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INTRODUCTION

Association courante entre la monnaie
et I’Etat-Nation

Pour rappel:

e LEtat-Nation est un Etat dont les citoyens forment un peuple partageant un
sentiment d’appartenance collective (culturelle, linguistique, ou ethnique) et
se reconnaissant comme ressortissants d’'un pouvoir souverain émanant d’eux
et exprimant leur volonté politique.

Le postulat "Un Etat, une Nation, une monnaie" peut étre illustré par deux
exemples :

e La monnaie prend tres souvent comme illustration des figures nationales :
dirigeants, héros historiques, grands artistes ...

* Le souverain politique s’attribue tres souvent le monopole de battre monnaie
(« seigneuriage »).

» Mais ce postulat n’est pas une évidence universelle


Présentateur
Commentaires de présentation
Monopole de battre monnaie et souveraineté : voir Bodin, Les Six Livres de la République


INTRODUCTION

En effet, certains Etats n’utilisent pas leur propre monnaie, relativisant la
relation entre monnaie et souveraineteé :

>  Pays utilisant le dollar : Salvador, Equateur, Micronésie...

»  Pays utilisant I'euro sans appartenir a 'UEM : Monaco, San Marino, Andorre, Vatican;
Monténégro ; Kosovo

D’autres Etats, a défaut de pouvoir maintenir leur monnaie stable, ont toléré
I'utilisation d’autres monnaies sur leur territoires:

»  Pays utilisant le Deutsche Mark et le dollar dans les années 1990 : Pologne, Hongrie.

La zone euro n’est pas un cas unique d’'union monétaire :
»  Les Zones franc CFA:

- Zone franc d'Afrique centrale (CEMAC) et la zone franc d'Afrique de I'Ouest (UEMOA),
depuis 1945/1958.

»  Dollar des Caraibes orientales au sein de 'OECO, depuis 1981.

»  Projet de la Communauté d’Afrique de I'Est (EAC) => signature en novembre 2013
d’un protocole d'accord instaurant une union monétaire.
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OECO : L’Organisation des États de la Caraïbe orientale 


INTRODUCTION

Pourquoi I'euro a-t-il été créé ?
O Lutter contre le co(t des opérations de change

O Mettre fin aux mouvements erratiques des monnaies nationales des pays de
I’"UE et protéger le marché intérieur

O Renforcer la compétitivité internationale des entreprises européennes

O Approfondirl'intégration européenne

« L'apparition de I'euro est donc indissociable de la dynamique qui pousse les Européens
a s'unir dans les domaines ou ils y ont intérét, tandis qu'ils préservent ailleurs leur
identité », Robert Raymond (ancien directeur a la Banque de France et ancien directeur
général de I'IME, Institut Monétaire Européen).

« L'Europe ne se fera pas d'un coup, ni dans une construction d'ensemble: elle se fera
par des réalisations concrétes créant d'abord une solidarité de fait », Robert Schuman
le 9 mai 1950.

» Lleuro est un bon exemple de monnaie fonctionnelle, dont la
crédibilité tient a une logique de performance économique (cf. histoire

de I'euro) et non d’appartenance a un Etat-nation.
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Présentateur
Commentaires de présentation
Robert RAYMOND est ancien Directeur à la Banque de France, Directeur général de l'Institut monétaire européen (1994-1998), Représentant permanent de la Banque centrale européenne au Fonds monétaire international (1999-2001).
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Annonce du plan

. La naissance de 'UEM : de la théorie
a la pratique

1.1 La théorie des zones monétaires optimales (ZMO)
1.2 Pourquoi la zone euro n’est-elle pas une ZMO ?

Il. Consolider ’'UEM: deux voies
(complémentaires) sont possibles

2.1 Renforcer I'existant: mieux coordonner des Etats
budgétairement souverains

2.2 Créer les conditions d’une ZMO: vers une « véritable union
économique et monétaire » (cf. Rapport Van Rompuy, 2012) 6



|.La naissance de I'"Union
économique et monétaire: de |la

théorie a la pratique

1.1. La théorie des zones monétaires optimales
(ZMO)

1.2. Pourquoi la Zone euro n’est-elle pas une
ZMO ?



1. 1 La théorie des zones monétaires optimales

» Quels sont les avantages de la construction d’'une UEM ?

