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Union Latine (1865, bimétallisme)

Union Scandinave (1873 -1914,
monomeétallisme or )
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Bimétallisme et Union Monétaire Latine

1865, Paris
France, Belgique, Suisse, Italie
Gr ce en 1868E¢



Union Monétaire Latine
Traité de 1865

r




Union Monétaire Latine

Pays associés (par accords bilatéraux)

Autriche-Hongrie, Suede, Russie, Finlande,
Roumanie, Espagne, Vatican, St-Marin,
Liechtenstein, Monaco, Crete

Pays alignés (unilatéralement)

Serbie, Bulgarie, Venezuela, Pérou, République
Dominicaine, Haiti, Indes occ. Danoises, Argentine,
Brésil, Chili, Luxembourg

Pays sous statut colonial
Tunisie, Comores, Congo, Porto Rico, Erythrée



Union Monétaire Latine

Unification monétaire et monnaie commune
(franc germinal)

De 5 a 100 franc (en or), de 0,20 a 5 (en argent)
Regles de frappe de la monnaie liees a la population

Cours Iégal du franc en or et argent

argent pur or pur ratio or/argent

1 franc 4,5 grammes 0,29025 15,5 environ

gramme



Etalonor International
(18701914)

Allemagne (1873)

Union monétaire scandinave (1975 -1876)
Norvege, Danemark, Suede

Pays Bas (1875)

Autriche Hongrie (1892)

Russie (1893/1897)

Japon (1897)

Etats Unis (1900)
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Allemagne

1871, Empi re dOoOAI |l emagr
des 39 états confederés), role de
Bismarck

1873/1876, unification monétaire
bas®e sur | O or

(la Reichsbank et le mark, héritieres de
31 banques centrales dites
Notenbanken)



Mar k Gommark, 18731914
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Etalonor International
(18701914)

Principes de fonctionnement
Convertibilité des billets en or
Taux de change fixe de facon légale
Regles de jeu (absence de sterilisation)
Aut omati sme doaj ust eme

Flexibilité des marches (prix) et marches
| 1 bres é



Etalonor International
(18701914)

Canal du commerce
XTImp< 0 Y
C 2 Y P Z
change




Entre | es deux g

Essail es de stabilil sat
Conférence moneétaire (Genes, 1922)
Etalonor-c hange (France,
Leurs ®checsé



1
Union européenne des paiements
_ (Plan Marshall)



Union europeenne des paiements (UEP

1950711958, 17 pays (éeéTu
Gr ¢ ecdmpensation
mul ti | at ®ral e, c¢cl eari:

Extrémement original, proche au projet
de Keynes

Unité de compte (dollar) = 0,888671
gr. door = 1/ 35 doonc e

Toutes les transactions converties en
cette unit ®e



Uni on europ®enne

Chaque pays ouvre un compte a la
BRI &

Dotation initiale de 400 mins USD
en or au cadre du plan Marshall

Quotas initiales de chaque pays =
15% (X + Imp) de 1949



Union européenne des paiements
(multilatéralisme)

Sidébiteur( on doi t © | OUP et
créditeuri | O UP | ui ver se de |

Doncécomme ®ctetant dn obsdtve M.

« Une certaine symétrie » entre les déebiteurs
et |l es cr®diteurs €.

Pr obl mes doordre techn

Il Renversement difficiles, soldes c/d
chroniques, rallonges (extension des soldes hors
guot as e fbilatéaalisene 83accords)



Plan Werner, 1970

On pr®voilit une UEM

Mal s turbul ence mon®t
e .

L O0abandBbBratordWoods, 1971

Deux dévaluations du dollar (1971
(8%), 1973 (10%)

Chocs pétroliers é .

Poli tique de | 0AIl |l em
Politique de la France (laxiste)
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Avant | e serpent

Fluctuations des taux de changes
bilatéraux sont fonction de leurs

fluctuations par rapport au dollar
(fixéesaN2 , 25%) édonc on
arriver 7 une situat.

