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QUELQUES REFLEXIONS SUR LA POLITIQUE 
MONETAIRE COMMUNE: L'APPROCHE D'UN PAYS QUI 

SE PREPARE A ADHERER A L'UEM 

Les fondements de la politique mon étaire unique 

Le Traité sur l'Union européenne, signé à Maastricht en 1991 , a prévu 

l'instauration d'une politique monétaire unique. Le choix de l'union 

monétaire fondée sur une monnaie unique a été privilégié par les créateurs 

du Traité. Pourquoi ces derniers n'ont-ils pas préféré l'instauration d'une 

union monétaire tout en maintenant des monnaies nationales 1 iées à 

l'adoption des taux de change irrévocablement fixes? Du point de vue 

économique, les mêmes effets peuvent se produire en appliquant deux 

scénarios: la disparition du risque de change, l'émergence des taux d'intérêts 

communs , l'intensification de l'intégration financière etc. Mais les effets 

politiques ne sont pas les mêmes: un pays adoptant la monnaie unique 

montre sa vo lonté de «sacrifier» l'un des symboles de sa souveraineté et de 

son identité pour les perspectives de la construction européenne. Il semble 

que la décision finale concernant la forme de l'Union économique et 

monétaire (l'UEM) est partie du principe que les citoyens des pays membres 

peuvent se sentir plus facilement citoyens européens avec l'euro dans leur 

porte-monnaie. Après cll1q ans d'existence de l'euro eomme monnaie 

fiduciaire, on peut se demander si ces prévisions sont devenues réelles . 

L'étude dans le cadre de l'Eurobaromètre (Flash Eurobarometer N.193) de 

novembre 2006, réalisée dans les douze Pays membres de la zone euro, 

conclut plutôt à des résultats contraires. 
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Il semble que les résultats attendus de l'instauration de la monnaie 

unique ne sont toujours pas présents. Les motifs peuvent être multiples: 

psychologiques (par exemple l' incapacité des individus de partager plusieurs 

identités concernant la citoyenneté), économiques (critique de l'inflation) ou 

politiques (par exemple l'abus des affaires européennes au cours des 

campagnes électora les dans les pays membres). 

Figure 1 
L'impact de l'euro sur l'identité européenne 

sans opinion l 
moins Europeen ~) 

plus Europeen ~ 

sans changement 10 
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ID nov-OG 0 nov-OS 0 nov-04 0 nov-03 

Source: Flash Eurobarometer N. 193, Question «Depuis avoir commencé à utiliser 
l'euro, vous vous sentez être plus Européen, moins Européen 011 autant Européen 
qu 'avant». 

Les critères de convergence 

En vue des tentations de guider le processus de l'intégration 

monétaire en Europe, l' Union européenne s'est dotée des critères nominaux 

de convergence. Les expériences précédentes des unifications monétaires en 

Europe, telles que l'Union scandinave ou l'Union latine, nous enseignent 

que l'inexistence de ces critères peut mener à des effets néfastes 1oo. 

Conformément aux dispositions pertinentes du Traité, un Pays membre de 

IOoTrotignon,J., Yvars,B. Economie monétaire européenne. Hachette Supérieur, 
2002, p.24 . 
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l'UEM devrait sat isfaire aux cmq critères de convergence 

économique suivants: 

• l'inflation ne devra pas être supérieure de plus de 1,5% à la moyenne de 

celle des trois Etats membres les moins inflationnistes (inflation ca lculée à 

partir de l'indice des prix à la consommation); 

• le déficit budgétaire ne devra pas dépasser 3% du P18, sauf s'il est en 

diminution régulière ou en cas de circonstances exceptionnelles; 

• la dette publique ne devra pas dépasser 60% du PI8, sauf si elle diminue 

vers le seuil de référence; 

• le taux d'intérêt à long terme ne devra pas être supérieur de plus de deux 

points au taux moyen à long terme des trois Etats membres les plus 

performants en matière de stabi lité des prix; 

• en matière de change, l'Etat devra respecter depuis au moins deux ans les 

marges normales de fluctuation prévues par le mécanisme de change du 

SME bis, sans dévaluation de la monnaie par rapport à celle d'un autre 

Etat membre. 

Les pays ayant adhéré à l'Union européenne en 2004 ou en 2007, 

c'est-à-dire au cours du SC cyc le de l'élargissement de l 'Union européenne, 

n'étaient pas en mesure d'adopter la monnaie unique dès la date de leur 

adhésion. En conséquence, ils bénéficient d'une dérogation 101 impliquant 

que les dispositions sur la politique monétaire commune et sur les sanctions 

en matière de déficits excessifs ne leur sont pas applicables. Mais le statut 

d'un pays bénéficiant d'une dérogation n'est que provIsOIre et 

l'accomplissement des critères de convergence est donc exigé dans les délais 

les plus proches possibles. 

