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Les grandes étapes de la coopération 

monétaire en Europe 

Plan: 

I Exp®rience de lôUnion Latine et la période de 

lôentre les guerres 

II Union européenne des paiements 

(Plan Marshall)

III Serpent par rapport au dollar 

IV SME et lô®cu 

V BCE et lôeuro. La criseé 



Lôexp®rience de lôUnion Latine et la 

p®riode de lôentre les guerres 



Exp®rience de lôUnion Latineé

ÂUnion Latine (1865, bimétallisme)

ÂUnion Scandinave (1873 -1914, 

monométallisme or )





Bimétallisme et Union Monétaire Latine

Â1865, Paris 

ÂFrance, Belgique, Suisse, Italie

ÂGr¯ce en 1868é



Union Monétaire Latine

Traité de 1865



Union Monétaire Latine 

Â Pays associés (par accords bilatéraux)

Autriche-Hongrie, Suède, Russie, Finlande, 

Roumanie, Espagne, Vatican, St-Marin, 

Liechtenstein, Monaco, Crète

Â Pays alignés (unilatéralement)

Serbie, Bulgarie, Venezuela, Pérou, République 

Dominicaine, Haïti, Indes occ. Danoises, Argentine, 

Brésil, Chili, Luxembourg

Â Pays sous statut colonial

Tunisie, Comores, Congo, Porto Rico, Érythrée



Union Monétaire Latine 

ÂUnification monétaire et monnaie commune 

(franc germinal) 

ÂDe 5 à 100 franc (en or), de 0,20 à 5 (en argent)

ÂRègles de frappe de la monnaie liées à la population

Cours légal du franc en or et argent

argent pur or pur ratio or/argent

1 franc 4,5 grammes
0,29025 

gramme
15,5 environ



Etalon-or International 

(1870-1914)

ÂAllemagne (1873)

ÂUnion monétaire scandinave (1975 -1876)

ÂNorvège, Danemark, Suède

ÂPays Bas (1875)

ÂAutriche Hongrie (1892)

ÂRussie (1893/1897)

Â Japon (1897)

ÂEtats Unis (1900)

Âéééééééééé..



Allemagne

Â1871, Empire dôAllemagne (unification 

des 39 états confédérés), rôle de 

Bismarck 

Â1873/1876, unification monétaire 

bas®e sur lôor 

(la Reichsbank et le mark, héritières de 

31 banques centrales dites 

Notenbanken) 



Mark dôor (Goldmark), 1873-1914



Etalon-or International 

(1870-1914)

ÂPrincipes de fonctionnement

ÂConvertibilité des billets en or 

ÂTaux de change fixe de façon légale 

ÂRègles de jeu (absence de stérilisation)

ÂAutomatisme dôajustement 

ÂFlexibilité des marchés (prix) et marchés 

libres é



Etalon-or International 

(1870-1914)

ÂCanal du commerce

ÂX ïImp < 0 Ÿ F Ź Ÿ M Ź Ÿ P Ź Ÿ i ŷ Ÿ I, 

C Ź Ÿ P Ź Ÿ er ŷ (d®pr®ciation de taux de 

change r®el) Ÿ gain de comp®titivit® ŷ Ÿ X 

ŷ, Imp Ź Ÿ X ïImp > 0 é..

ÂCanal des capitaux 

Âi ŷ Ÿ K ŷ



Entre les deux guerresé

ÂEssaies de stabilisation sur lôor

ÂConférence monétaire (Gènes, 1922) 

ÂEtalon or-change (France, 1928é)

ÂLeurs ®checsé



II 

Union européenne des paiements 

(Plan Marshall)



Union européenne des paiements (UEP)

Â1950 ï1958, 17 pays (éTurquie, 

Gr¯ceé), compensation 

multilat®rale, clearingé mensuelé 

ÂExtrêmement original, proche au projet 

de Keynes 

ÂUnité de compte (dollar) = 0,888671 

gr. dôor = 1/35 dôonce

ÂToutes les transactions converties en 

cette unit®é



Union europ®enne des paiementsé

ÂChaque pays ouvre un compte à la 

BRI é

ÂDotation initiale de 400 mlns USD 

en or au cadre du plan Marshall

ÂQuotas initiales de chaque pays = 

15% (X + Imp) de 1949 



Union européenne des paiements

(multilatéralisme) 

ÂSi débiteur(on doit ¨ lôUP et paie int®r°t), si 

créditeurïlôUP lui verse de lôor é.