Pr®senter par | e sch



Serpent par rapport au dollar

Enl1972éc¢cserpent dams | e tun
éi ci | es cours entre eux
(N2,25%)7T c el a s Gsarpepteel dnsaiite ce
serpentnage © | 0O I nt ®fcarenur e ¢

continue de limiter les fluctuations des monnaies
nationales par rapport de dollar (N2 , 25 %) e)

3 avril 1973, création du FECOM (Fond européen
de cooperation monétaire) qui dirige les opérations
relatives au serpent ...



Serpent par rapport au dollar

Chaque pays transfert 20% de ses

réserves et possede un compte aupres du
FECOM, les pays ne doivent pas

accumuler les réserves de changes, mais
obti ennent | es cr ®dit

1973, choc pétrolier, inflation, récession,
al ors FRF, GBP, | TL s
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Le systeme monétaire européen (SME)

Juillet 1978
VG dOEstaing et H Schmi
(plus James Callaghan)

Doabord seccé@tlo9/@ail s | e
I'nebdomadaire britannique «The Economist »
di vul gue | e pl ane

En vigueur le 13 mars 1979, le «serpent
am®I| 1 o rbase autreeque le dollar)

(European Exchange Rate Mechanism, ERM)



SME

Philosophie du SME
ECU

Mecanismes de change et
doi nterventi on

Méecanismes de crédit
Propagationdel 0O ECU pri v®



ECU (1978/1979 1999)

Décembre 1995, le nom EURO

(en vigueur a partir de 1999, et a partir
de 2002 en forme des billets)

ECU (XEU)
ECU (I ®cu)
Unité de compte
Pond®r ati ons €.



Foncti ons de | O0E

Dénominateur (numeraire) dans le
mecanisme de change

Servir la base pour les indicateurs de
di vergencee

Dénominateur dans les opérations
doi ntervention et de ¢c

Moyen de reglement entre les autorités
monetaires et le CEE



13 mars 15 septembre 12 janvier 15 septembre

1979 1979 1984 1989
Mark allemand 33 32,1 34,9 30,5
Franc francais 19,8 19,1 19 19,4
Livre sterling 13,6 13 11,9 12,1
Florin néerlandais 10,5 10,1 11 9.5
Lire italienne 9.5 10 9.4 99
Livre irlandaise 1,1 1,1 1,1 1]
Francs belge
et luxembourgeois 9,5 8,6 91 8,1
Couronne danoise 3 2,7 2,8 2.5
Drachme grecque 1,3 0,8 0,8
Peseta espagnole 5,2
Escudo portugais 0,8

100 100 100 100
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Currency

BEF
DEM
DKK
ESP
FRF
GBP
GRD
IEP
ITL
LUF
NLG
PTE

13.03.1979i1

16.09.1984

9.64%
32.98%
3.06%

i
19.83%
13.34%
,

1.15%
9.49%

,
10.51%

17.09.1984i
21.09.1989

8.57%
32.08%
2.69%

i
19.06%
14.98%
1.31%
1.20%
9.98%

i
10.13%

21.09.1989i1
31.12.1998

8.18%
31.96%
2.65%
4.14%
20.32%
12.45%
0.44%
1.09%
7.84%
0.32%
9.98%
0.7%



Les pol ds dans

Composition de 'ECU-panier

u = %% des LG - N
ises IEP 10,39% 0,30%
rantes: Lo o
Im.
,49%
GRD
» 0,40%
4,20%
BPF
i gras, devises des 10,49%
i§s participants a
IEM r‘
BEF DEM A
33,07%
gagy /K r 3

2,60% 4 ﬁ-:*
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M®cani smes de ccha

Chaque monnaie T les cours pivots
rattach®s =~ | 0®cu

Grille de cours pivots bilatéraux
Marges, déviations N2.25% (N 6%)

Seuil de divergence: /5% de | OR
normal de deviation autorisee



M®cani smes de ccha

Intervention obligatoires
Interventions intra-marginales



EMS mechanism

: Extramarginal
Intra-marginal

. . intervention
intervention

e

e pivot rate
to ecu




Mécanismes de crédit

FECOM (20% des réserves nationales/BN
créditées en écus)