e Lasuppression des colits de transaction

Ex: I'élimination du risque de change. A prix constants, le commerce intra-zone euro a augmenté de
50% entre 1999 et 2011 (source: BCE)
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* Lalibre circulation des capitaux

Ex: toutes les restrictions aux paiements entre les Etats membres et entre les Etats membres et les
pays tiers sont interdites par le traité sur le fonctionnement de I’'UE


Présentateur
Commentaires de présentation
Le rapport Werner (1970) définit l’Union économique et monétaire (UEM) comme reposant sur trois éléments :

La garantie d’une convertibilité totale et irréversible entre les monnaies
La libération complète des mouvements de capitaux et l’intégration complète des marchés financiers
L’élimination des marges de fluctuation et la fixation irrévocable des parités



1.1 La théorie des zones monétaires optimales

» Pour que I'UEM soit source de gains économiques sans générer d’externalités négatives, elle doit
fonctionner a l'optimum. Le fonctionnement d’'une UEM a l'optimum a été décrit par Robert Mundell dans
sa théorie des Zones Monétaires Optimales (1961).

» Définition: domaine d'application géographique optimal d'une monnaie dont le taux de change est fixé
irrévocablement. Pour Mundell, 'optimalité se définit comme la capacité de la zone monétaire a stabiliser
I'emploi et le niveau des prix.

» Intérét d’'une ZMO :
Pour Mundell, un groupe de pays a intérét a participer a une zone monétaire si:

(i) le commerce entre les pays de la zone gu’ils constituent est important et
(ii) la mobilité des facteurs a l'intérieur de la zone est forte alors qu’elle est faible entre la zone et I'extérieur.
Avantages :

- Permet de baisser le colit des échanges
- Permettre un essor plus rapide du commerce au sein de la zone

- Les Etats membres bénéficient d’une libre circulation totale des capitaux et d’un taux de change fixe, au prix
de I'abandon de l'autonomie de leur politique monétaire

Inconvénients:

- Perte de la politique monétaire et des variations du taux de change comme instrument d’ajustement
macroéconomique


Présentateur
Commentaires de présentation
Le triangle d’incompatibilité de Mundell

Théorie selon laquelle une économie nationale, dans un contexte international, ne peut atteindre simultanément les trois objectifs suivants:
Change fixe
Politique monétaire autonome
Liberté totale de circulation des capitaux

Toutefois, si l’un des trois objectifs est abandonné, les deux autres deviennent réalisables,


1.1 La théorie des zones monétaires optimales

Les criteres d’'une zone monétaire optimale

La littérature a développé 3 criteres majeurs, dit traditionnels:
 La mobilités des facteurs de production (Mundell, 1961)

e Ledegré d’ouverture économique, avec flexibilité des prix et des salaires
(McKinnon, 1963)

 Ledegré de diversification du tissu productif (Kenen, 1969)
e Ledegré de corrélation des cycles économiques (Bayoumi, 1994)

D’autres criteres sont parfois évoqués:

 La similarité des variables macroéconomiques, dite théorie des préférences
homogenes (Cooper 1977; Kindleberger 1986)

e L'existence de mécanismes d'ajustement face aux chocs asymétriques (en
particulier, un certain fédéralisme budgétaire)



1.2 Pourquoi la zone euro n’est-elle pas une ZMO ?

L'application de ces criteres aux pays de la zone euro aboutit a la conclusion
que ’'UEM n’est pas une ZMO

Pas de mobilité effective du facteur travail : une possibilité juridique, mais pas une
réalité en pratique

Une intégration financiere encore limitée sur les marchés financiers de détail

Une flexibilité des salaires limitée

Un manque de coordination des politiques économiques, notamment en matiere
budgétaire et fiscale

Conséquences du non achevement de ''UEM

La politique budgétaire d’un Etat membre peut avoir un impact significatif non
seulement sur sa propre économie, mais aussi sur celle de I'ensemble de la zone.

