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" I1 faudrait d'abord distinguer plusieurs modalités

de 1'unification monétaire, celle-ci pouvant aussi
bien recouvrir l'existence d'une monnaie unique

pour un ensemble de pays, émise par une seule banque
centrale, que le simple engagement des banques cen-
trales des pays en voie d'unification monétaire de
ne jamais modifier les taux de change entre monnaies
de la zone (ce qui n'empdche pas, peut-8tre au con-
traire, une certaine variabilité des taux de change
de l'emsemble de la zone vis & vis de l'extérieur).
Entre ces deux extrémes existent différentes possi-
bilités impligquant, par exemple, l'existence de
monnaies différentes, mais une politique d'émission
"harmonisée", c'est-a-dire soit unique, soit coor-
donnée de maniére voleontaire, soit soumise & un

mécanisme automatique contraignant,"

P. SALIN




Ce mémoire ne représente qu'un des volets de 1'étude de la
théorie de l'intégration et de l'examen du cas pratique de
L*U.EeBoLue

Notre travail s'est limité aux aspects monétaires de ces
matiéres, André Bourdon s'étant chargé de l'orientation éco-

nomique de l'Union,




INTRODUCTION.

Notre objectif, dane ce mémoire, est d'étudier le degré d'indé-
pendance que conservent la Belgique et le Grand-Duché de Luxem-
bourg, partenaires au sein de l'U.E.B.L;.

La théorie de l'intégration monétaire démontre que les pays-membres
d'une union monétaire subissent une certaine perte de libertés

qui se manifeste en matiedre de politique monétaire et de politique
budgétaire et fiscale. Cette servitude équivaut & une réduction

de l'autonomie des partenaires, et & un accroissement des con-
traintes en ce qui concerne la manipulation de leurs instruments
politiques.

L'importance de ces contraintes évolue paralleélement au proces-
sus d'intégration monétaire : une monnaie unique au sein de
l'union impligue un asservissement plus important que celui qui

résulte de la fixité des taux de change.

Nous nous sommes efforcés, dans ce mémoire, de découvrir, a la
lumieére de la théorie de l'intégration, les degrés de liberté
perdus par la Belgique et le Grand-Duché, suite & leur adhésion
& LUSE«Bslss

Pour atteindre notre objectif, nous avons décidé de partager
notre étude en deux chapitres.

Le premier aura pour objet l'examen de la théorie générale de
l'intégration monétaire. Dans le second, nous tenterons d'appli-

quer la théorie de l'intégration au cas pratique de 1'U.E.B.L..




Dépassant le stade de la simple énumération des différentes
théories élaborées sur ce sujet, nous nous efforgons dans le
premier chapitre de synthétiser les éléments théoriques néces-
saires a l'analyse du cas particulier dec l‘U.E;B.L:;

C'est pourquoi, mise a part la théorie de la zone monétaire
optimale, nous avons, au cours de cette premiere partie, appro-
fondi cette question en puisant dans les différents concepts,
les idées de base pour les utiliser dans une présentation per-

sonnelle. Cette méthode se refléte dans le rappel des références.

Nous avons décidé d'aborder la partie théorique par l'énumération
de guelques types d'unions monétaires, afin de faire resssortir
la multiplicité des formes que peut prendre l'intégration moné-
taire.

Nous étudions ensuite les implications entrainées par ces divers
types d'union sur la souveraineté des différents partenaires.
Dans la troisiéme section, nous élargissons 1l'étude précédente,
en envisageant quelques critéres d'optimalité d'une zone monétaire;
optimalité qui est analysée finalement du point de vue de deux
partenaires.,

Nous cloturons ce premier chapitre par l'examen approfondi de
trois cas particuliers, dont le dernier est théoriguement simi-

laire au modéle de 1'U.E.B.L..

En ce qui concerne le second chapitre, nous avons préféré intro-
duire la cas pratique de l1'Union Economigue Belgo-Luxembourgeoise

par un aspect descriptif.




C'est pour cette raison que nous relatons, dans la premiére section,
l'historique des relations monétaires entre la Belgique et le
Grand-Duché de Luxembourg, alors gque nous proposons, dans une
seconde section, quelques caractéristiques de 1'U.E.B.L. et de

ses pays-membres.

Dans le troisiéme section de ce chapitre pratique, parallélement

a la section III du chapitre théorique, nous analysons 1'U.E.B.L.
en tant que zone monétaire, en essayant de lui appligquer les dif-
dérents criteres d'optimalité.

Dans le but de dégager une vue d'ensemble du probléme de 1l'auto-
nomie des partensires de 1'U,E.B.L., en particulier du Luxembourg,
nous utilisons dans la quatriéme section, les éléments repris

tant & la théorie de l'intégration qu'a son application au cas
particulier de 1'U.E.B.L., pour analyser les rapports d'autonomie
entre les deux partenaires, et étudier les avantages et les incon-

vénients que procure 1'U.E.B.L. & ses partenaires,




CHAPITRE I : ASPECTS GENERAUX DE L'INTEGRATION MONETAIRE.

Plan

Section 1. - Inventaire de gquelques possibilités
d'union monétaire.

Section 2. - Implication d'une union monétaire.

Section 3. - La zone monétaire optimale.

Section 4. - Etude de trois cas particuliers.



SECTION I : Inventaire de gquelques possibilités

Nous dresserons dans cette premiére section un inventaire de
guelques unions monétaires dont nous donnerons les caractéris-
tiques principales. Notre approche se construira simultanément

sur base de deux critéres : le degré d'intégration monétaire et

les dimensions des partenaires.
Les différents niveaux d'intégration considérés seront successi-

| vement : la fixité des taux de change, l'existence d'une unité

’ de compte commune, la libre circulation des monnaies communau-
taires, et finalement, la création d'une seule monnaie pour
l'ensemble de l'union; monnaie qui remplacera les monnaies natio-
nales des partenaires. Du point de vue des dimensions des parte-
naires, notre classification reprendra premierement le cas de
deux pays de mémes dimensions et, deuxiémement, la possibilité
d'une union monétaire constituée par deux partenaires de dimen-
sions différentes. Ces dimensions différentes nous donnerons
l'occasion d'apporter une nuance supplémentaire & notre inven-
taire : les pouvoirs libératoires des deux monnaies sont-ils

égaux lorsqu'il y a libre circulation des deux monnaies?

Afin de limiter l'étendue de notre analyse, nnus posons deux
hypothéses restrictives : primo, l'existence d'une union écono-
mique avec toutes les contraintes que celle-ci peut représenter,

notamment au niveau des tarifs, de la réglementation du commerce




extérieur et de la législation économique (1), et secundo, les
uniong monétaires ne sont jamais composées de plus de deux par-

tenaires.

Entamons maintenant l'examen des diverses possibilités d'union
monétaire; examen qui nous donnera l'occasion de rencontrer
gquelques unions monétaires potentielles qui nous serviront d'exem-
ples,

Citons tout d'abord le cas d'une union monétaire dont les pays-

membres sont de mémes dimensions, et dont les monnaies sont liées

par la fixité des taux de change. Ces caractéristiques peuvent

étre retrouvées, si 1'on omet le Grand-Duché de Luxembourg, dans
le cadre de la convention Benelux qui prévoit l'accord obligatoire
des partenaires lorsqu'un des pays-membres désire apporter une
modification & son systéme de taux de change.

Cet exemple n'est plus valable si l'on passe de la fixité des

taux de change a une unité de compte commune, en conservant les

mémes dimensions pour les partenaires. Dans de telles circons-
tances, le modeéle de 1l'Union Latine (2) est mieux adapté : les
gquatre pays la constituant ayant repris une dénomination commune,
le franc, pour leurs unités monétaires nationales, et ayant 1lié
celles-ci par des taux de change fixes.

L'Union Latine constitue encore un moddle valable si 1l'on dépasse
le stade de 1'unité de compte commune pour en arriver au niveau

suivant de l'intégration monétaire, c'est-a-dire la libre cir-

culation des monnaies des pays partenaires & l'intérieur de

1'union.

- — - — -

(1) Pour de plus amples renseignements sur cette matigre, on
lira : "U.,E.B.L., @ la lumitére de la théorie de 1'intégra-
tion, aspects économiques" de André Bourdon, F.N.D.P.,
Namur, 1974



Comme nous l'expliquons dans les annexes, cette libre circula-
tion fut appliquée jusqu'en 1878 par la Belgique, la France,

la Suisse et 1'Italie, Par la suite, la libre circulation fut
suspendue car les trois premiers partenaires interdirent la
réception de la monnaie divisionnaire italienne dans leurs
caisses publiques, suite a un grossissement artificiel de 1'émis-
sion monétaire de ce pays. L'Union Latine n'est pas la seule
convention monétaire présentant de telles caractéristiques; on
peut également les retrouver dans le cas de l1'Union Scandinave
(3) qui avait prévu le pouvoir libératoire de la Couronne 2

l'intérieur du Danemark, et la Norviége, et de la Su&de.

Au niveau de la libre circulation des monnaies, il nous faut
cependant faire une distinction entre la circulation de deux
monnaies de méme importance et la circulation d'une monnaie
dominante sur l'ensemble du territoire de l'union, alors que

le pouvoir libératoire de la monnaie du partenaire est limité

a son territoire national. Nous ne nous étendrons pas mainte-
tenant sur cette spécification, car elle sera plus spécialement
é¢tudiée lorsque nous atteindrons le cas d'une union monétaire
composée de deux pays de dimensions différentes, car il est
certain que la valeur économique et l'importance territoriale
des différents partenaires a une influence sur l'étendue du
pouvoir libératoire des différentes monnaies nationales a 1'inté-
rieur de 1l'union.

L'ultime niveau d'intégration retenu est l'existence d'une

seule monnaie pour les deux pays partenaires.

——— ——————

(2) et (3) : Pour de plus amples informations sur ces unions
potentielles, on lira, en fin de ce volume, les annexes concer-
nants quelques unions monétaires.



Cette situation représentant la réalisation de l'objectif final
de l'intégration, il est fort compliqué de trouver un exemple
approprié & cet état de chose qui, rappelons le, suivant nos
hypoth&ses, suppose deux partenaires de méme force. Si 1l'on
fait fi de cette derniére condition, le Zollverein peut appa-
raitre comme un modéle satisfaisant, puisque pendant plus de
vingt ans, le thaler allemand fut presque la seule monnaie

de paiement & circuler sur le Grand-Duché de Luxembourg, et sur
le territoire des autres Etats-membres. Dans un cas extréeme,

si on consideére que les Etats fédérés sont suffisamment souve-
rains, la circulation d'une seule unité monétaire nationale

sur l'ensemble du territoire fédéral pourrait représenter un

exemple valable dans les circonstances qui nous intéressent.