Les écritures dans les bilans de FECOM
et d'une banque nationale
(d®monstration) e

Depuis 1985 mobilisations temporaires
des écus en contrepartie des monnaies
nati onal es et dol |l ar s



Mécanismes de crédit

Au sujet du montant des crédits affectes,
le dispositif comporte trois éléments:

un financement a court terme 0 45
jours 0 donnant lieu a des avances de
montants illimités entre Banques
centrales é

Interventions intra-mar gi nal es é



Mécanismes de crédit

Un soutien monetaire a court terme 0
jusgu'a 9 mois et d'un montant
maximal de 14 milliards d'ECU 0
desting, en cas de difficultés imprévues, a
remédier a un déficit temporaire de la
balance des paiements

Un concours financier a moyen terme -
d'un montant maximal de 11 milliards
d'ECU



Fonctl onnement e

Jusquoau 1990 sati sf a



Tableau I. Les réajustements de taux centraux
jusqu’en 1992

au sein du SME

DM FF LIT CD FBE NLG £IRL ESB
24.09.1979  + 2,0 =29
30.11.1979 - 4,8
23.03.198]1 - 6,0
05.10.1981 + 55 - 30 - 3,0 + 5,5
22.02.1982 -30 -85
14.06.1982  + 4,25- 5,75- 2,75 + 4,25
21.03.1983 + 55 - 25 - 25 425 +1,5 4% 35 3,5
22.07.1985 + 20 + 20 - 60 +20 +20 + 20 2,0
07.03.1986  + 3,0 — 3,0 +1,0 +1,0 + 3,0
04.08.1986 8,0
12.01.1987 + 3,0 +2,0 + 3,0
08.01.1990 - 4,0
13.09.1992 % 3,5 + 35~ 35 435 435 4 35 3,5 +3,5
16.09.1992 -5
Changement
cumulatif par
rapportal'kcu +22,8 - 154 -33,6 -9,1 -6,4 +18,1 -13,2 - 5,0




Tableau II. Augmentation des prix a la consommation

——

—

1979 1991
France 10,8 3]
FA 4 4,2
Royaume-Uni 134 4,5

ltalie 148 6

e e = G e




Fonctl onnement e

Ensuite &€ secousses

( eréunification allemande, endettement,
hausse des taux, menaces des
d®val uati onseée.)

Crise septembre 1992 (Italie, Grande
Bretagnee)

Ensuite aolt 1993, élargissement des
bandes N15% (total 30% !!!)



Variations a court terme des taux ﬁ
de change de monnaies de I'UnNnion vis-a-vis de &
I"ECU (1992-1993) 5= L;é‘;‘q‘c:-

100 = 1.01.1992

110

MLG

105

100

o5

890

85




écu prive

En 1982, une bangue commerciale - |a

fillale dans le grand-duché de Luxembourg

de la Kredietbank - décida d'émettre des

obl i gations | 1 bel |l ®es ¢



écu prive

Plutot que de souscrire a ces emprunts en
monnaies nationales, que la banque aurait
ensuite converties en ECU,

les souscripteurs ont, avec l'accord de la

Bangue des reglements internationaux

(BRI), ouvert un compte en ECU et ainsi
trailter directement dart



écu prive

Les deux premieres obligations en
ECU ont été eémises pour le compte de:

la Société financiere pour les
telécommunications et I'électronique -
Gruppo Telecom ltalia (Sofete SA)

la Banque européenne
d'investissement (BEI)



écu prive

Ainsi I'ECU devint plus qu'une unité de compte.
devint aussi réserve de valeur appelée « écu
privé » ecrit en minuscules pour le distinguer de
I'ECU officiel

C'était une mesure de valeur utilisée dans des
contrats commerciaux et financiers. Sa
composition était égale a celle de I'ECU officiel

Sa valeur etait déterminée par I'offre et la demande
de I'écu sur les marchés financiers



écu prive le delta)