ÂDoncécomme ®crit  Pr M. Lelart on observe 

Â« Une certaine symétrie » entre les débiteurs 

et les cr®diteurs é.

ÂProbl¯mes dôordre technique et politique  é.

Â !! Renversement difficiles, soldes c/d 

chroniques, rallonges (extension des soldes hors 

quotas é finalement bilatéralisme, 33 accords) 



Plan Werner, 1970

ÂOn pr®voit une UEM ¨ lôhorizon 1980 

ÂMais turbulence mon®taires sôensuivent 

é.

ÂLôabandon de Bretton Woods, 1971

ÂDeux dévaluations du dollar (1971 

(8%), 1973 (10%)

ÂChocs pétroliers é.

ÂPolitique de lôAllemagne (restrictive)

ÂPolitique de la France (laxiste)



III 

Serpentpar rapport au dollaré 



Avant le serpent é

ÂFluctuations des taux de changes 

bilatéraux sont fonction de leurs 

fluctuations par rapport au dollar 

(fixées à Ñ2,25%) édonc on peut 

arriver ¨ une situation dô®cart é 9%

ÂPr®senter par le sch®ma  é.



Serpent par rapport au dollar 

ÂEn 1972 éçserpent dans le tunnel» 

éici les cours entre eux sont fix®s dans la fourchette 

(Ñ2,25%) ïcela sôappelle serpent, et ensuite ce 

serpent nage ¨ lô int®rieure du tunnel (car on 

continue de limiter les fluctuations des monnaies 

nationales par rapport de dollar (Ñ2,25%) é)

Â 3 avril 1973, création du FECOM (Fond européen 

de coopération monétaire) qui dirige les opérations 

relatives au serpent ...



Serpent par rapport au dollar 

ÂChaque pays transfert 20% de ses 

réserves et possède un compte auprès du 

FECOM, les pays ne doivent pas 

accumuler les réserves de changes, mais 

obtiennent les cr®dits é.

Â1973, choc pétrolier, inflation, récession, 

alors FRF, GBP, ITL sortent du serpent é.



IV 

SME et lô®cué 



Le système monétaire européen (SME)

ÂJuillet 1978

VG dôEstaing et  H Schmidt 

(plus James Callaghan)

Dôabord secret mais le26 juin 1978, 

l'hebdomadaire britannique «The Economist » 

divulgue le plané

ÂEn vigueur le 13 mars 1979, le «serpent 

am®lior®è, é base autre que le dollar)

(European Exchange Rate Mechanism, ERM)



SME

ÂPhilosophie du SME

ÂECU 

ÂMécanismes de change et 

dôintervention 

ÂMécanismes de crédit

ÂPropagation de lôECU priv® 



ECU (1978/1979 ï1999)

ÂDécembre 1995, le nom EURO 

(en vigueur à partir de 1999, et à partir 

de 2002 en forme des billets)

ÂECU (XEU)

ÂECU (Í ®cu)

ÂUnité de compte

ÂPond®rations é.