En s'appuyant sur la figure 2 on peut constater que 70% des pays 

concernés remplissent actue llement au moins trois critères de convergence. 

IOIÀ l'excepti on de la Slovénie qui est devenue un pays membre de l'UEM le lcr 
janvier 2007. 
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Mais est-ce que ce fait représente un avancement réel dans le processus de 

convergence de ces pays? 

Plusieurs insuffisances des critères de convergence définies par le 

Traité peuvent être identifiées: 

• le choix monétariste préside à l' établ issement des critères de convergence: 

ceux-ci font abstraction de tout indicateur relatif à la structure de 

l'économie (la convergence réelle) , l' inflation étant considérée com me un 

phénomène purement monétaire sans effets réels; 

• la définition des valeurs de référence en matière de critères fiscaux reflète 

la situation économique dans les pays de l'ouest de l'Europe au début des 

années quatre-vingt-dix , c. à. d. au moment où le niveau de la 

mondialisation économique n'était pas aussi important qu 'aujourd'hui; 

• la défin iti on des valeurs de référence ne prend pas en compte les charges 

budgétaires li ées aux changements profonds dans la structure 

économique, ce qui est le cas des pays fa isant l'objet de la transformation 

économique; 

• le principe appl iqué à la définition des critères monétaires peut être 

schématisé comme «la convergence vers les meilleurs », ce qui est plus 

strict que le principe «la convergence vers les moyens»; 

• le choix des trois pays les plus performants en matière de stab il ité des prix 

pour le calcul de la valeur de référence pour deux critères monétaires 

concerne les Pays membres de l'Union européenne dans son ensemble ,02
, 

ce qui mène à la comparai son de pays bénéficiant d'une dérogation vis-à­

vis des pays non membres de l'UEM . 

I02 Les trois Etats membres les plus perfOnllants en matière de stabi lité des prix pour 
le calcul de la valeur de référence ont été la Suède, la Pologne ct la Finlande 
(octobre 2006). 
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Figure 2 

La convergence nominale des pays bénéficiant d ' une dérogation 

Spécification Inflation 
Taux à Solde Dette Date d'entrée 

long terme budgétaire publique 5MB bis 

Valeur de 2,8 
6,2 -3 60 2 ans 

référence (dee06) 

Chypre 2,3 4,1 -1,9 64,8 Avr-05 

Rép. tchèque 2,2 3,8 -3,5 30,9 

Estonie 4,3 3,5 2,5 4,0 Juil-04 

Lituanie 2,7 3,7 -2,4 21 ,0 Juil-04 

Lettonie 6,7 3,9 -1,0 11 ,1 Mai-OS 

Hongrie 3,5 7,1 -10,1 67,6 

Malte 3,1 4,3 -2,9 69,6 Mai-OS 

Pologne 1,2 5,2 -2,2 42,4 

Slovaquie 4,3 4,3 -3,4 33,0 Nov-OS 

Suède 1,5 3,7 2,8 46,7 

Source: Rapport sur la Convergence de la Banque centrale ellropéenne, 2006. 

L'objectif de la politique monétaire commune 

En dehors des principcs sur lesquels le Système européen des banques 

centrales (SEBC) est fondé (protcction de la politique économique de rUE, 

assurance d ' une économie de marché ouverte dans le contexte de libre 

concurrence, indivisibilité de la politique monétaire, fédéralisme et 

subsid iarité, de même qu'indépendance et responsabilité), l'objectif principal 

du SEBC, en vertu de l'artic le 105 du Traité, est de maintenir la stabi lité des 

prix . Le taux d'inflation proche de 2% retenu comme s tabilité des prix par le 

SEBC, permet de se protéger de tout risque déflationniste. 

En effet, une bai sse des prix entraîne un ralentissement de la 

croissance économique car les agents préfèrent attendre des prix plus faibles 

pour consommer ou investir. C'est alors une spirale déflationniste qui peut 

se mettre en place. La stabi lité des prix comme objectif unique et exc lusif de 

la politique monétaire européenne est parfois critiquée (récemment, par les 

candidats français à l 'élection présidentielle). Les opposants proposent de 

prendre modèle sur la Réserve fédérale américai ne dont les objectifs finaux 
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sont l'inflation et la croissance économique. Mais la question de base est la 

suivante: La prise en compte de la croissance économique pourrait-elle 

changer les décisions de la banque centrale sur les taux d'intérêt directeurs? 

La théorie économique nous enseigne que la croissance économique 

et l'inflation sont des processus liés. 