Son cours pouvait donc s'écarter légerement de
celui de I'ECU officiel. Le delta mesurait la
différence entre I'ECU officiel et I'écu privé: il a
déepasse durablement - 1 % entre fin 1994 et début
1996

Le delta mesurait en quelque sorte la confiance
des marchés dans la monnaie européenne; il n'a
été regulierement positif que de mi-1997 a
décembre 1999

Le probleme de la décomposition du panieré



écu priveé (le delta)

100 bp

50 bp

0 bp §
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écu prive

Milliards d'écus/euro
moyenne/jour Volume des compensations de 'ECU par 'ABE

250 -
225 - :*f

200 - %M'E&o
175 -
150 -
125
100 -
75

50 - : . +

0 : : : : : : : :
$ of o Ky o» o oo o g\ P
N\ 8

D N N

Source : Eurostat - Economie & Finance



Plan Delors et
le Traité de Maastricht (1992/1993)

Consell Européen, juin 1988
Rapport Delors 1989

Traité de Maastricht
(1991/1992/1993)



Principaux développements du SME apres la signature
du traité de Maastricht (6 avril 1992)

O avril 1992

4 septembre 1992
I/ septembre 1992
|/ septembre 1992

23 novembre 1992
31 janvier 1993

I3 mai 1993

2 aout 1993

I"" janvier 1995

Y janvier 1995

6 mars 1995

73 octobre 1995
24 novembre 1995
16 mars 1998

Entrée de I’'escudo dans le mécanisme de change
Dévaluation de la lire de 7 %

Dévaluation de la peseta de 5 %

Sortie de la livre sterling et de la lire du mécanisme de
change

Dévaluation de la peseta et de I'escudo de 6 %
Dévaluation du punt irlandais de 10 %

Dévaluation de Ia peseta de 8 % et de I'escudo de 6,5 %
Elargissement des marges de fluctuation a + 15 %

Entrée de I’Autriche, de la Finlande et de la Suéde dans
I"'Union européenne et dans le SME

Entree du schilling autrichien dans le mecanisme de
change

Dévaluation de la peseta de 7 % et de I'escudo de 3,5 %
Entrée du mark finlandais dans le mécanisme de change
Nouvelle entrée de la lire dans le mécanisme de change
Reeévaluation de 3 % du punt irlandais

Entrée de la drachme grecque dans le mécanisme de
change



Les troi s ®tapes
selon le Traité de Maastricht

Premiere phase: coordination et
Ibéralisation financiere

Deuxieme phase: nouvelle
structures

Troisieme phase: transfert des
responsabilités




Premiere phase: coordination et
libéralisation financiere

Juillet 1990

Renforcement des ressources
communautaires

Fonds structuraux et regionaux
Convergence, sa suil vi e, | N
LI b®r al i sation des <ca



Deuxieme phase: nouvelle structure
et institutions

Janvier 1994

Institut monétaire européen (IME)
En vue de préparer la BCE et SEBS é
(11l phase/ Al |l emagneé

Initiatives au niveau des budgets et leurs
équilibres (contrdle des déficits
excessifs)



Institut monétaire européen (IME)

Harmonisation des regles et politiques
Statistiques é

Normes comptables (pour ensuite etablir le bilan du
SEBC¢é)

Harmonisation de la gestion des réserves de change

Systeme des reglements-livraison transfrontieres en
euro (TARGET)

Informatique
Surveillanceé
Scenari os du paea @éparaiondu MC& d L



BaronAlexandreLamfalussy(1929)




Troisieme phase: transfert des
responsabilités

Rapide - janvier 1997
Lente - janvier 1999

Quatre crit rese
Rapport 1996 i voie lente
(7 pays remplissent les criteres)

Grand Bretagne, Danemark 1 déerogations
permanentes

Suede i temporaire
Juit Il l et 1998 BCE (6 moil s



Les quatre criteres

Di scuter e.
Stabilite des prix
Taux doi nt ®r °t
Sante financiere
Stabilité de taux de change
Logique des ces criteres



Tableau IV, Convergence des économies européennes

Administration publique

Hausse des prix Taux d'intérét
a la consommation a long terme Capacité de financement Endettement bryt
€N pourcentage du PIB €N pourcentage du PIB