Apreés ce rapide examen des quatres niveaux d'intégration monétaire
retenus, adaptés au cas d'une union formée par deux partenaires
de méme force, recommengons le processus, orienté cette fois

sur l'étude d'une union comprenant deux pays de dimensions

tout-a-fait différentes; cette union sera composée d'un parte-

naire dominant et d'un partenaire minoritaire. Cependant, pour
cette nouvelle série d'exemples, nous attirerons spécialement
l'attention sur l'influence que le pays dominant peut avoir sur
son partenaire.

Si la convention passée entre les deux pays se limite & imposer
la fixité des taux de change entre les deux monnaies, on se
trouve dans une situation semblable & celle du Marché Commun
qui est composé d'Etat de dimensions fort différentes, aussi
bien en matiére d'importance économique gqu'en matiére de super-

ficie ou de démographie; Etats qui désirent restreindre les marges




de fluctuation des taux de change entre leurs monnaies pour

aboutir rapidement & la fixité de ces taux. La Zone Sterling
présente également les memes caractéristiques au niveau des

taux de change et de la taille des pays partenaires.

Le systéme des paiements internationaux, basé sur le dollar,

peut nous servir d'exemple en tant qu'unité de compte commune.

Le dollar fut utilisé comme unité de compte, pendant de nom-
breuses années, dans la plupart des réglements internationaux

et ne subit pas de modificetion de parité pendant plus de vingt-
cing ans, malgré son intervention dans les circonstances les
plus diverses. Cet exemplen'est pas tout-a-fait adapté, car les
Etats-Unis se sont toujours efforcés d'imposer le dollar a
leurs partenaires commerciaux, alors gue nous supposons que la
nation dominante s'abstient de toute ingérence dans la poli-
tique du partenaire minoritaire.

C'est lors du passage de l1'unité de compte commune a la libre

circulation des monnaies nationales & l'intérieur de la zone

monétaire, que nous devons reprendre l'alternative que nous

avions introduite précédemment : soit que les deux monnaies

jouissent d'un méme pouvoir libératoire & l'intérieur de la

communauté, bien que les deux pays ne soient pas de méme impor-

tance, soit que la monnaie dominante jouit d'un pouvoir libé-

ratoire plus étendu gque celui de la monnaie du partenaire mino-

ritaire. Si l1'on reprend la premieére branche de l'alternative,
il ne nous est guiére aisé de trouver un exemple parfaitement
adéquat. Cependant, si 1l'on tient compte de toutes ces carac-
téristiques, l'Union Latine peut représenter une formule con-
crete d'union monétaire dans les circonstances qui nous intéres-

sent, puisque ses Etats-membres ne pouvaient pas tous prétendre




a2 la méme importance d'une part, et que, d'autre part, les
monnaies jouissaient toutes d'un méme pouvoir libératoire sur
l'ensemble du territcire de 1l'union.

La seconde branche de l'alternative, par contre, nous permet
d'introduire le sujet de notre mémoire, c'est-a-dire les as-
pects monétaires de 1l'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise.
Cette union présente toutes les caractéristiques du cas que
nous envisageons pour l'instant : d'une part, le Grand-Duché
de Luxembourg, en superficie comme en population, est large-
ment plus petit que la Belgique, d'autre part, le franc belge
a cours légal au Grand-Duché, tandis que le franc luxembour-
geois n'a aucun pouvoir libératoire sur le territoire belge.
Pour cloturer cet éventail, aprés avoir déja examiné neuf cas
différents d'unions monétaires, envisageons maintenant la pos-
sibilité d'une union monétaire caractérisée par la circulation
d'une monnaie unique sur l'ensemble de la zgne monétaire, alors
que les partenaires sont de dimensions différentes. L& encore,
l'expérience historique nous montre que 1'Etat fort imposera
sa propre monnaie nationale a l'ensemble de l'union et, comme
nous le verrons par la suite, le partenaire minoritaire aura
intéret, dans certains domaines, a accepter cette domination

qui lui assurera quelgues avantages apparents,

En conclusion de cette premiére section, on peut constater
qu'il est impossible d'établir un type général d'union moné-
taire, ou de donner une définition universelle de 1l'union
monétaire. Tout au plus, peut-on dire que la réalisation d'une
union monétaire nécessite, au minimum, la fixité du taux liant

les monnaies des parties contractantes; et gue les dimensions




relatives des partenaires peuvent étre variables.

Nous nous sommes limités & 1l'étude de deux critéres : le degré
d'intégration, dont nous n'avons envisagé que guatre niveaux,
et les diemsions des partenaires qui peuvent &tre soit sem-
blables, soit différentes. Cependant, d'autres éléments que la
dimension des partenaires et le niveau d'intégration monétaire
atteint doivent étre pris en considération pour caractériser
valablement une union monétaire. Par exemple, la structure
gconomique des pays-membres peut avoir une grande influence

sur l'évolution de 1l'union monétaire : si un des deux parte-
nairegest caractérisé par une structure monolithique, quelles
seront les conséquences d'une modification de la demande exté-
rieure? Si ce partenaire ne produit qu'un bien, et que la vente
de ce bien dépend largement de la demande extérieure, une dimi-
nution de cette demande extérieure va provoquer une diminution
des exportations, et le déséquilibre de la balance de paiements
de ce pays. ARinsi, les dimensions des partenaires et le degré
d'intégration atteint ne suffisent pas pour caractériser une
union monétaire; nous devons également tenir compte de la struc-
ture plus ou moins diversifiée des économies et du type indus-
triel ou agricole de l'activité des partenaires. C'est pour-
quoi, notre démarche sera, dans les prochaines sections, d'ana-
lyser en détails et de comparer les différents types d'union
retenus, afin de découvrir les répercussions que peut entrainer
l'intégration monétaire sur la politique et 1'économie des
partenaires, et de mettre en lumiére les caractéristiques es-

sentielles de 1'U.E.B.L. en tant qu'union monétaire.




SECTION II : Implications d'une union monétaire.

Nous avons envisagé dans la section précédente quelques types
d'unions monétaires; unions que nous avons cataloguées sur

base du niveau d'intégration atteint et de la dimension des
partenaires, aussi allons-nous maintenant analyser les impli
cations entrainées premieérement par les niveaux d'intégration
successifs et, deuxiemement, par les dimensions relatives des
partenaires, sur l'autonomie des Etats-membres. Nous devons
cependant vous faire remarquer que notre approche se veut géné-
rale pour l'instant, mais que nous étudierons en détails trois

cas particuliers d'unicn monétaire dans la quatrieéme section.

Entamons donc notre approche par 1l'étude des répercussions
provoquées par l'instauration d'un taux de change fixe entre

les monnaies des deux partenaires. Réclamer la fixité des taux

de change équivaut a empécher les gouvernements d'utiliser

les changements de parité de leur monnaie, vis & vis de la
monnaie du partenaire, comme moyen d'ajustement de leur balance
de paiements. Or, il se peut que la balance de paiements vis a
vis du pays partenaire ne soit pas toujours en équilibre; comment
doivent alors réagir les Etats-membres afin d'assurer le retour

a l'équilibre, puisqu'ils ne disposent plus de la dévaluation

ou de la réévaluation comme mode d'ajustement? Examinons diverses
possibilités : ce déficit peut etre soit momentané, soit chro-

nique.



- A

Si le déficit est momentané, le partenaire dont la balance
régionale est déficitaire (1) doit soit utiliser l'ajustement
par les prix intérieurs, soit se faire financer par son parte-
naire en surplus,

Examinons les répercussions d'un ajustement par les prix inté-
rieurs. Un tel ajustement nécessite une flexibilité suffisante
des prix et des salaires, pour qu'il puisse etre effectif : si
les prix et les salaires sont rigides & la baisse, comment
espérer une baisse des prix intérieurs et, par la méme occasion,
une amélioration de la position compétitive des biens nationaux
sur le marché du partenaire? Méme si cette flexibilité est suf-
fisante, il se peut que le macanisme d'ajustement par les prix
ne fonctionne pas de fagon satisfaisante, car la perte de revenu
dans le pays déficitaire va d'abord porter sur l'épargne; la
baisse de l'épargne va entrainer une hausse des taux d'intéréts
et une réduction des investissements productifs et, par la méme
occasion, une diminution de la croissance économique nationale.
Cet effet de revenu (les dépenses d'un partenaire étant le reve-
nu de l'autre) dépend essentiellement de la déflation pratiqguée
par le pays dont la balance régionale est déficitaire, combi-
née 2 la politique inflationniste du pays en surplus. Néanmoins,
il y a 1a un risque de prendre des mesures inadaptées qui peu-
vent nuire au partenaire, ou annuler les effets de sa politigque.
Ce processus nécessite donc une certaine coordination des poli-

tigues inflationnistes ou déflationnistes des deux pays.

(1) Par balance régionale, j'entends, comme de nombreux auteurs,
la balance de paiements d'un pays vis a vis de son parte-
naire dans l'union.
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11 est & noter gue ce mode d'ajustement est cependant moins
pénible que le systéme de l'étalon-or, systéme dans lequel

tout déficit de la balance de paiements entraine automatiquement
une fuite des réserves (or ou devises) du pays déficitaire et
une diminution de sa masse monétaire; la masse monétaire étant,
lorsque l'étalon-or est appliqué, directement liée au volume
des réserves en or.

La seconde solution @ envisager, si le déficit est momentané,
est le financement temporaire par le partenaire dont la balance
régionale est en surplus. Dans ce cas, le pays en déficit fait
donc supporter son déficit par son partenaire, Ainsi, si le
déficit de la balance régionale est momentané, le partenaire

en déficit peut soit utiliser l'ajustement par les prix inté-
rieurs, soit se faire financer par son partenaire. Examinons

maintenant les conséquences d'un déficit chronique.

Le caractére permanent du déficit peut provenir d'une sures-
timation de la valeur de la monnaie du pays caractérisé par ce
déficit, par rapport a la monnaie du pays partenaire, lors de
la fixation des taux de change, ou d'une modification structu-
relle au cours du processus d'intégration. Dans de telles cir-
constances, le pays en surplus (appelons le B) acceptera-t-il
toujours de supporter le déficit de son partenaire? La réponse
peut etre affirmative, si le pays en déficit (appelons le A)
sait financer son déficit vis & vis du pays partenaire, gréace a
un surplus de sa balance de paiements vis & vis des pays exté-
rieurs a l'union (2)

(2) Comme exemple, on lira les descriptions de 1'U.E.P. et de
1'A.M.E., dans les annexes.




La balance de paiements du pays A peut se décomposer en une
balance de paiements vis & vis du pays B et une balance de
paiements vis & vis des pays extérieurs a l'union; cette derniére
pouvant étre soldée positivement , alors que le solde de la
premiere est négatif.