Fonctions de lôECU 

ÂDénominateur (numéraire) dans le 

mécanisme de change 

ÂServir la base pour les indicateurs de 

divergenceé

ÂDénominateur dans les opérations 

dôintervention et de cr®dit 

ÂMoyen de règlement entre les autorités 

monétaires et le CEE





Currency
13.03.1979ï

16.09.1984

17.09.1984ï

21.09.1989

21.09.1989ï

31.12.1998

BEF 9.64% 8.57% 8.18%

DEM 32.98% 32.08% 31.96%

DKK 3.06% 2.69% 2.65%

ESP ï ï 4.14%

FRF 19.83% 19.06% 20.32%

GBP 13.34% 14.98% 12.45%

GRD ï 1.31% 0.44%

IEP 1.15% 1.20% 1.09%

ITL 9.49% 9.98% 7.84%

LUF ï ï 0.32%

NLG 10.51% 10.13% 9.98%

PTE ï ï 0.7%

Les poids dans le panier de lôECUé



Les poids dans le panier de lôECUé



Le calcul de lôECUé

ÂD®monstration é..



M®canismes de change et dôintervention 

ÂChaque monnaie ïles cours pivots 

rattach®s ¨ lô®cu 

ÂGrille de cours pivots bilatéraux

ÂMarges, déviations  Ñ2.25% (Ñ6%)

ÂSeuil de divergence: 75% de lô®cart 

normal de déviation autorisée



M®canismes de change et dôintervention 

ÂIntervention obligatoires

ÂInterventions intra-marginales 



EMS mechanism 

}

}

+2,25%

-2,25%

Intra-marginal 

intervention

Extra-marginal 

intervention

e pivot rate 

to ecu



Mécanismes de crédit  

ÂFECOM (20% des réserves nationales/BN 

créditées en écus)

ÂLes écritures dans les bilans de FECOM 

et d'une banque nationale 

(d®monstration)é

ÂDepuis 1985 mobilisations temporaires 

des écus en contrepartie des monnaies 

nationales et dollarsé.



Mécanismes de crédit  

Au sujet du montant des crédits affectés, 

le dispositif comporte trois éléments: 

Âun financement à court terme ð 45 

jours ð donnant lieu à des avances de 

montants illimités entre Banques 

centrales é

Â Interventions intra-marginalesé



Mécanismes de crédit  

ÂUn soutien monétaire à court terme ð

jusqu'à 9 mois et d'un montant 

maximal de 14 milliards d'ECU ð

destiné, en cas de difficultés imprévues, à 

remédier à un déficit temporaire de la 

balance des paiements

ÂUn concours financier à moyen terme -

d'un montant maximal de 11 milliards 

d'ECU



Fonctionnement é.

ÂJusquôau 1990 satisfaisanté







Fonctionnement é.

ÂEnsuite é secousses 

(é réunification allemande, endettement, 

hausse des taux, menaces des 

d®valuationsé.)

ÂCrise septembre 1992 (Italie, Grande 

Bretagneé)

ÂEnsuite août 1993, élargissement des 

bandes Ñ15% (total 30% !!!)





écu privé 

ÂEn 1982, une banque commerciale - la 

filiale dans le grand-duché de Luxembourg 

de la Kredietbank - décida d'émettre des 

obligations libell®es en ECUé



écu privé 

ÂPlutôt que de souscrire à ces emprunts en 

monnaies nationales, que la banque aurait 

ensuite converties en ECU, 

Â les souscripteurs ont, avec l'accord de la 

Banque des règlements internationaux 

(BRI), ouvert un compte en ECU et ainsi 

traiter directement dans cette monnaieé 



écu privé 

ÂLes deux premières obligations en 

ECU ont été émises pour le compte de:

Â la Société financière pour les 

télécommunications et l'électronique -

Gruppo Telecom Italia (Sofete SA) 

Âla Banque européenne 

d'investissement (BEI)



écu privé 

Â Ainsi l'ECU devint plus qu'une unité de compte. Il 

devint aussi réserve de valeur appelée « écu 

privé » écrit en minuscules pour le distinguer de 

l'ECU officiel 

Â C'était une mesure de valeur utilisée dans des 

contrats commerciaux et financiers. Sa 

composition était égale à celle de l'ECU officiel 

Â Sa valeur était déterminée par l'offre et la demande 

de l'écu sur les marchés financiers



écu privé (le delta)