La corrélat ion entre les deux peut devenir positive ou négative en 

fonction du caractère du choc de la demande ou de l'offre. Dans le cas du 

choc de demande positif par exemple, la croissance économique s'intensifie 

et l'inflation reprend son dynami sme. En conséquence, les décisions de 

hausse ou de baisse des taux directeurs ne se fondent pas uniquement sur le 

niveau anticipé ou observé de l'inflation mais tiennent compte éga lement du 

rythme de la croissance économique au sein de la zone euro . Pourtant, 

comme le souligne Artus (200 1, p.94)1 03, trois risques sont liés au fait du 

seul objectif d'inflation future: 

• s i la banque centrale a un objectif différent de l'objectif socia l, il peut y 

avoir perte de c rédibilité; 

• si la banque centrale lutte exclusivement contre l 'i nflation, il y a de plus 

un risque de conflit entre la politique monétaire et la politique budgétaire; 

• dans le cas de choc défavorable, il y a à la fois inflation et recul de 

l' activité; le durcissement monétaire est alors inefficace. 

Quant au premier risque, on peut argumenter que la crédibilité d'une 

banque centra le est plus fondée sur la cohérence en tre les objectifs 

proclamés et la réalité économique (le taux d'inflation anticipée et le taux 

d'inflation réelle) que sur le choix de l' objectif. En ce qui concerne le risque 

de conflit entre la politique monétaire et la politique budgétaire, il peut 

devenir plus pertinent au niveau national qu'au niveau communautaire. La 

particularité de l'UEM s'appuie sur la coexistence des pouvoirs budgétaires 

nationaux et sur le seul pouvoir monétaire européen . 

103 Attus, P. L'euro et la banque centrale européenne. Economica. 2001. 
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La définition de l'objectif de la politique monétaire unique se lon le 

modèle américa in pourrait mener à des conflits de compétences entre les 

gouvernements nationaux et le SEBC. La spécialisation de domaine 

(div ision entre le réel et le monétaire) retenue dans la zone euro nous semble 

importante pour éviter tout type de confl its politiques. Les chocs tels que la 

hausse des prix du pétrole, continuent à représenter le risque le plus élevé. 

Mais il est à noter que le SEBC s'est prononcé en faveur de la maîtrise de 

l'inflation à moyen terme plutôt qu'au maintien à court terme du taux 

d'inflation au-dessous du seu il défini. En effet, la problématique de l'objectif 

de la politique monétaire comporte la question sur la relation entre les taux 

directeurs et la croissance économique. La réa li té économique dément la 

corré lation mécanique entre ces deux variables. Au Japon par exemp le, les 

taux directeurs proches de zéro sont liés à la croissance économique très 

faible. Au Brési l, par contre, les taux de rémunération de 14% sont liés à une 

croissance économique de 5%. Dans la zone euro, il semble qu'une relation 

négative ne soit pas pertinente. 

Figure 3 
Zone euro: Taux directeur et la croissance du PIB nominal 

(prix courants) 

-------------------------------------
Source: Banque centrale européenne, www.ecb.int, avril 2007 
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L' indépendance du Système européen des banques centrales 

Même si l'indépendance économique de la politique du SEBC est 

contestable (le SEBC a le choix au niveau des instruments de sa politique 

mai s il doit respecter l'obj ectif final de sa politique), le Traité de Maastri cht 

assure l' indépendance politique de la Banque centrale européenne (BCE) et 

de ses organes. L'article 107 du Traité énonce que: «ni la BeE. ni une 

banque centrale nationale. ni un membre quelconque de leurs organes de 

décision ne peuvent solliciter ni accepter des instructions des institutions ou 

organes communautaires. des gouvernements des Etats membres». 

Il est à noter que l' indépendance instituti onnell e est parfois interprétée 

comme synonyme de politique res trictive et donc soumise aux critiques. 

La théorie économique des néo-class iques et des monétaristes a mis en avant 

les avantages de l' indépendance de la banque centrale du point de vue de la 

crédibilité de sa politique anti-inflationni ste. Comme le souligne Dij ol 

(2005), l' indépendance est en outre nécessa ire pour deux raisons : d ' une part 

il n'y a aucun pouvoir politique européen auquel la BCE pourrait être 

soumise. 

L'Eurogroupe (le groupe des mini stres des Finances européens) n 'est 

qu ' une formation du Conseil des ministres, où les intérêts des Etats membres 

l' emportent souvent sur l' intérê t communautaire. D'autre part, pour que 

l' euro atténue l' impac t des perturbations conjoncturell es internati onales, 

serve de dev ise internat ionale et que l'UE bénéficie d'un plus grand afnu x 

de capitaux, la pol itique monétaire doit être crédibl e et aussi prévisi ble que 

poss ible. L' indépendance par rapport au pouvoir politique garantit cette 

prévisibilité. 