De fagon schématique, on peut représenter l'ensemble des échanges
de chacun des deux pays par un diagramme de Venne, dont l'inter-
section symbolise la balance de paiements du pays A vis a vis

du pays B, et vis versa,

Si BP, = Balance de paiements du pays A vis a vis du R.M.
Si BP, = Balance de paiements du pays B vis & vis du R.M.
Si BR, = Balance de paiements du pays A vis & vis du pays B

N

Si BR, = Balance de paiements du pays B vis & vis du pays A

Si BP____g= Balance de paiements du pays A vis & vis des pays
extérieurs a l'union

Si BP,___g= Balance de paiements du pays B vis & vis des pays
extérieurs a l'union

Si BP représente l'ensemble des échanges des deux pays
Si SBP
S5i SBR

Solde d'une balance de paiements

solde d'une balance régionale.

(R.M. = reste du monde.)




On peut écrire :

BP, = BP,__g + BR,
BPy, = BP,__p + BRy
BP = BP,__p + BP,__p
BR, = - BRy

i S
SBP,__g > 0 et IsBP___ 2 1SBR)

. T .
C'est-a-dire que si S8R_ < O

alors SBpa-—E pourra servir a financer SBRa

de toute fagon, il faut que le pays A puisse maintenir ou amé-
liorer sa position compétitive sur les marchés étrangers, sans
recourir a une dévaluation de sa propre monnaie par rapport aux
monnaies étrangéres, puisque cela lui est interdit par la con-
vention, pour autant que le pays B ne dévalue pas également dans
les mémes proportions. Si ce surplus extérieur est nul, la
balance de paiements n'étant pas composée uniquement de la
balance commerciale, le pays A aura toujours moyen de se faire
financer par un emprunt & long terme émis a l'étranger, afin de
compenser le déficit de sa balance commerciale vis & vis du reste
du monde par un surplus des mouvements de capitaux.

Si 1'on suppose que

- le solde de la balance commerciale de A vis a vis du reste du
monde est négatify

- le solde de la balance commerciale de A vis & vis de B est
négatif;

- le solde de la balance commerciale de A vis a vis des pays
extérieurs a l'union est négatif,

on peut se trouver confronté a diverses situations :



*¥ Soit que l'emprunt net de A au reste du monde est posi-
tif, alors cet emprunt peut financer le déficit de la balance
commerciale de A vis a vis de B, & condition que cet emprunt
n'ait pas été absorbé par le financement du déficit de la
balance commerciale de A vis & vis des pays extérieurs a
1'union. (3)

* Soit que l'emprunt net de A est souscrit en grande partie
par son partenaire; dans ce cas, B finance en grande partie le
solde négatif de la balance commerciale de A vis & vis du reste
du monde.

* Soit que l'emprunt net de A aux pays extérieurs a l'union
est lui-méme négatif; dans ce cas, l'emprunt émis en B doit non
seulement financer le déficit commercial global de A, mais éga-
lement le solde négatif des mouvements de capitaux de A avec les
pays extérieurs a l'union. Dans de telles circonstances, le
pays A risque de voir le pays B prendre des mesures de rétor-
sion pour lutter contre la fuite de ses capitaux en utilisant,
par exemple, une politique de contrdle qui équivaut a une limi-

te de la convertibilité a 1'intérieur de l'union.

En conclusion de 1'étude des répercussions du premier niveau
d'intégration monétaire sur l'autonomie des partenaires, on
peut constater que les contraintes imposées par la fixité des
taux de change sont

- 1l'impossibilité d'utiliser les variations de taux de change
entre les monnaies des deux partenaires comme mode d'ajustement

de la balance régionale.

(3) Afin d'attirer les capitaux étrangers, le pays A peut, par
exemple, appligquer un taux d'intérét élevé sur ses emprunts exté-
rieurs, et assurer ainsi un rendement supérieur aux autres pos-

A

sibilités de placement & 1l'étranger.
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- L'impossibilité de faire varier le taux liant une monnaie de
l'union aux monnaies des pays extérieurs 2 l'union, tant que

le taux de change entre la monnaie du partenaire et les mon-
naies extérieures a l'union ne varie pas dans les mémes pro-
portions,

- La coordination nécessaire des politiques inflationnistes

ou déflationnistes des deux pays, et l'impossibilité de tra-
vailler de fagon tout-a-fait indépendante dans ce domaine,

En effet, comme nous le démontrcrons dans 1'étudc des répercus-
sions de la libre circulation des monnaies, toute mesure res-
trictive ou expansionniste nécessite la coordination avec les
politiques entreprises par le partenaire dans ces domaines.

~ l'impossibilité de jouer sur les droits de douane vis a vis
du partenaire pour améliorer la situation de sa balance com-
merciale., De pius, il est interdit de modifier ces droits de
douane sans l'accord du partenaire, afin d'améliorer la situa-
tion de sa balance commerciale vis & vis des pays cxtérieurs

4 l'union, car le traité d'union économique prévoit 1'égalité
des droits de douane imposés par les partenaires sur les biens
en provenance de l'étranger,

Ce niveau d'intégration laisse cependant intacte la souverai-
neté des partenaires dans de nombreux domaines, et permet a

ces pays-membres de pratiquer une politique autonome, notamment
en ce qui concerne :

* La politique monétaire, dens laquelle les Etats-membres con-
servent leur indépendance pour bon nombre des instruments, sauf
en matiére de taux de change et de coordination des politiques

inflationnistes et déflationnistes.




Les Etats gardent, par exemple, leur entiére souveraineté pour
tout ce gui a rapport & la convertibilité des monnaies et au
contrble des changes.,

*¥ Les politiques budgétaires et fiscales dans lesquelles les
partenaires gardent toute leur liberté, sauf pour ce qui est
relatif & la politique inflationniste ou déflationniste qui
nécessite la coordination entre eux (sur le mode financement
de l'impasse budgétaire, par exemple). Il leur est toujours
possible, par exemple, de jouer sur les taux d'imposition pour

attirer les capitaux et les investissements étrangers.

L'étude des répercussions entrainées par l'existence d'une unité
de compte commune, nous permet de constater que, si la fixité

des taux de change n'altére que faiblement l'autonomie des Etats-
membres de l'union monétaire, les conséguences de ce second stade
de l'intégration sont plus légéresencore.

Le second niveau d'intégration, c'est-&-dire l'existence d'une
unité de compte commune, apparait plus comme une contrainte
technique que comme une contrainte institutionnelle. L'unité de
compte commune accroit la difficulté d'une dévaluation, car les
monnaies des deux partenaires sont reliées de fagon rigide a
cette unité de compte, expression de la solidarité entre les mem-
bres de l'union. Cette nouvelle contrainte, ou plutdtt ce renfor-
cement de la contrainte précédente, solidifie encore le lien entre
les deux monnaies et nécessite de plus en plus le choix d'un taux
de change adéquat et réel lors de la fixation de ce taux, c'est-
a-dire a la création de l'union; Ce taux doit refléter exactement
le rapport existant entre les deux monnaies, et non une vague
approximation gue l'on pourra toujours changer par la suite, s'il

s'avere qu'il y a eu une erreur a la base.
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L'unité de compte commune referme hermétigquement la porte de
sortic que représentait la dévaluation dans le cas d'un déficit
de balance de paiements. Du point de vue des contraintes, et des
degrés de liberté restant, ce niveau d'intégration n'apporte pas
de modification substantielle par rapport au précédent, mais est
tres utile, en ce sens qu'il fait resssortir la nécessité du

choix d'un bon taux de change au départ,

Si l'existence d'une unité de compte commune n'apporte guére de
modification, en ce qui concerne les répercussions de l'intégra-
tion monétaire sur l'autonomie des partenaires, par rapport au
précédent, et laisse, par exemple, le contréle de la convertibi-
lité monétaire externe aux mains des Etats, nous allons voir qu'il
n'en est pas de méme pour le troisieme niveau d'intégration, qui
consiste en la libre circulation des monnaies. Nous examinerons
successivement guelqgues conséquences de cette libre circulation
des monnaies, et ensuite les implications qu'auront ces consé-
quences sur la manipulation des instruments politiques des parte-
naires.

La libre circulation des monnaies va entrainer :

- Une plus grande mobilité des capitaux que dans les deux cas
déja envisagés, du fait de la disparition obligatoire des mesures
de contrdle monétaire entre les deux pays;

- Une réduction de l'efficacité d'une politique budgétaire expan-
sionniste financée par une banque centrale, car une partie de la
monnaie fraiche mise & la disposition du public s'expatrie, et va
grossir la masse monétaire du partenaire, sans eétre facteur de

relance économique dens le pays qui l'a émise.




Ce déplacement de monnaie peut, par contre, constituer un élément
déstabilisateur par rapport & la politique du partenaire, s'il ne
présente pas une conjoncture économique nécessitant les mémes
mesures. Dans de telles circonstances, ce type de financement du
budget n'incite pas 1'Etat & lutter contre la fuite des capitaux
par une politique de taux d'intérét élevé, puisqu'il n'a pas
besoin d'emprunter auprés du public, étant financé par sa ban-
gue centrale.

Inversément, une politique fiscale déflationniste améliore a
court terme la balance de paiements du pays qui la pratigque, mais
propage égalemont des effets déflationnistes sur l'ensemble de
l'union, et risque de détériorer la situation du partenaire, si
celui-ci n'applique pas la m&me politigue.

- Des effets pervers sur l'économie du pays partenaire, si une
politique expansionniste est financée par emprunt auprés du pu-
blic, car ces emprunts vont probablement attirer des capitaux en
provenance de l'autre membre de l'union; capitaux dont le parte-
naire ne tient peut-etre pas a se séparer parce qu'il se trouve
dans la méme phase de conjoncture, mais dont il ne contrarie pas
la mobilité en utilisant les mémes moyens. A titre d'exemple, le
pays A peut pratiquer un taux d'intérét élevé pour gue ses em-
prunts soient completement et rapidement souscrits, tandis que le

pays B préfere se faire financer par sa banque centrale.

- Nous croyons qu'il est utile, & ce niveau, d'introduire le modéle

W de Mundell; modéle qui permet de juger l'adéquation qu'il y a a

utiliser l'instrument de politique monétaire, ou l'instrument de
politique budgétaire lorsqu'on se trouve dans un systéme de taux

de change fixe.
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GraAce a un long développement, Mundell démontre que "dans les
pays ol l'emploi et les politiques de balance de paiements
é¢taient limitées aux instruments monétaires et fiscaux, la poli-
tique monétaire devait etre affectée a la balance de paiements
et la politique fiscale & la stabilité interne,

"L'explication peut etre reliée au principe de la classification
des marchés effectives : les politiques doivent etre orientées
vers les objectifs sur lesquels elles ont le plus d'influence.

Si ce principe n'est pas suivi, il se développera une tendance

soit pour une epproche cyclique de 1'équilibre, soit pour l'insta-

bilite.