Â Son cours pouvait donc s'écarter légèrement de 

celui de l'ECU officiel. Le delta mesurait la 

différence entre l'ECU officiel et l'écu privé: il a 

dépassé durablement - 1 % entre fin 1994 et début 

1996 

Â Le delta mesurait en quelque sorte la confiance 

des marchés dans la monnaie européenne; il n'a 

été régulièrement positif que de mi-1997 à 

décembre 1999

Â Le problème de la décomposition du panieré



écu privé (le delta)



écu privé



Plan Delors et 

le Traité de Maastricht (1992/1993)

ÂConseil Européen, juin 1988

ÂRapport Delors 1989

ÂTraité de Maastricht 

(1991/1992/1993)





Les trois ®tapes de lôUEM 

selon le Traité de Maastricht

ÂPremière phase: coordination et 

libéralisation financière

ÂDeuxième phase: nouvelle 

structures 

ÂTroisième phase: transfert des 

responsabilités



Première phase: coordination et 

libéralisation financière

ÂJuillet 1990

ÂRenforcement des ressources 

communautaires

ÂFonds structuraux et régionaux

ÂConvergence, sa suivie, indicateurs é

ÂLib®ralisation des capitaux  é.



Deuxième phase: nouvelle structures 

et institutions

ÂJanvier 1994

ÂInstitut monétaire européen (IME) 

ÂEn vue de préparer la BCE et SEBS é 

(III phase/Allemagneé)

ÂInitiatives au niveau des budgets et leurs 

équilibres (contrôle des déficits 

excessifs)



Institut monétaire européen (IME)

ÂHarmonisation des règles et politiques

ÂStatistiquesé

ÂNormes comptables (pour ensuite établir le bilan du 

SEBCé)

ÂHarmonisation de la gestion des réserves de change 

ÂSystème des règlements-livraison transfrontières en 

euro (TARGET)

Â Informatique

ÂSurveillanceé

ÂScenarios du passage ¨ lôeuro et préparation du MCE II



Baron AlexandreLamfalussy(1929)



Troisième phase: transfert des 

responsabilités

ÂRapide - janvier 1997

ÂLente - janvier 1999

ÂQuatre crit¯resé 

ÂRapport 1996 ïvoie lente 

(7 pays remplissent les critères)

ÂGrand Bretagne, Danemark  ïdérogations 

permanentes

ÂSuède ïtemporaire 

ÂJuillet 1998 BCE (6 mois avant lôeuro)  



Les quatre critères 

ÂDiscuter é.

ÂStabilité des prix

ÂTaux dôint®r°t 

ÂSanté financière

ÂStabilité de taux de change

ÂLogique des ces critères 







V 

BCE et lôeuro. La criseé 



Lôav¯nement de lôeuro 

ÂBanque centrale européenne (BCE)

ÂCadre légal et institutionnel 

ÂPolitique monétaire 

ÂStrat®giesé

ÂInstruments é

ÂProbl¯mes é

ÂPacte de stabilité et sa réforme 



Taux de change fixe irrévocables



Pacte de stabilité et sa réforme

ÂDepuis 1997(ésous la pression de 

lôAllemagne)

ÂMais elle-même autant que la France ne les 

respecte pas é

ÂEn 2003 la procédure envers ces deux pays a 

®t® suspendue é

Â 2005 ECOFIN reformes (consolidation, finances 

publiques selon le cycle ?/reformes 

structurelles é)



Pacte de stabilité et sa réforme

Â2011, Pacte Euro + (ou Six pack)

ÂSanctions si déficits excessifs 

ÂR¯gle dôor inscrite dans les 

constitutions (sans Grand Bretagne 

et République Tchèque)

ÂSemestre européen é







Un bref bilan de la monnaie commune 

(1999 ï2012)

Â Inflation 

ÂTaux dôint®r°t

ÂTaux de change de lôeuro

ÂEuro en tant que monnaie de réserve et de 

facturation

ÂCroissance et revenus    



















Cô®tait avant é. 2007/2008

é. ¨ pr®sent é




