les États,
                                            considérés comme des agents non financiers n’ayant pas
                                            accès à la BCE. Par ailleurs, les BCN se sont vu
                                            interdire d’octroyer des prêts à leur propre État,
                                            contrairement à ce qui se pratiquait auparavant ; de
                                            la même façon, les États ont perdu la possibilité de se
                                            financer par des crédits accordés directement par
                                            les banques de second rang. Dès lors, dans le cadre
                                            de l’UEM, il ne reste plus aux États membres de la zone
                                            euro qu’un seul type de financement possible :
                                            le financement sur les marchés financiers. Il est ainsi
                                            facile de comprendre pourquoi les marchés financiers ou
                                            les agences de notations ont acquis une telle influence
                                            sur les dettes publiques et leurs taux d’intérêt dans
                                            la décennie 2000.
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