"L'usage anormal de la politique fiscale pour les objectifs
extérieurs et de la politique monétaire pour la stabilité interne
viole le principe de la classification des marchés effective,
parce que le rapport de l'effet du taux d'intérét sur la sta-
bilité interne par rapport a son effet sur la balance de paie-
ments est moindre que le rapport de l'effet de la politigue
fiscale sur la stabilité interne par rapport & son effet sur la
balance de paiements.

"R un niveau plus général, nous avons le principe que Tinbergen

a développé pour atteindre un niveau donné & plusieurs objectifs
indépendants, il devait y avoir un nombre égal d'instruments."(5)
Il est donc nécessaire, afin d'obtenir une solution optimale
dtallier le principe de Tinbergen & celui de Mundell : un instru-
ment pour chaque objectif, et l'approche de Mundell pour définir
guel instrument doit etre employé & la réalisation de tel objec-
Eif.

(5) R. Mundell : "INTERNATIONAL ECONOMICS", chapitre 16 : the
appropriate use of monetary and fiscal policy under fixed
exchange rates.'" New-york, 1968, Mc Millan Company.




Rinsi, Mundell et Tinbergen nous permettent d'approcher la tcch-
nique du policy mix, et de déterminer quel moycn ou quel instru-
ment doit etre employé si on veut atteindre un certain objectif.
Revenons maintenant a l'orientation donnée & cette section.

Au vu de ces conségquences provoquées par la libre circulation

des monnaies, on peut constater qu'il est impossible de pratiquer
une politique monétaire purement autonome, c'est-a-dire une poli-
tigque qui ne tient pas compte de ses répercussions sur l'extérieur,
Jcar la libre circulation va entrainer des effets extra-nationaux
pour les mesures prises au niveau national. Ces conséquences

vont avoir un effet sur l'aspect contraignant de 1'union, et sur
le nombre de degrés de liberté restant & la disposition des Etats.
Les conséquences internationales des politiques nationales impo-
sent notamment

- L'égalisation des taux d'intérét pour les mémes types de dettes.
§'il n'y a pas égalisation, comme on a pu le voir, il y a appari-
tion de mouvements de capitaux déstabilisateurs entre les parte-
naires; mouvements qui sont incontrolables, et contre lesquels

on sait difficilement se défendre, vu les exigences du niveau
d'intégration.

- L'égalisation des taux d'inflation; égalisation qui aurait

déja pu etre imposée dés le premier niveau d'intégration, mais
dont on ressent mieux les effets & ce stade. Si cette condition
n'est pas remplie, dans une situation de taux de change fixe et
de libre circulation des monnaies, le pays ayant le taux d'infla-
tion le plus élevé va profiter de son partenaire et acquérir une
masse plus importante de produits en provenance de ce dernier, en

conservant constant le niveau de ses dépenses.




En d'autres termes, le pays ayant le taux d'inflation le plus }
élevé achéte toujours le méme produit grace a un montant constant
de monnaie; cependant, si la valeur nominale de cette monnaie

est restée identique par rapport & la monnaie du partenaire, sa
valeur réelle a diminué.

" En régime de taux de change fixes,des variations ou des diver-
gences de prix relatifs peuvent treés bien n'étre que nominales :
ainsi, s'il existe un mécanisme budgétaire centralisé dans une
union économique et monétaire en régime de taux de change fixes
et que les charges des uns et des autres sont décidées en termes
nominaux, la charge réelle du pays dont le taux d'inflation est
le plus élevé en est diminuée, ce qui ne correspond évidemment

pas aux voeux des autres pays. L'inflation est, en régime de taux

de change fixes, un moyen de faire transférer des ressources a
son profit",.(6) C'est ce qui permet & certains de dire qu'il faut
assurer la fixité des taux de change réels, et non celle des taux
de change nominaux.

- L'harmonisation des mécanismes de support monétaire et finan-
cier,

- L'égalisation des taux d'intérét. Cette égalisation va avoir
d'importantes répercussions sur l'utilisation des mouvements

de capitaux en provenance du partenaire; ces capitaux étant pro-
curés par l'intermédiaire d'un omprunt, afin de compenser un défi-
cit de la balance commerciale. Il faudra donc s'orienter de plus
en plus vers une politique de subsides de l1'Etat en surplus vers
1'Etat en déficit, ou vers une meilleure coopération au niveau
des politiques inflationnistes ou déflationnistes des deux pays,

suivant le solde de leur balance de paiements.,

(6) Pascal Salin : "L'unification monétaire européenne", page 86.
Editions calman-Levy, 1973




En guise de conclusion, en ce qui concerne les répercussions de
la libre circulation des monnaies sur l'autonomie des partenaires,
on .peut constater, gu'en plus des degrés de liberté déja supprimés
‘par les deux stades antérieurs, la libre circulation des monnaies
porte surtout ses effets sur la manipulation des instruments
monétaires et sur le financement de la politique budgétaire. La
libre circulation des monnaies rend de plus en plus impérative

la coopération entre les institutions monétaires des deux pays
partenaires, et la coordination des politiques monétaires des
deux partenaires,

La libre circulation des monnaies n'a cependant pas de conséquen-
ce isur tous les aspects du champ monétaire. Son influence ne
s'étend pas directement, entre-autres, au domaine du crédit et au
domaine fiscal, dans lequel les Etats-membres de 1l'union peuvent
garder toute leur indépendance, pour autant que cela ne soit pas
prescrit par l'union économigque. Si la libre circulation des mon-
naies interdit les pratiques discriminatoires vis & vis de la
monnaie du partenaire (contrtle des changes) et limite les modes
de financement de la politique budgétaire, elle n'a cependant
aucune emprise sur le maniement de la politique budgétaire. Nous
pourrons néanmoins constater , dans l1'étude des répercussions du
quatriéme niveau d'intégration, gue le dernier degré d'autonomie
des partenaires va encore etre diminué du fait de la coordination

des politiques budgétaires et fiscales.

A ce quatriéme stade de 1l'intégration, qui peut &tre caractérisé

par l'existence d'une monnaie unigue (7) pour les deux partenaires,

(7) Monnaie unique que 1l'on ne doit pas confondre avec l'unité
de compte commune qui représente le second niveau d'inté-
gration.



nous procéderons d'une fagon différente de celle gue nous avons
employée jusqu'a présent, c'est-a-dire que nous allons tout
d'abord envisager les modifications institutionnelles entrainées
par la création de cette monnaie, et cnsuite essayer de mesurer
les effets provoqués par la création de cette monnaie unique sur
les contraintes imposées aux deux partenaires. Du point de vue
institutionnel, la mise en circulation d'une seule monnaie pour
les deux pays-membres de l'union va entrainer :
i La disparition du taux de change entre les deux pays.
- La disparition du marché des changes propre a chaque pays, et
la création d'un marché des changes commun pour les deux pays.
- La création d'une seule banque centrale chargée d'émettre la
monnaie de l'union, et la disparition des deux banques nationales
- La création d'un pool des réserves commun.
- Le calcul d'une seule balance de paiements pour l'ensemble de
1'union.
En ce qui concerne les aspects contraignants et restrictifs de
l'union, la mise en circulation d'une monnaie unigue va provoquer:
*¥ du fait de la création d'une seule banque centrale, la dispari-
tion des politiques monétaires autonomes des deux partenaires et
la mise en chantier d'une politique monétaire commune, du moins
au niveau des objectifs., La banque centrale unique dicte la poli-
tique monétaire aux deux pays, mais cela ne veut pas dire pour
autant qu'elle ne définit gu'une seule politique monétaire appli-
cable 2 l'ensemble de l'union, car elle peut nuancer ses objectif's
suivant la situation économique dans laquelle se trouvent les pays.
I1 faut plutdt parler d'harmonisation que d'unification des

politiques monétaires.



Quoi qu'il en soit, la création de cet organisme supra-national
va diminuer le rdle joué par les autorités monétaires nationales,
sauf si ces derniéres assurent & elles-seules l'administration
et la gestion de la bangue centrale. De plus, la coopération
obligatoire des autorités monétaires des deux partenaires provo-
gque ccrtainement unc diminution des souverainetés mohétaircs
nationales
* L'élaboration d'une seule balance de paiements pour la totalité
de l'union rend de plus en plus compliquée l'estimation des
échanges commerciaux entre les deux partenaires, et le calcul de
la position débitrice ou créditrice d'un partenaire vis a vis de
l'autre. L'évaluation des échanges commerciaux n'est pas la seule
opération difficile, car le fait de n'avoir qu'une seule balance
de paiements vient encore renforcer la complication apportée par
la libre circulation des monnaies dans l'appréciation des mou-
vements de capitaux entre les deux pays et, par la méme occasion,
dans la détermination du solde de ces mouvements, dont profite
un pays au détriment de l'autre. De plus, le fait d'avoir un pool
des réserves extérieures, conjugué avec l'unicité de la balance
de paiements, rcnd délicat le calcul de la position de chacun
des partenaires vis a vis de l'extérieur de 1l'union, ainsi que
l'évaluation de leur participation dans les mouvements de capi-
taux, avec tout ce que cela comporte comme possibilité de finan-
cement camouflé d'un pays par l'autre. Ce dernier niveau consti-
tue 1l'implication majeure de ce quatriéme niveau d'intégration.
Aussi, l'étudierons-nous en détail a la fin de la quatriéme
section, afin de ne pas compliquer la compréhension de la pré-

sente section.
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* Ce dernier niveau d'intégration nécessitera 1'évolution parallé-

le des développements économiques et des politiques économiquss

des deux pays-membres. Cette évolution parallele devra se tra-

duire

- Soit dans l'harmonisation des politiques budgétaires et fis-

cales nationales, c'est-a-dire dans une communauté de vue sur

les objectifs a atteindre, car la monnaie n'est pas qu'un instru-

ment d'échange, mais également un instrument de crédit.

- Soit dans la création d'un organisme supra-national chargé de

créer et de mettre en application ces politiques.

Cette évolution paralléle est obligatoire, car chacun des parte-

naires doit etre également favorisé par la circulation d'une mon-

naie unique. Si ce n'est pas le cas, on peut voir les capitaux

s'évader du pays en déclin vers le pays jouissant de pbdles de

croissance, et cela sans aucune possibilité de contrbtle, les ef-

fets de politiques budgétaires différentes ne pouvant plus etre

contrariés par la manipulation des instruments monétaires.

Michel Barbeaux (8) cite guelques indicateurs que les pays parte=

naires doivent contrtler, et dont ils doivent assurer la conver-

gence avec les indicateurs équivalents du partenaire, s'ils dési-

rent permettre la compatibilité des évolutions économiques des

deux pays. En plus du solde de leur balance de paiements, les

pays-membres de l'union monétaire doivent considérer :

- le solde de leur balance commerciale gqui est révélateur de la
différence entre leurs productions et leurs dépenses.