1991 1995 1997 1991 1995 1997 1991 1995 1997 1991 1995 1997
Allemagne 3,5 18 1,4 8,6 68 56 - 36 -29 -27 0 588 13
Autriche - 22 1,1 - 7,1 5,6 - <53 =23 - 680 640
France 3,0 1,7 13 9,0 B 55 -5 = 50 =30 470 35 580
Pays-Bas 32 20 18 89 63 55 ~aqm _ 31 -14 80 784 721
Belgique S . 1,4 93 L3 | 51 rs 64 -45 )7 1290 1344 1222
Luxembourg 34 19 1,4 8,2 7656 - 20 04 417 7,0 6,3 6,7
Danemark 24 21 19 107 83 62 - 7 -29 47 670 736 651
Irlande 30 25 1,2 9.2 93 62 =41 . 27409 1030 859 663
Italie 64 54 18 23 M2 wr - 99 -74 _27 1010 1249 121,6
Espagne 38 47 18 24 13 3 _ 39 =59  -26 60 648 4838
Royaume-Uni 6,5 28 18 99 83 . I - 9 =51 _19 40 525 534
Portugal 1,7 4] 1,8 7/ VS 5 34 <54 25 650 705 620
Sugde - 29 19 - 102 65 - =40 =)} - 814 766
Grece 183 93 32 00 173 98 <179 _93 _ 40 9,0 1144 108,72

BHIVJ.BNOW JJOHNA 1 =] = VI



lllustration 6a : Etat des critéres de convergence -

3 %]
fonmEu®

Inflation (%) Taux  dintérét LT Déficit public %PIB | Dette publique % PIB
1997 2003  Diff. 1997 2003 Diff. 1997 2003 Diffe. 1997 2003 Diff*
Belgigue 1.7 15 0.2 58 41 -05| -20 02 03] 1248 1035 -1.0
Danemark 22 23 -09 6.2 43 -0.5 0.4 09 -06 61.2 429 -19
Allemagne 20 11 0.4 57 41 -05|| -27 -42 39 61.0 638 -0.7
Gréce 56 36 -0.1 99 41 08| 40 -1.7 -06| 108.2 1006 0.8
Espagne 26 3.1 0.1 64 41 04| -32 00 -06 66.6 51.3 -3.4
France 1.4 2.1 0.1 56 41 -04| -3.0 -42 01 59.3 62.3 0.0
Iflande 26 41 0.2 6.3 41 -06 1.2 -09 28 650 335 -26
ltalie 22 2.8 0.1 67 41 -04 27 26 1.7 1202 1064 -0.7
Luxembourg 1.5 22 02 56 41 -06 28 -06 -05 6.1 4.9 0.0
Pays-Bas 20 24 0.9 56 41 -04 -1.1 26 21 699 546 -3.0
Autriche 1. 1.3 0.5 57 41 -05 20 1.0 1.7 64.7 664 -0.3
Portugal 29 34 1.3 64 41 -04 -3.0 29 1.3 591 5&7.5 1.1
Finlande 1.3 14 -1.0 6.0 41 -05| 1.6 24 21 541 446 -06
Suéde 1.9 23 0.9 6.7 46 -0.3 -16 24 -11 70.5 51.7 1.5
Royaume-Uni 23 14 -03 70 44 04| -22 -28 33 50.8 396 -3.0
EUR-15 21 20 01 6.1 42 04| -25 -27 1.8 71.0 641 0.1
Euro-area 20 21 0.2 59 41 05| -26 -28 1.7 747 704 0.3
LIMITES 3.0 -3.0 -3.0 60.0 60.0

Sources: EC Stabslics X-2003

* | Dfférence enlre 1906 o 15097




BCE

et

oeur o.

l



Loav nement d e

Bangue centrale européenne (BCE)
Cadre legal et institutionnel
Politigue monétaire
Strat ®gi es e
l nstruments ¢é