Ex: I'instabilité budgétaire en Grece en 2009 déstabilise d’autres Etats de la zone
Ex: la consolidation budgétaire allemande en période de crise de la zone euro (2010-2011)

En I'absence d’une coordination suffisante des politiques budgétaires, I'ajustement
macroéconomique repose en grande partie sur la politigue monétaire.

Ex: les mesures conventionnelles, puis non conventionnelles de la BCE depuis 2009

En I'absence de mécanisme efficace d’absorption des chocs asymétriques, le taux de
chémage peut augmenter fortement dans certains pays de la zone



Présentateur
Commentaires de présentation
Conséquence de l’absence de coordination des politiques budgétaires : critique de Alexandre Lamfalussy, (Macro-coordination of fiscal policies in an economic and monetary union in Europe, 1989). 

Un exemple d’effet de débordement en UEM inachevée : la hausse du déficit public dans un pays stimule la demande intérieure, donc les importations, ce qui dynamise les exportations en provenance des autres pays de l’UEM (le canal du commerce extérieur)



Il. Consolider 'UEM: deux voies
(complémentaires) sont possibles

2.1 Renforcer l'existant: mieux coordonner des
Etats budgétairement souverains

2.2 Créer les conditions d’'une ZMO : vers une
« véritable union économique et monétaire » (cf.
Rapport Van Rompuy, 2012)
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Présentateur
Commentaires de présentation
Deux voies complémentaires, pas alternatives.


® 2.1. Renforcer I'existant: vers plus de coordination

d’Etats budgétairement souverains

Les risques présents dans la zone euro proviennent de la conservation de la
souveraineté budgétaire par les Etats membres :

Effet de contagion des déséquilibres nationaux,
Risque de comportement de passager clandestin (la solidarité doit colter),
Risque de jeu conflictuel entre politiques monétaire et budgétaire.

La solution repose sur une meilleure coordination/surveillance des Etats
souverains. Elle s’applique a trois domaines des politiques économiques:

Renforcement de la surveillance des politiques budgétaires existante:
Pacte de Stabilité et de Croissance (PSC) renforcé par le six-pack, le Pacte
budgétaire du TSCG, le two-pack, le semestre européen.

Complétée par une nouvelle surveillance des déséquilibres
macroéconomiques : Procédure pour déséquilibre macroéconomique du
six- pack depuis 2011.

Et institution d’une surveillance macro-prudentielle : Conseil européen du

risque systémique, depuis 2010. .


Présentateur
Commentaires de présentation
Passager clandestin (1965 Mancur Olson, Free rider) : désigne le comportement d'une personne ou un organisme qui obtient et profite d'un avantage sans y avoir investi autant d'efforts (argent ou temps) que les membres de ce groupe, ou sans acquitter leur juste quote-part ou le droit d'usage prévu. Conséquence: nécessite d’insuffler une discipline budgétaire pour contre balancer les effets des externalités négatives sur la politique monétaire

Les objectifs du PSC :

Face à un choc asymétrique, pas d’ajustement par le taux de change ou l’offre de monnaie du fait de la politique monétaire unique.  +  conséquences d’autant plus contrastées d’un choc asymétrique que les économies ont des structures différentes (convergence insuffisante)

nécessité de favoriser la convergence des économies et de permettre à l’outil budgétaire de remplir sa fonction stabilisatrice face à un choc asymétrique sans sombrer dans une situation de déficit excessif.

Stratégie Europe 2020: Elle doit permettre une coordination des mesures politiques entre les niveaux nationaux et européen, par :
	-Une surveillance plus étroite des politiques économiques et budgétaires ;
	-De nouveaux instruments de lutte contre les déséquilibres macroéconomiques ;
	-Des engagements de la part des États membres participant au Pacte « Euro Plus », notamment en termes de réformes pour renforcer le pilier économique de l'UEM et améliorer la compétitivité.