- L'évolution relative du niveau général des prix entre régions

qui influe directement sur le solde des paiements extérieurs,

(8)Michel Barbeaux : "L.'équilibre des balances de paiements régio-
nales, et la structuration des pouvoirs gouvernementaux au sein
d'une union monétaire." Recherche économiques de Louvain -
Louvain XXXVIII, N° 1, avril 1972, page 39 - 80




Cette évolution dépend de la tension entre la demande extérieure

nominale et 1l'offre intérieure réelle, du développement du co(t

total par unité produite, et de la gradation internationale des

PTiX,

- Le taux d'expansion du produit National Brut.

- Le degré de réalisation du plein emploi qui indique les tensions
conjoncturelles sur le marché de l'emploi, et qui affecte lui-

méme l'équilibre extérieur par l'entremise des salaires et des

DB LX,

* Aprés avoir cité ces quelques indicateurs permettant de juger

la convergence des politiques des deux partenaires, il convient

maintenant d'envisager 1'élaboration d'une politique régionale

au niveau de l'union et non seulemcnt des Etats. Cette politiqgue

régionale peut apparaitre comme un succédané avantageux des poli-

tiques budgétaires et fiscales nationales, puisque cette politigue

régionale est réfléchie au niveau de l'entité supra-nationale;

entité qui est mieux armée pour prendre des décisions de second

best que les Etats. Nous nc nous attardeesns pas mcintcnant sur les

conséquences de cette politique régionale, car elle sera plus

spécialement étudiée dans la quatriéme section.

* La présence d'une seule monnaie au sein de l'union nécessitera

égalemcnt la disparition des conditions différentes de crédit

entre les partenaires. Si cette condition n'est pas satisfaite,

on voit non seulement apparaitre des mouvements de capitaux désta-

bilisateurs entre les partenaires, mais aussi se déiériorer la

situation du pays défavorisé qui ne peut empécher ses capitaux

de se déplacer vers les emplois plus lucratifsque propose le parte-

naire,
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¥ L'unicité de la monnaie va nécessiter l'intégration des insti-
tutions financiéres, de fagon a ce que leur action et leur influ-

ence monétaire se répendent a travers toute la zone.

Comme on 2 pu le voir, ce dernier stade de 1l'intégration moné-
taire laisse peu de libertés aux partenaires en gquelque matiére
que ce soit. Citons cependant quelques domaines dans lesquels

les Etats gardent leur indépendance : la politique sociale, la
politique de défense, la politique industrielle - qui consiste
principalement en une rettructuration sectorielle et en une renta-
bilisation du secteur secondaire de l'économie - et la politique
régionale, pour autant que les pouvoirs régionaux ne s'en acca-
parent pas.

En matiére de politique monétaire, les Etats perdent toute leur
autonomie, du fait de l'existence d'une seule banque centrale

pour l'ensemble de l'union; banque centrale dont dépend la ges-
tion des matiéres monétaires. En matieére de politique budgétaire
et fiscale, nous avons pu constater gue la souveraineté des Etats-
membres est fort limitée par la création d'une monnaie unigue :
les partenaires ne peuvent plus faire appel & leur propre bangue
centrale pour financer le déficit de leur budget, ni manipuler a
leur guise leurs instruments de politique budgétaire, car la
présence d'une monnaie unique nécessite la coordination de ces
politiques, afin que les deux partenaires puissent prétendre a
un développement économique équivalent. Nous pourrons voir dans
le second chapitre que cette derniére contrainte pose certaines

difficultés au Grand-Duché de Luxembourg.




Aprés avoir examiné les répercussions des divers degrés d'inté-
gration au niveau des contraintes et des degrés de liberté res-
tant 2 la disposition des partenaires, nous allons envisager,

pour un niveau général d'intégration monétaire, les conséguences

entrainées par les dimensions économiques des partenaires. Exami-

nons tout d'abord les implications entrainées par les dimensions
identiques des deux partenaires, sur le niveau d'intégration. Si
les deux pays-membres sont de mé&mes dimensions, nous pouvons sup-
poser qu'aucun des deux partenaires ne peut acquérir une supré-
matie sur l'autre, étant donné qu'ils sont de méme force.

En d'autres termes, aucun des deux pays n'accepte de laisser

pencher la balance des pouvoirs en faveur de son partenaire; aucun

des deux Etats-membres ne consent & perdre son indépendance, en
guelque matiere que ce soit, si son partenaire ne fait pas de

méme. Comme nous le démontrerons dans la troisieme section, c'est

a4 ce stade de notre étude gue doivent intervenir les pondérations

données par chaque pays aux différents domaines pour lesquels ils
sont susceptibles d'abdiquer leur souveraineté au profit de 1l'union.

Nous nous trouvons ainsi devant une elternative :

- Soit que les systeémes de pondération sont identiques entre les
deux pays, c'est-a-dire que les deux partenaires accordent un
méme poids pour chacun des domaines considéré séparément;

- S0it que les systémes de pondération sont différents. Dans ce cas,

il est nécessaire que chaque partenaire abandonne son indépendance

dans les domaines pour lesquels sa pondération est égale au poids

donné par le second partenaire, aux domaines dans lequel le pre-
mier partenaire perd de son autonomie. _

En ce qui concerne la seconde branche de l'alternative, il sera

de plus en plus nécessaire que chaque Etat-membre de l'union soit

conciliant et accepte de prendre en considération les raisons
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pour lesquelles son partenaire n'a pas un systéme de pondération
identique au sien. Vouloir déterminer exactement les domaines dans
lesquels les partenaires acceptent de perdre leur autonomie est
une gageure, car le champs des possibilités est vraiment trop
vaste. Tout dépend de la volonté des partenaires a coopérer et du
sentiment de solidarité existant entre les deux Etats., Les cir-
constances internes et externes constituent également un facteur
pouvant influencer le degré d'intégration. Quoi qu'il en soit,
l'administration des matigéres pour lesqguelles les Etats consentent
a4 perdre leur indépendance doit nécessairement eétre transférée

a une autorité supra-nationale. Cette autorité peut notamment

étre assurée par un nombre égal de représentants de chaque pays.

Aprés avoir examiné une union monétaire formée de deux pays de
mémes dimensions, considérons une convention signée par deux

Etats dont les dimensions économiques sont différentes; cette
convention ne privilégiant cependant pas le pays le plus important.
Grace a cette derniére condition, nous nous rapprochons sensible-
ment du cas précédent, surtout en ce qui concerne les pertes équi-
valentes d'autonomie de la part de chacun des partenaires. Si le
pays dominant n'oblige pas son partenaire & perdre son autonomie
dans un plus grand nombre de domaines que lui, il n'y a pas de
raison pour que ce dernier en fasse autrement, volontairement,

a moins qu'il n'y trouve un avantage de guelqu'ordre que ce soit,
Dans ce cas, au vu de l'expérience U,E.B.L., il est probable qu'il
abdique sa souveraineté en faveur de son partenaire, et non en
faveur d'un organisme supra-national qui régentera seulement les
matiéres pour lesquelles les deux pays ont abandonné leur indé-

pendance,




Un domaine dans lequel le partenaire minoritaire est toutefois
défavorisé est celui qui concerne l'utilisation de sa monnaie
comme moyen de paiement vis & vis de l'extérieur; la circulation
de la monnaie de ce pays est limitée & son territoire netional,
ou a celui de 1l'union, tandis que la monnaie du partenaire se
voit investie d'un rtle et d'un pouvoir beaucoup plus important,
puisqu'elle intervient dans tous les échanges de l'union avec
l'extérieur.

Rinsi donc, si les dimensions des partenaires sont différentes,
méme si le pays dominant n'exerce pas d'influence sur son parte-
naire, ee dernier abdique une partie de sa souveraineté dans les

domaines monétaires, en faveur de l'Etat dominant.

Posons maintenant notre regard sur un cas plus réaliste, c'est-
a-dire sur une union du méme type que la précédente, mais réalisée
dans des circonstances différentes : le partenaire important jouit
d'une certaine influence sur le partenaire minoritaire. Cette
suprématie va entrainer uno perte de pouvoir plus importante pour
le pays minoritaire que pour son partenaire, ou plutdt un abandon
de pouvoir du premier en faveur du second. Dans un tel type d'union,
les pouvoirs qui étaient anciennement repris par une autorité
supra-nationale le sont par la puissance dominante. Cela ne veut
pas dire que le partenaire minoritaire perd complétement sa souve-
raineté dans les domaines qu'il abandonne & son coéquipier, mais
il ne participe plus que d'une fagon marginale a l'administration
de ces domaines. Suivant le tempérament plus ou moins autoritaire
du partenaire dominant, l'union est plus ou moins contraignante
pour la minorité; l1l'influence du pays dominant peut &tre plus ou

moins grande sur son partenaire,
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C'est de cette influence que dépendent les relations entre les
deux partenaires, et le nombre de degrés de liberté que le pays
minoritaire est obligé d'abandonner. Si le partenaire dominant
n'est pas trop exigeant, la situation se présente sous la forme
d'un compromis entre les deux parties. Compromis grace auquel

le partenaire minoritaire abandonne volontiers son autonomie dans
les domaines dont il retire peu d'avantages, a condition gue cette
solution satisfasse son partenaire. Le partenaire dominant accepte
cette solution si elle ne lui entraine aucun coGt supplémentaire,
ou si ce coOt peut etre compensé par des bénéfices procurés par
l'administration d'autres matiéres que le partenaire minoritaire

a été obligé de lui abandonner. Ces diverses matiéres seront plus
spécialement étudiéesdans la quatriéme section qui consiste en

une analyse approfondie de trois cas bien délimités.

Nous avons donc examiné, dans cette seconde section, les répercus-
sions provoguées premi&rement par les divers niveaux d'intégration,
et deuxiemement par les dimensions des partenaires, sur l'autonomie
de ces derniers. Npous en avons conclu que la pondération accordée
par les deux partenaires aux domaines pour lesquels ils consentent
a perdre leur souveraineté, influence leur niveau de participafion
@ l'union. Lus rdépcrcussions de chaque typc d'union monétairc

nous sont cpporucs commes des contraintcs imposées & leours pays-
membrcs, ou comme des inconvénients quu les partenaires doivent

suppaorter C




SECTION III : La zone monétaire optimale.