Dans le monde actuel, où les fonds contrôlés par les marchés 

financiers dépassent largement la capacité d ' intervention des plus grandes 

banques centrales mondiales (te ll e que la Banque centrale chinoise en 

mati ère des réserves de devises), l' indépendance politique des banques 
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centrales est plutôt privilégiée. Mais c'est une nouvelle dépendance qUi 

apparaît alors: la dépendance vis-à-vis des marchés financiers. II est ainsi 

impossible de ne pas tenir compte des anticipations (pas forcément 

rationnelles) des marchés financiers internationaux. 

Toutes les banques centrales envoient des signaux aux marchés, que 

ce soit sous forme de volume de refinancements, d'opérations d'achats ou de 

ventes de devises, de niveaux de taux ou de simple communiqué de presse. 

Ces signaux ont tous un même objectif: inciter les agents économiques à 

avoir un certain comportement. La mesure de la crédibilité d'une banque 

centra le repose sur le niveau d'écoute des marchés à ces incitations. Alan 

Greenspan (l' ex chairman de la Réserve fédérale américaine) a connu le 

succès pour sa capacité à piloter les marchés financiers américains et 

mondiaux. Au contraire, la Banque de France n'était pas considérée autrefois 

comme suffisamment crédible en matière de politique monétaire, ce qui 

expliquait les attaques spéculatives menées contre le franc français. 

L'indépendance nous paraît ainsi comme un préalable nécessaire mais pas 

suffisant de la crédibilité d'une banque centrale. II est évident que la 

crédibilité est surtout fondée sur la capacité d'une banque centrale à 

communiquer avec tous les agents économiques (pas seulement les marchés 

financiers). Une telle communication devrait déboucher sur la maîtrise des 

anticipations inflationnistes des agents économiques. 

L'exemple de la Banque nationale de la Slovaquie, considérée comme 

une banque centra le très indépendante, nous enseigne que les anticipations 

inflationnistes des agents économiques peuvent différer considérablement de 

la réalité économique et des objectifs d'une banque centrale si ces derniers 

ne sont pas communiqués aux agents économiques de façon efficace. Cela 

peut représenter une des raisons pour laquelle la Slovaquie ne remplit pas le 

critère de convergence en matière de stabilité des prix. 
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Figure 4 
Anticipations inflationnistes des consommateurs slovaques et l'inflation 
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Source: Laco, P., Lacova, Z. Anticipations inflationnistes des consommateurs 
slovaques, [In:} Forum statisticum slovacum, SSDS, Bratislava, 2006. ISSN 1136-
7420, p . 123. 

Conclusion 

Notre communi ca ti on propose quelques ré fl cx ions liées à l'intégration 

monéta ire en Euro pe. Premi èrement, nous nous sommes concentrés sur la 

forme de l' uni on monéta ire cho isie. 11 apparaît que les e ffe ts attendus du 

cho ix de l' instauratio n de la monnai e unique sur l' identité européenne ne 

sont pas présents. Deux ièmement, nous avons abordé les c ritères de 

convergence nominale. Il nous sembl e que p lus ieurs insuffisa nces de ces 

critères peuvent être c ritiquées par les pays qui se préparent à l' adhés ion à 

l' UEM. Ensuite, nous nous sommcs orientés vers l'obj ecti f de la po litique 

monéta ire européenne. 

Nous nous sommes pos itionnées dans le déba t ac tue l concernant 

l'adj onc ti on de la cro issance économique comme un obj ec tif fina l du S EBC : 

il nous pa raît que la mi ss ion du SE BC dé fin ie par le Tra ité de Maastricht est 

adéqua te. Fina lement, nous avons montré que la nécess ité d ' indépendance 

d ' une banque centra le moderne nous semble incontestable. Les banques 

centra les modernes, y compris le S EBC, devraient p lus se concentre r sur 
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l'efficacité de leurs stratégies de communication vis-à-vis des agents 

économiques pour pouvoir aboutir à leurs objectifs. 

RESUME 

le domaine de la monnaie est l'un des plus intégrés dans l'Union européenne 
d 'aujourd ' hui. les bases législatives pour l' intégration monétaire ont été fixées par 
les dispositions du Traité de Maastricht. Néanmoins, la forme concrète de la 
pol itique monétaire unique reste toujours l'un des sujets des débats économiques ct 
politiques. Est-cc que l'objectif de la politique monétaire commune est fixé 
conformément aux conditions de la croissance économique des membres de la zone 
euro? Est-cc que la stratégie de la politique monétaire commune semble 
suffisamment flexible à l'égard des pratiques des banques centrales modernes? Est­
cc que le moment pour un changement dans l'indépendance du Système européen 
des banques centrales est arri vé? Nous cherchons à proposer des réponses à ces 
interrogations dans notre communication. Nos arguments portent , entre autres, sur 
l'analyse des implications de la politique monétaire sur l'économie de la Slovaq ui e 
qui sc trouve dans l'étape d'intensification des préparations à son adhésion à l'Union 
économique et monétaire. 
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