Législation instituant l’ESRB :
Règlement (UE) n°1092/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 relatif à la surveillance macroprudentielle du système financier dans l’Union européenne et instituant un Comité européen du risque systémique (ci-après dénommé le « règlement relatif au CERS ») 
Règlement (UE) n°1096/2010 du Conseil du 17 novembre 2010 confiant à la Banque centrale européenne des missions spécifiques relatives au fonctionnement du Comité européen du risque systémique 





2.1. Renforcer l'existant: vers

plus de discipline dans |la zone euro

1°) Surveillance et coordination entre les politiques budgétaire: fixation de
plafonds de déficit et de dette publics; regles budgétaires plus strictes dans un cadre
permettant d’assurer la coordination renforcée des politigues économiques. Mise en
ceuvre rigoureuse des nouvelles regles sans que cela repose seulement sur la pression
des pairs.

2°) Surveillance des déséquilibres macroéconomiques: détection précoce des
déséquilibres macroéconomiques (suivi des colts unitaires de production; déséquilibres
extérieurs) et correction de ces déséquilibres afin de permettre une convergence
effective des économies.

‘ Mise en oeuvre de réformes structurelles (cf. Country Specific
Recommendations) pour flexibiliser le marché du travail et le marché des biens
des Etats membres

14


Présentateur
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Insuffisances théoriques du PSC : 
- Pas de prise en compte des situations particulières (cible de déficit unique, sans tenir compte de la croissance potentielle et du stock de dette des EM)
- Fondements analytiques discutables (appropriation plus difficile) , se focalise excessivement sur le court terme (et non sur des cibles pluri-annuelles), n’intègre rien sur la qualité ou l’efficacité de la dépense publique.
- Rigidité excessive pouvant conduire à des politiques pro-cycliques
- Texte d’application asymétrique (aucune incitation des EM à adopter un comportement vertueux en haut de cycle)

Insuffisances révélées par la pratique : 
- Absence d’automaticité des sanctions en cas de non respect des règles du PSC (cas de la France et de l’Allemagne en 2003).
- Pression des pairs insuffisante pour une mise en œuvre efficace
- Volet préventif (alertes précoces) peu opérationnel (faible crédibilité)




3°) Surveillance macroprudentielle :

* Prévention ou atténuation des risques systémiques pour la stabilité financiere de I’'Union.
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e Le CERS contribue aussi au fonctionnement harmonieux du marché intérieur et assure une
contribution durable du secteur financier a la croissance économique. 15



2.1. Renforcer l'existant: vers

davantage de solidarité

La discipline dans la coordination des Etats membres de la zone
euro est doublée d’un « filet de sécurité » :

e au départ temporaire: mis en place pour répondre a la crise de la dette
publique dans la zone euro en 2010, les fonds d’assistance financiere (MESF
et FESF) visent a instaurer un systeme de gestion et de résolution des crises
permettant de contenir la contagion entre pays et de soutenir les EM en
difficulté en cas de mise en danger de la stabilité financiere de la zone euro.

 puis permanent: depuis 2012 le MESF et le FESF ont fusionné en MES
(Mécanisme européen de stabilité), spécifique a la zone euro, dont le but
est de mobiliser des ressources financieres et de fournir, sous une stricte
conditionnalité, un soutien a ses membres qui connaissent ou risquent de
connaitre de graves problemes de financement.

» Le MES est fondé sur la souveraineté des Etats (statut intergouvernemental),
et nécessite 1/ I'approbation des parlements nationaux avant la mise en place
d’une assistance financiére, 2/ des régles de consensus ou de décisions prises
a 'unanimité. 16


Présentateur
Commentaires de présentation

Union bancaire: permet l’instauration d’un mécanisme de supervision unique, d’un mécanisme intégré de garantie des dépôts et de système de résolution des faillites bancaire.


2.2 Créer les conditions d’une ZMO :

vers une véritable union économique et monétaire

e l'idée générale est d’instituer des mécanismes de
mutualisation au sein de la zone euro

e Objectif: aller vers des politiques économiques
intégrées, voire vers une souveraineté budgétaire
commune



2.2 Créer les conditions d’'une ZMO :
vers une véritable union économique et monétaire

Rapport Van Rompuy de juin 2012 au Conseil européen:

Un cadre financier intégré

Un renforcement de la Iégitimité et de

la responsabilité démocratique Vers une
véritable

UEM

Un cadre budgétaire intégré

Un cadre de politique économique intégré

Source : Bangue de France/SRE




2.2 Créer les conditions d’'une ZMO :

vers une véritable union économique et monétaire

> Liste des principales propositions récurrentes

e Eurobonds: mutualisation des titres de dette publique, avec en
paralléle la création d’une Agence européenne de la dette

Eurobills: mutualisation des titres de dette de court terme (<1an)

Un budget centralisé de la zone euro, financé par des ressources

propres, par exemple un impo6t européen (Trésor Eco du MineFi
francais).

e Transfert au niveau zone euro d’'une partie des stabilisateurs
automatiques (assurance chomage), qui joueraient un role
d’assurance contra-cyclique, pour une meilleure absorption des
fluctuations de l'activité (Trésor Eco du MineFi francais).

e Un ministre des finances de la zone euro et un Trésor européen
(Jean-Claude Trichet)


Présentateur
Commentaires de présentation
EUROBONDS

Les arguments contre : il est nécessaire de réduire en premier lieu les hétérogénéités économiques et les difficultés financières, plutôt que de mutualiser en l’état actuel. 

Les arguments pour : les programmes d’ajustement ou la construction du MES coûtent cher => ne vaudrait-il pas mieux mutualiser ? La mutualisation de la dette rendrait plus légitime la possibilité pour la BCE d’intervenir en tant que prêteur en dernier ressort.

Comment ?
Proposition « Blue bonds/Red bonds » du think tank Bruegel : limitation de la part des eurobonds à 60% (blue bonds). Au-delà, 40% de dette rouge qui resterait du ressort national. Inconvénient : discrimination entre les deux types de titres. Titre blue bonds seraient seniors par rapport aux red bonds, dont personne ne voudrait. 
Commission européenne, Livre vert sur la faisabilité de l’introduction d’obligations de stabilité (2011) : création de garanties conjointes et solidaires

2. BUDGET 

Les arguments contre 
L’École de Chicago explique qu’une sanction fonctionne mieux qu’une incitation dans les comportements économiques. 

Les arguments pour
Les règles budgétaires au niveau de chaque État membre limitent les capacités contra-cycliques. Or, le rôle de stabilisation macro de la politique budgétaire est essentiel en UEM, d’autant que les cycles économiques sont imparfaitement synchronisés. Ainsi, la stabilisation de l’activité s’apparente à un bien public de la zone euro, dont le financement devrait être assuré par le niveau central.

Comment ?
Idée d’une enveloppe budgétaire centralisée de 2 à 2,5% du PNB (rapport Delors) qui pourrait être financée par un impôt européen (TTF, taxe carbone) ou par l’affectation d’un impôt national (TVA). 
Plus le budget est important, plus son effet stabilisateur est élevé : un budget de 2% du PIB pourrait prendre à sa charge 20% de la stabilisation opérée par les budgets nationaux (Direction générale du Trésor, Lettre Trésor Eco, octobre 2013, Un budget pour la zone euro).
Le budget serait proposé par un Trésor de la zone euro, assis sur des ressources propres ou quasi propres et voté soit par le Conseil, soit par le Parlement européen, en formation zone euro.



Conclusion

Au départ monnaie a 12 Etats, 'euro a fait preuve de son attractivité
en ralliant progressivement de plus en plus d’ Etats membres.

Plus qu’une monnaie sans Etat, 'euro est aujourd’hui une monnaie a
19 Etats, avec les difficultés que cela implique, comme la gestion de
crise depuis 2008-2009 a pu le démontrer.

L'avenir pour la monnaie unique ce sera l'approfondissement de la
coordination d’Etats budgétairement souverains ou une intégration
plus poussée (un ‘gouvernement économique’ de la zone euro).

Mundell rappelait ainsi en 2003 que le facteur le plus important pour
une union monétaire était la volonté politique dirigée vers plus
d’intégration.



Annexes



Politique monétaire
expansionniste a partir
de 2009

Dévaluation interne

Effondrement des 3 principales banques
islandaises le 15 septembre 2008

v

Inflation 18% (Janv.