Aprés avoir déterminé, dans la seconde section, les contraintes
imposées nux partcnaires de quelques unions monétaires caractéris-
tiqucs, 1'étude des zoncs monétaires optimales va nous donner Yoc-
casion de juger la validité des unions monétaires ct d'cstimer les
cavantagecs et les inconvénicnts procurés par celle-ci & scs parte-
naires.
Le bilan de ces avantages et inconvénients permet de juger le
caractére optimal de l'union monétaire. Or, trois auteurs ont
étudié, de fagon théorique, l'optimalité d'une zone monétaire :
Mundell, Mc Kinnon et Kenen. C'est pourquoi, nous analyserons
successivement, dans une premiére sous-section, leurs critéres
/particuliers d'optimalité. Nous orienterons ensuite notre étude,
dans la deuxiéme sous-section, vers des critéres généraux pro-

posés par P. Salin.
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Sous-section 1 : trois criteéres particuliers d'optimalité

d'une zone monétaire,

Mundell, Mc Kinnon et Kenen envisagent une union monétaire
caractérisée seulement par la fixité des taux de change, c'est-
a-dire une union monétaire du premier niveau. Reprenant cette
nécessaire fixité des taux de change, ces trois auteurs consi-
derent que, leurs critéres s'adaptant particulierement & un systé-
me de taux de change fixes et non & un systéme de taux de change
flexibles, les pays pour lesquels ces critéres révelent une
valeur significative, ont intérét a figer leurs taux de change
et a former une zone monétaire - ou une union monétaire -

optimale.

Théorie de Mundell

B e L

Mundell, précurseur de la théorie des zones monétaires optimales,
défend la région comme étant la zone monétaire optimale; cette
région nécessite une parfaite mobilité des facteurs de produc-

tion a 1'intérieur, et 1'immobilité internationale des facteurs.




Mundell définit la zone monétaire optimale en terme de capacité

a assurer la stabilisation des niveaux d'emploi et des niveaux

de prix des différents pays formant la zone : '"tant que la mobi-
lité des facteurs entre pays-régions est assurée, nous avons
affaire & un mécanisme de stabilisation de prix et d'emploi et il
n'y a pas ainsi de raison de considérer ces pays-régions comme
appartenant & des zones monétaires différentes."(1). Par contre,
un systéme de taux_de change flexibles entrafnerait des colts
plus élevés de conversion monétaire et provoquerait un retour
progreeasif au troc,si le marché des changes devenait morcelé en
une série de marchés monétaires séparés : "Mais si les régions ne
correspondent pas avec les limites nationales, ou si les pays sont
multirégionadx, alors l'argument pour les taux de change flexibles
n'est plus valable que si les monnaies sont réorganisées sur une
base régionale."(2)

Afin de prouver la néccssité de monnaies régionales et non de
monnaies nationales, Mundell considére que le monde se décompose
en deux pays A et B, ayant chacun leur monnaie propre.
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(1) et (2) Mundell : "International Economics", Pp 181-182
New-York, Mc Millan Company, 1968



Ce mocnde est divisé en deux régions également; régions dont les
limites ne correspondent pas aux frontiéres nationales. La région
X ne produit que le bien x, alors que la région Y ne produit gue
le bien vy.

Pour tester l'argumentation en faveur des taux flexibles, Mundell
suppose gue les deux monnaies nationales fluctuent librement, et

que la demande se déplace du bien x vers le bien y. Si on laissej*

S e~
~ ~— - — —

Fonctlonner llbrement les forces du marché ce déplacement de la
demande va provoquer le sous-emploi des capacités de production

de la région X, et l'apparition de pressions inflationnistes
sur le marché de la région Y. Ce glissement de la demande, s'il se
confirme, va entrainer progressivement un déplacement des réserves
monétaire de la région X vers la région Y.(3) Afin de prévenir
ces variations d'emploi dans les deux régions, les banques cen-
trales des pays A et B vont faire jouer l1'offre de monnaie de
fagon, - Soit & améliorer 1l'emploi dans la région X par une injec-
tion de monnaie fraiche. Cette injection sera cependant étendue
a l'ensemble du territoire du pays et aura donc des effets infla
tionnistes sur la région Y; région qui est déja en situation de
surproduction,

- Spoit & ralentir la croissance de la région Y, et a freiner
l1'inflation (par la demande) par une politique déflationniste.
Cette politique déflationniste aura cependant des effets néfastes
sur la région X; région qui aurait, au contraire, bien besoin de
crédits supplémentaires, alors que le taux de change entre les
deux monnaies nationales varie pour préserver l'équilibre des

balances de paiements nationales.

(3) I1 est a noter qu'une hypoth&se importante de cette analyse
consiste & supposer que les salaires et les prix sont relati-

vement rigides & la baisse, de telle sorte qu'un ajustement ne

peut avoir lieu par ce moyen.




Ainsi donc, nous pouvons constater qu'il est impossible, dans les
circonstances envisagées, de garantir, a la fois, le plein emploi
et la stabilité monétaire dans les deux pays simultanément. Il
faut nécessairement opter pour 1'un ou l'autre objectif, ou bien
se contenter d'une solution mitigée qui avantagera ou désavanta-
gera €également les deux pays.

Il ressort de cette analyse que le systéme de taux de change fle-
xibles ne sert pas a corriger la situation des balances de paie-
ments entre les deux régions (ce gui est & nos yeux le probléme
principal) alors qu'il corrige les déséquilibres entre les deux
pays. Ce systeéme n'est donc pas préférable a une monnaie commune
ou a des monnaies nationales liées par des taux de change fixes ou,
en d'autres termes, un taux de change fixe entre deux monnaies
nationales est préférable & un taux de change flexible lorsqu'il
existe des déséquilibres entre régions.

Mundell considére cependant que l'argumentation en faveur des taux
de change flexibles peut 8trc sauvegardée si on abandonne les
monnaies nationales en faveur de monnaies régionales. La flexibi-
lité de ce taux permettra le retour & 1l'équilibre entre les deux
régions par une simple dévaluation de la monnaie de la région X
par rapport a la monnaie de la région Y, sans provoguer directe-
ment de ch®mage ou .d'inflation.(4)

Si le taux de change est-ouest est flexible, alors un exceés de
demande pour le produit de Y se résoudra par une dévaluation de

la monnaie de X, tandis que les banques centrales des deux régions
adapteront leur politique monétaire pour assurer la constance
d'une demande effective en terme de monnaie nationale et ainsi

une stabilité des prix et de l'emploi.

(4) Quoi qu'il en soit, cette argumentation est fort limitée en
raison des structures politiques nationales trop rigides.
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Ryant ainsi prouvé la nécessité d'avoir des taux de change fixes
entre les monnaies des partenaires d'une union monétaire, Mundell
va s'efforcer de nous démontror que la mobilité des facteurs de
production peut &tre un mode d'absorption des déséquilibres des
paiemcnts entre les deux partenaires; mode d'absorption permettant
de compenser la disparition obligatoire des variations de taux de
change.

Si a l'intérieur de la zone les parités sont soudées, les varia-
tions de taux de change ne seront plus possibles pour absorber

les déséquilibres dans les paiements entre les deux partenaires,
aussi Mundell considére que la disparition de ce moyen (variation
de taux de change) pourrait etre compensée par l'existence d'une

mobilité élevée des facteurs de production entre les différents

membres de la zone.(5) Mundell considére que lorsque cette mobi-

lité est élevée entre deux pays, ceux-ci ont intérét & figer leur
taux de change et 2 former une union monétaire, puisqu'ils pour-
ront profiter de cette mobilité des facteurs pour assurer le re-
tour & 1l'équilibre des balances régionales., La flexibilité des

taux de change n'étant plus nécessaire, Mundell évalue le caractére
optimal d'une union monétaire par rapport au degré de mobilité des

facteurs.

(5) La mobilité des facteurs peut &tre le déclenchement d'un méca-
nisme d'ajustement suite & des fluctuations endogénes dans le
revenu, les prix et la balance de paiements.

Les facteurs quittent la région souffrant d'une baisse de sa de-

mande extérieure due par exemplc @& une variation des préférences

des consommateurs vers l'autre région plus favorisée. Ce processus
permet de réduire le déséquilibre régional de la premiere en situ-
ation de sous-emploi et de déficit commercial et de la seconde en

situation inflatoire et de surplus commercial.




Pour confirmer la fiabilité de la mobilité des facteurs, entendue
comme criteére d'optimalité des zones monétaires, Mundell se base
sur l'opposition entre Meade et Scitovsky

Meade prétend premieérement, que les conditions nécessaires a la
mise en circulation d'une unité monétaire commune en Europe ne
sont pas réunies, surtout en raison du manque de mobilité des
facteurs et, deuxiémement, qu'un systéme de taux de change fle-
xibles serait plus utile pour l'amélioration des balances de paie-
ments. Scitovsky, par contre, est en faveur d'une monnaie commune
parce qu'il est persuadé que cette monnaie entrainerait un degré
plus élevé de mobilité du capital. Cependant, il précise que la
mobilité du caﬁfﬁgl doit étre envisagée comme un pas vers la
mobilité du travail, et l'amélioration des politiques de l'emploi
supra-nationales. En d'autres termes, Meade est en faveur de zones
mpnétaires nationales, tandis que Scitovsky approuve et encourage
la réalisation d'une unicn monétaire européenne.(6)

Néanmoins, en dépit de cette contradiction apparente entre les deux
optiques, on peut voir qu'elles ont un élément commun : 1'élément
essentiel d'une monnaie commune est un degré élevé de mobilité

des facteurs a l'intérieur de la zone. Par conséquent, aucun des
deux protagonistes ne nie le fait que la zone monétaire optimale
soit la région, définie en terme de mobilité interne des facteurs
et d'immobilité externe, mais ils s'opposent quant au degré de

mobilité des facteurs nécessité pour délimiter la région.

Avant de passer a l'examen de la théorie de Mc Kinnon, il nous
reste toutefois & vérifier si la mobilité des facteurs constitue

bien un_mécanisme d'ajustement fonctionnant en toute circonstance.

(6) Mundell : "International Economics" Pp 152-186 (1968)



Considérons une région A dans laquelle une baisse de productivité
augmente le co0t unitaire du travail relativement & une région B.
Peut-on penser que la baisse de l'emploi et le déficit de la bal-
ance de paiements de la région A puisse eétre neutralisée par une
migration du capital et du travail vers la région B? Notre réponse
est négative si le capital et le travail, en quittant A pour B,
baissent la production dé A en méme temps que son revenu reel,
comme cela se passe quand la focntion de production du secteur
extérieur fait apparaitre des rendements d'échelle croissants.

Le méme argument est encore acceptable si la qualité des facteurs,
et non seulement la quantité est prise en considération : les mi=-
grations du travail paraissent impliquer surtout des travailleurs
de premiere qualité, plus jeunes et plus expérimentés, déséqui-
librant la compétitivité vis & vis du reste du monde, de la région
en déficit, plutdot que de l'améliorer. Il est probable que, fina-
lement, la baisse de la population et du revenu réel peut entrai-
ner l'équilibre de la balance de paiements en baissant les expor-
tations et les importations; ce qui se passe quand une région en
dépression est contrainte & une ocguverture économique plus faible
(par exemple : en se situant & un niveau d'économie de subsistance)
Mais cet argument ne peut &tre défini comme stabilisateur du
revenu et de 1l'emploi.