Pr obl mes @&
Pacte de stabilité et sa réforme



Taux de change fixe irrevocables

Taux de change et de conversion

participant a I'UEM (depuis le 1er janvier 1999)" {au 04/01/1999)

DEM Allemagne 1,95583 DKK Danemark 7.,4501
ATS Autriche 13,7603 GBP Royaume-Uni 10,7111
BEF :Belgique 40,3399 SEK Suede 9,4696
ESP iEspagne 166,386

FIM Finlande 5,94573

FRF France 6,55957 USD Etats-Unis 1,1789
GRD Gréce* 340,750 JPY Japon 133,73
IEP iIrlande 0,787564

ITL ltalie 1936,27

LUF Luxembourg 40,3399 £

NLG Pays-Bas 2,20371 ﬂ,ﬂﬂd’égﬂp

PTE Portugal 200,482

*la Gréce a partir du 1.1.2001




Pacte de stabilité et sa réforme

Depuis 1997 ( ésous | a pressi on
| Al |l emagne)

Mais elle-méme autant que la France ne les
respecte pas e

En 2003 la procédure envers ces deux pays a
®t ® suspendue €

2005 ECOFIN reformes (consolidation, finances
publiques selon le cycle ?/reformes
structurelles ¢&)



Pacte de stabilité et sa réforme

2011, Pacte Euro + (ou Six pack)
Sanctions si déficits excessifs

R gl e inscHte@dans les
constitutions (sans Grand Bretagne
et République Tcheque)

Semestre europeéen e
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[llustration 1.2.1. ¢ .

LES ANCETRES DE L ’EURO

1950 1958/1962 1975 1978/1979 1999

Union -Accord Accord A U l.lli‘;n |
européenne européen monétaire eoom;t e
des ge Sisdpcen monétaire
paiements paiement (AME) (UEM)
- Unité d Unité de
Unité de Cm ~ : & Compte European
Compte QIRPLE Européenne Currency Euro
Européenne (panier) Unit
1UCE = 1uUC AUE _
o (panier) 1 ECU 1€
1 USD o ¥
1 DTS et 1.020635 USD B



Un bref bilan de la monnaie commune
(19991 2012)

Inflation
Taux doil nt ®r °t
Taux de change de | 0eur

Euro en tant que monnaie de réserve et de
facturation

Croissance et revenus



%
25

- Evolution des criteres de convergence : l'inflation

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Source: Commission Européenne- Supplément & - Economic Trends i 10-11 Octfhlov2001
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18 -

16 -

o !
1990

lllustration 6¢ : Convergence des taux d'intérét nominaux a long terme
des pays de I'Union de 1990 a 2003.

* données disponibles a partir
de 1994 seulement

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Année

Source : EC Economic Data X-2003 Table 35

2002 2003



% PIB
16 T

Déficit public 3{’

14 1

5 )
Fopput
124

10+

DE GR ES FR IE T LU ML AT PT Fl SE GB
B1993 m1996 W1997 01998 m1999 m2000 m2001



% par rapport al'écu

195

170

145

120

95

70

Historique du rapport de taux de change de quelques monnaies communautaires (DEM, FRF, GBP) avec I'écu

_ B
—— DEM ﬁﬁ
O O
—= FRF FoMESY
BEF/LUF
GER
7 —s— DKK
——NLG
——UsD
— XEWEURD
) DE s
DKK
XEU/EURO
- —
_/_/-—/—"—"\1————“‘——"—'—'
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Historique du rapport de taux de change de quelques monnaies (ITL, ESP, GRD)
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Illustration 1.3.1.d

I8 Evolution du taux de change de I'ECU/euro par rapport au USD

(Prévisions 2007 et 2008 sur base X-2006) .'\'9°}',s-,;,-;..5i~‘f
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% lllustration 1.3.1,] - Evolution du taux de chomage dans I'UE
de 1990 a 2008* (Prévisions basées sur données X-2006)
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lllustration 10a : Une monnaie européenne . pour ou contre?
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Source: Eurobarometer n® 58 - donndes printemps 2003 B Pour B Contra Pourcentage “ne sait pas” non indigué
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