2009)
v

Baisse du pouvoir d’achat

v

Hausse des dépenses
publiques

(dont Sécurité sociale)

v

Hausse du déficit

budgétaire

-13,5% du PIB en 2009,
contre 5,4% du PIB en
2008

L’euro n’a pas provoqué
la crise des Etats 'ayant

(Nov. 2008)

Assistance FMI : 2,1
milliard de dollars

Programme de
redressement conditionnel

Hausse de
I’endettement public

101% du PIB en 2009
contre 28,5% du PIB en
2008

Contrdle strict
des capitaux

adopté :

Dévaluation externe

Baisse de la
demande

Y

intérieure

Baisse du
mouvement
des capitaux

v

Chomage

2011)

7,6% (janv.

Exemple de I'lslande,
pays hors zone euro
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Contrefactuel


INTRODUCTION

Retour sur I’histoire de I'euro :

v

1970: présentation du rapport Werner jetant les premiers jalons d’une
Union économique et monétaire (UEM) en Union européenne (UE).
(serpent dans le tunnel + SME)

Instauration du marché commun en 1985

Rapport Delors publié en 1989: introduit les 3 étapes de construction de
I"UEM:

Libéralisation des mouvements des capitaux ;

Convergence des politiques économiques et coopération des banques
centrales ;

Adoption de I'euro par les Etats membres comme monnaie commune et
unique (1999).

L'UEM est officialisée dans le traité de Maastricht signé en 1992 par 12 Etats
membres de I'UE (retour)
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Présentateur
Commentaires de présentation
Déstabilisation des marchés européens suite à :
-   La dévaluation du franc français, 
la réévaluation du mark allemand (DM)
l'effondrement du système monétaire international de Bretton Woods 

Par conséquent, création du « Serpent monétaire européen » lors des accords de Bâle, vigueur le 24 avril 1972. Le serpent permet l'intervention des banques centrales en monnaies européennes dans les limites des marges de fluctuation réduites à 2,25 % correspondantes aux marges autorisées entre le dollar et les monnaies des Six. Échec après 2 ans.

Mise en place du Système monétaire européen en 1978: la principale nouveauté par rapport au serpent tient dans la suppression d'un taux central communiqué en or au profit d'un taux établi en ECU (European Currency Unit). L'ECU est une monnaie de compte et de règlement dont la valeur est calculée chaque jour sur un panier de monnaies des États membres. Les États sont obligés d'adopter des mesures monétaires et budgétaires permettant de limiter les fluctuations. 


Governance of the Europe 2020 strategy

Europe 2020 headline targets

o
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Mational Level Reform Programmes
Programmes

Commission’s Annual Growth Survey

EU Level EU annual policy guidance and recomendations




Procédure pour desequilibres macroéconomiques

Rapport sur ke mécankme d'alerte de |a COM [AME) Publiéle28/11
Scoreboand =

AME discuté 3 PECOFIN S Euragroups

Pas de désdquilibre ! Revue approfond e [in-depth review — IDR) surla base notamment
pas de suite -du soare baard
-l Futres recamemandations du Canseil {ex - POL)
-du programime de stabilité &t du programme national de réfarmes
- e présmions de ks OO
-y glerte s ot racamimandatians de FESRR
Pas de désdquilibre : | | Ddsdauilibres : Desdquilibres
pas de sulte recommandations | sulvl spacifique et
préventives [CSR) — || action déckive
art 1212 [CSR) —art 1213
L'EM soumet un plan &action évalug par la COM L onsell
Plan jugé suffisant : le sulvl se poursuit
L"EM s& conforme au plan
ke subvl s poursult

16 pays
concemes

publie en
avril 2015
—————
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Structural policies Fiscal coordination Macro-eco imbalances

Europe 2020 strategy

Strucﬁial reforms ~ Common fiscal framework Sunfeillmoe of imbalances

....................

.....................

....................

Monitoring process ~ Preventive arm

+ EU & national targets ~ + Stability/Convergence Prog.
§ - National Reform Prog. ~ + Stronger focus on debt
S | - COMsmissiontoMS - Wamings lrecommendations
® | - Ealywamingsand
E ~ fecommendations = Corrective arm
2] ..., =*lnterest bearing deposits
-------------------- * non interest bearing deposits -

....................

* fines
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