On peut se demander, & ce propos, si face a un systéme de taux de
change Fixes,un pays en surplus doit supporter la charge du proces-
sus international d'ajustement et tolérer une inflation domestique,

ou si les pays en déficit doivent accepter un déclin de leur pro-

duction et de leur emploi.




Théorie de Mc Kinnon.
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Tout comme Mundell, Mc Kinnon va définir l'optimalité en terme
de constance du plein emploi, compatible avec une balance de
paiements en équilibre et la stabilité des prix internes.

Mc kinnon va s'efforcer de prouver que sous un régime de taux de
change flexibles, il y a une relation inverse entre l'ouverture
d'une économie et la fixité de ses prix, ou en d'autres termes,
que, dans le cas d'une économie ouverte, on a intérét a figer
les taux de change entre sa monnaie et les monnaies des parte-
naires économiques, de fagon & assurer la stabilité des prix.
Afin de définir l'ouverture d'une économie, Mc kinnon suppose
que : "l'ensemble des biens peut etre scindé en deux parties :
les biens qui peuvent faire partie du commerce extérieur et ceux
qui, en raison de leur caractéere immobile, ne peuvent y partici-
per."(7) Il les appelle respectivement biens commergables et biens
non-commergables. Plus le rapport biens commergables sur biens
non-commergables est élevé, ou encore, lorsque le commerce extés
rieur représente un pourcentage é€levé du revenu national, plus
1'économie est ouverte. (8)

Ayant ainsi défini 1'ouverture d'une économie, l'auteur démon-
tre que pour les économies fort ouvertes, il y a un désaccord
essentiel entre laisser les taux de change fluctuer et le main-
tien de la stabilité des prix intérieurs, L'instabilité des prix
a un effet néfaste sur la croissance, le maintien du revenu natio-
nal et le commerce, entrainant par 1la une fuite de capitaux vers

les zones monétaires plus stables.
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Cet effet sera d'autant plus regrettable que le pays envisage

est petit et sous-développé. Dans de telles circonstances, Mc
Kinnon dans son exemple sur le "Peoria" (petite enclave indépen=-
dante & l'intérieur des U.S.A.), suggére aux dirigeants de ce pays
de lier de fagon rigide leur dollar péorien au dollar U.S., de
fagon a exprimer le prix des biens vendus au Péoria en dollars U.S.
surtout que leur approvisionnement dépend en grande partie de

leur immense voisin.(9) Cette mesure aura pour conséquence, par
exemple, d'empécher la structure des taux d'intéréts péoriens de
diverger fortement de la structure des taux américains, et de
prévenir les mouvements de capitaux déstabilisateurs,

La nécessité du maintien de taux de change fixes entre 1l'économie
ouverte et les autres pays avec lesquels elle commerce, avancée
par Mc Kinnon, peut étre renforcée par le fait que : plus les
économies sont ouvertes, plus élevée est la propension & importer.
Dans de telles circonstances, une variation du taux de change a
de graves inconvénients du point de vue interne. Par contre, une
sollicitation des mécanismes internes d'ajustement serait peu
coGteuse, puisque l'absorption nationale peut etre diminuée sans
altérer l'emploi; les pressions déflationnistes entrainant auto-
matiguement une baisse des importations avec un effet réduit sur
les prix et les salaires. (10)

(7) Mc Kinnon : "Optimum Currency Areas", American Review, Sept 63
Vol 53, Pp 717-724, repris dans R.N. Cooper International
finance 1963

(8) Une hypothi&se importante, dans le cas qui nous intéresse ac-
tuellement, consiste & supposer que les élasticités aux prix des
importations nationales sont trés faibles; ce qui entraine une
certaine constance du niveau des importations intra-communautaires,

quel gue soit le prix de ces derniéres,




Afin de renforcer sa position, Mc kinnon étudie ensuite le cas
d'un pays ouvert sur l'extérieur, mais comportant tout de méme

une classe de produits non-échangés. Il y aura probablement, dans
de telles circonstances, par suite d'une dévaluation, contagion
des hausses de prix, par suite des effets de substitution au niveau
de la demande et de la hausse des rémunérations dans le secteur
des biens exportés, elles-mémes transmises au secteur des biens
non-échangés. Ainsi, aprés un délai plus ou moins long, cette
dévaluation se résout par une hausse des prix intérieurs d'un

taux égal a celui de la dévaluation.

Mc Kinnon en tire comme conclusion que pour des économies trés
ouvertes sur l'extérieur, la flexibilité des taux de change risque
d'accroitre l'instebilité des prix intérieurs.

Si on prend le cas opposé d'un pays pour lequel le secteur des’
biens non-échangés est trés important, une politique de réduction
de l'absorption nationale, entreprise pour faciliter le retour a
1'équilibre de la balance de paiements, aura des effets trés impor-
tants & l1'intérieur du pays. Ainsi, si on reprend les U.S.A. comme
exemple, vu le faible pourcentage représenté par le commerce
extérieur par rapport au P.N.B., cet Etat devra provoquer une tres
forte diminution de son revenu pour dégager un petit excédent
commercial supplémentaire. Mieux vaut, dans ce cas, agir directe-
ment sur les rapports de prix entre pays, en acceptant la flexi-

bilité des taux de change.

(10) On trouve déja dans l'étude de Triffin et Grubel (1962, revieuw
of Economics and Statistics, XLIV, novembre, 486-491), 1'idée que
l'ouverture d'une économie s'exprime par la mesure dans laquelle
des pressions inflationnistes et déflationnistes ont des effets sur
la balancer de paiements plutdt gque sur les prix intérieurs et le
revenu national.




En conclusion, Mc Kinnon considere donc qu'un certain nombre de
pays constitueront unc zone monétaire optimale si leur coéffi-
cient d'ouverture est fort élevé vis a vis de leurs partenaires,
c'est-a-dire que ces pays commercent beaucoup entre eux, et peu
avec les pays extérieurs & la zone. Les pays partenaires doivent
donc substituer les importations en provenance des pays de la zone
a celles des pays tiers. Le coéfficient d'ouverture élevé est
nécessaire entre les partenaires, car il n'est pas rationnel de
former une zone monétaire entre des pays commercialement peu liés,
v+ 81 1'on reprend l'orientation que nous avons voulu donner a ce
travail, Mc Kinnon consideére que la fixité des taux de change

ne représente pas une contrainte supplémentaire pour les dirigeants
d'un pays caractérisé par une économie ouverte, La fixité des taux
de change n'est pas une contrainte car, dans le cas d'une économie
ouverte, l'emploi des variations du taux de change représente plus
un inconvénient qu'un avantage. Il n'est par conséquent pas inté-
ressant de les utiliser,

Parkin et Salin renforcent également la thése de Mc Kinnon

Parkin apporte un élément supplémentaire en faveur de la fixité

des taux de change, lorsqu'on est dans le cas d'une économie '
ouverte. Reprenant implicitement 1l'idée de Machlup sur le rdle del{
1'illusion monétaire, il montre (11) que, si 1'illusion monétaire
relative au taux de change est faible, c'sst-a-dire que les sala-
riés sont conscients qu'une dépréciation du taux de change signi-
fie une détérioration de leur pouvoir d'achat, de telle sorte que
les variations des salaires nominaux apparaissent comme une fonc-
tion des variations du taux de change, un systéeme de taux de change
flexibles risque d'étre instable et de conduire & des processus
cumulatifs de dépréciation et d'inflation; processus qui sera
d'autant plus rapide que les salariés auront un coéfficient d'anti-

cipation élevé.




Salin en conclut que : "ainsi plus une économie serait ouverte
sur l'extérieur, moins les taux flexibles seraient recommanda-

bles et plus 1l'union monétaire serait souhaitable.”(12)

Tout comme celle de Mundell, l'approche de Mc Kinnon n'étant pas
exempte de toute critique, notamment parce que l'alignement des
prix nationaux sur les prix étrangers, en terme de monnaie étran-
gére, n'est pas 1ié a l'ouverture du pays vers l'extérieur, mais
plutdt &8 son importance par rapport au reste du monde; un grand
pays trés ouvert sur l'extérieur influencera probablement les
prix mondiaux, de telle sorte gue les prix en terme de monnaies
¢trangéres des exportations seront probablement plus bas aprés

la dépréciation de la monnaie nationale, ce qui infirma la theése
de Mc Kinnon, voyons maintenant le dernier critere particulier,

proposeé par Kenen.

(11) On considérait anciennement que l'efficacité d'un régime de

taux de change flexibles reposait sur l'hypothése implicite
gue les salariés acceptaient une baisse réelle de leurs salaires,
guand elle dépendait d'une altération du taux de change,et non
lorsqu'elle était due & une augmentation des prix intérieurs.
Cependant, si 1'économie est largement ouverte, les prix des biens
de consommation domestique seront dépendants des prix extérieurs;
dans ce cas, une dévaluation entraine un accroissement du colt de
la vie, de nouvelles anticipations de hausses de prix et des re-
vendications salariales.

(12) P, Salin-: "L'Unification Monétaire Européenne", Paris,
Editions Calman-Levy, 1973, Pg 96.




Théorie de Kenen.

o b AR

L'argument de Kenen est le suivant : "En vertu de la loi des
grands nombres, plus une économie est diversifiée, d'autant plus
indépendantes seront les perturbations extérieures et d'autant
plus légers seront les dommages causés en terme de stabilité des
prix et des revenus.,"(13)

Kenen défend son argumentation selon le principe qu'un pays dont
l'économie est fort diversifiée verra ses exportations garanties
d'une plus grande inaltérabilité que celle d'une économie moins
variée. De plus, une économie diversifiée autorise des variantes
dans les exportations et prévient les changements fréguents dans
les termes d'échange et dans les taux de change. Un pays carac-
térisé par une structure de ses exportations fort diversifiée,
est assuré d'une certaine constance du volume de ces derniéres;
un diminution de l'importance d'un des produits cxportés pouvant
gtre facilement compensée par un accroissement du volume exporté

d'un autre produit. Cette stabilité au niveau des exportations

garantit 1'équilibre de la balance de paiements de ce pays et rend

inutile toute variation de taux de change. Si la stabilité des
exportations est plus grande, et les variations de taux de change
moins envisageables lorsque l'économie est diversifiée, il est
préférable pour une telle économie d'opter pour un systéme de

taux de change fixes.

(13) P. Kenen : "Optimum Currency Areas : an eclectic view."
1968, In Mundell-Swoboda, Chicago, Pg 54.
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Si 1'on examine simultanément les trois critéres, on peut consta-
ter qu'il existe des contradictions entre eux : premiérement, si
l1'on met en pardllélc les critéres de Mc Kinnon et de Kenen, "un
dégré élevé de diversification de production est accompagné par

un rapport plus faible des biens exportables sur non-exportables.,"”
(14) Deuxitémement, on peut constater la part de plus en plus
importante prise par le secteur tertiaire (bien non-commergable)
dans les économies avancées, alors que le principe de l'avantage

comparatif encourage la spécialisation dans l'exportation.

En conclusion, si 1'on reprend comme hypothése une union de pays
réunissant les conditions requises par les trois auteurs : écono-
mie nationale fort diversifiée, part importante du commerce entre
partenaires et degré élevé de mobilité des facteurs dans 1l'union,
est-ce que les bénéfices provenant de la réorganisation des mon-
naies des pays partenaires sont plus importants que le coGt entrai-
né par la perte nationale d'un certain nombre de degré de liberté,
pour autant que les réaménagements de parités soient concernés?

Ou encore, comme le considére Pascal Salin : "le choix entre
changesfixes et changes flexibles, (puisque c'est le seul niveau
d'intégration repris par les trois théoriciens), c'est-a-dire
entre intégration monétaire et absence d'intégration monétaire

est donc un choix entre le co(t de la détention de réserves de
devises en vue de la stabilisation de la balance de paiements

et le co0t de 1l'instabilité du niveau général des prix."

(14) L. B. Krauss :"Why exports are becoming irrelevant?"
P
Foreign Policy, summer 1971,




"Ces derniers colOts sont délicats & évaluer : lorsque les prix
sont rigides, l'augmentation des prix est irréversible et elle

a pour conséquence des modifications dans la répartition des reve-
nus et une moindre liquidité de la monnaie, qui représentent des
coGts sociaux; en sens inverse, une pression déflationniste est

susceptible de créer du chémage." (15)

Aprés avoir ainsi examiné les critéres particuliers d'optimalité
d'une union monétaire, proposés par Mundell, Mc Kinnon et Kenen
gqui, rappelons le, ne reprennent que le niveau minimal de 1'inté-

gration, envisageons l'approche plus générale préconisée par Salin.

(15) P. Salin : "L'unification monétaire européenne", Pg 98.




Sous-section 2 : Etude générale de l'union monétaire

optimale.
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Si nous nous sommes contentés dans la sous-section précédente de
de vous exposer trois critéres particuliers permettant de juger
le caractere optimal d'une union monétaire, notre ambition sera
plus grande dans cette deuxieéme sous-section. Nous nous y effor-
cerons premierement de synthétiser 1l'approche de Salin et, deu-
xiemement, d'apporter un élément personnel supplémentaire & la

théorie des zones monétaires optimales présentée par Salin.

Par son approche, Salin ne présente ni ne défend un nouveau
critere d'optimalité des zones monétaires, mais propose plutdt
une étude générale de l'optimalité d'une union monétaire, du
point de vue des différents Etats partenaires.

Nous considérerons donc les avantages et les inconvénients reti-
rés ou subis par les Etats du fait de leur appartenance & une

union monétaire.

Bien que reprenant régulierement la fixité des taux de change,
Salin ne s'arrete pas, comme le faisaient les trois théoriciens
précédents, a ce premier niveau d'intégration. Il considére une
union monétaire au sens large, sans spécifier réguliérement le

niveau d'intégration considéré




Etant donné l'approche choisie, il sera nécessaire de considérer
quelle est la pondération accordée par chacun des partenaires

a chacun de ses objectifs propres, et de voir, si & partir de ce
systéme de pondération, les Etats accepteront encore de partici-
per ou de rentrer dans une union monétaire, si leur adhésion a
cette dernieére leur fait perdre tel degré d'autonomie, ou tel
niveau de satisfaction.

Salin considére, tout comme nous l'avons fait jusqu'a présent,
une union monétaire composée de deux pays dont la croissance
gconomique est parfaitement homothétique et n'implique aucune mo-
dification des termes d'échange entre les deux pays.

Salin étudie l'hypothése suivant laquelle les taux de création
monétaire différent entre les deux pays et sont tels que le taux
d'inflation soit durablement plus élevé dans un pays que dans 1'
autre. Il reprend cette hypothése, car il considére que c'est 1la
un des problémes les plus graves que doive surmonter une union
monétaire : "l'inflation est en régime de taux de change fixes,
un moyen de faire transférer des ressources a son profit."(16)

Ou encore, comme l'affirme Kenen, en parlant du méme sujet

"En régime de taux de change fixes, on peut toujours amener le
monde extérieur & supporter une partie des conséquences de ses
propres erreurs."(17) Ayant posé cette hypoth&se, le professeur
Salin considére que l'étude de la zone monétaire optimale consis-
te & se donner une fonction-objectif et & en rechercher le maxi-
mum sous contraintes; les poids attribués a chagque élément de la
fonction-objectif permettent ainsi les divergences d'opinion
guant aux modalitéxde l'unification monétaire. Les éléments de

la fonction-objectif sont le niveau de l'emploi et le taux d'infla-

tion, variables-objectifs de la politique conjoncturelle.




La politique économique reprend habituellement d'autres objectifs
tel que l'équilibre de la balance de paiements. Cependant, dans

le cas qui nous intéresse, il est préférable de reprendre 1l'équi-
libre de la balance de paiements comme contrainte que comme objec-
bif,

Salin fait ensuite ressortir la difficulté du choix méme de la
fonction-objectif : faut-il préférer une fonction-objectif natio-
nale & la fonction-objectif de la zone en voie d'unification?
L'unification par elle-m&me, nous pousserait & préférer la fonc-
tion de préférence communautaire. Cependant, il n'existe pas de
moyen pour mesurer les pondérations des différents objectifs de
chaque Etat et pour calculer les possibilités de substitution des
fonctions de préférence. C'est pourquoi, "par souci de simplicité
et, peut-8tre de réalisme"(18), Salin ne retient que les avantages
et les coGts de l'unification pour un pays, compte tenu de ses
objectifs,

La contrainte de sa fonction objectif est 1'équilibre de la balan-
ce régionale, comme nous l'avons laissé sous-entendre précédemment.
Cet ¢quilibre est, comme nous l'avons vu dans la seconde section,
un impératif omniprésent, quel que soit le type d'union envisagé.
Les pays A et B, membres de l'union monétaire, sont caractérisés
chacun par une courbe de Phillips diffdércnte courbes mettant en
relation le taux de chétmage et le taux d'inflation de chacun des
deux pays, de telle sorte qu'une diminution du ch®mage ne peut
etre obtenue qu'au prix d'une augmentation de l'inflation, et in-
versément.

(16) + (18), Salin, "L'unification Monétaire Européenne", Paris,
Editions Calman-Levy, 1973, Pg 86 + Pg 79.

(17) P. Kenen : Opcit, Pg 53.
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Figure I

Pays A Pays B

taux d'inflation. f taux d'inflation.

v

taux de chbtmage

taux de chbmage.
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On peut voir sur la figure I, que le pays A doit, pour un méme

taux de chomage, supporter un taux d'inflation plus faible que
celui de B.

Supposons gu'avant de faire partie de l1l'union, le pays A préfére

se situer au point A, tandis que le pays 5 préféere se placer au
point B. Ces points sont choisis par chacun des futures partenaires
de telle fagon gqu'ils ne puissent pas se situer en un endroit plus

favorable, vu leurs objectifs respectifs.
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Comme on peut le constater, le taux d'inflation admis par le
pays B est supérieur 2 celui accepté par le pays A, tel que
cela est prévu par l'hypothése. Si les deux pays décident de former
une union monétaire et de figer leurs taux de change, les taux
d'inflation doivent étre harmonisés, c'est-a-dire qu'ils doi-
vent permettre le maintien de 1'équilibre désiré des paiements
des deux pays sans modification des taux de change, comme nous
l'avons vu dans la section II. Les taux d'inflation ne devraient
pas nécessairement e&tre égalisés, parce que d'autres facteurs que
1'inflation agissent sur la balance de paiements, tel que le
progres technique. Cependant, pour la clarté de l'exposé, suppo-
NS
§9Q§\ESE\}EEKEEUX pays ne peuvent atteindre leurs objectifs de
balance de paiements qu'a condition d'avoir exactement le méme
taux d'inflation. Afin de réaliser cette condition, le pays A
se déplace en A', et le pays B8 en B' sur leur courbe de Phillips
respective. Par suite de ce déplacement, les deux pays ne se
trouvent plus aux points qui avaient leurs préférences, aussi
bien du point de vue inflation que du point de vue chémage, avec
toutes les conséguences gque cela peut avoir., Nous analyserons
plus spécialement ces conséquences dans la suite de cette sec-
tion.
Cette notion de préférence entre chdmage et inflation est criti-
quable, car elle suppose gque les gouvernantsont toujours le con-
trole de la situation et peuvent se placer en n'importe quel
point de la courbe de Phillips. Néanmoins, si ce n'est pas le cas,
pourquoi en serait-il autrement aprés l'unification monétaire,
ce qui aurail pour conséquence probable de ne pas empécher les

modification de taux de change?




Dans la mesure ol les courbes de Phillips sont différentes pour
chague pays, l'unification monétaire, suite a l'égalisation obli-
gatoire des taux d'inflation des partenaires, modifiera diffé-
remment les taux de ch®mage de chacun. C'est & cette conditian
que l'équilibre extérieur pourra etre maintenu sans variation

de taux de change, mais rien ne permet d'affirmer & priori quel
sera le taux d'inflation de la communauté monétaire. De plus, si
les autorités monétaires sont & méme de modifier les taux d'infla-
tion, elles ne sont pas pour autant le seul centre de décision,
et les travailleurs, par exemple, peuvent ne pas accepter 1l'aug-
mentation du ch®mage que le processus d'unification monétaire est
susceptible de provoquer dans leur pays.

Du point de vue de cette controverse, en ce qui concerne la pré-
férence pour le chdmage ou l'inflation, Salin retient trois types
d'opinions

- La premieére prétend que les autorités monétaires n'ont pas, par
le maniement des instruments de la politique monétaire, un con-
tréle suffisant du taux d'inflation et du taux de chtmage et que,
par conséquent, il est impossible de maintenir la fixité des taux
de change. Cette position est reprise sous le nom de "thése des
économistes."

- Les "monétaristes", par contre, soutiennent que les autorités
monétaires sont capables d'assurer a la fois la stabilisation
conjoncturelle et l'harmonisation des politiques et a en suppor-
ter les coOts., Cette optique revient & supposer que les préféren-
ces communautaires prennent le pas sur les préférences nationales

dans les fonctions de choix des gouvernements des pays partenaires.
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- La troisiéme position est une variante de la précédente. Elle
suppose que les autorités disposent des moyeans pour maintenir

le taux d'inflation et le taux de chbmage qu'elles désirent, mais
que le coOt entrainé par l'harmonisation des taux d'inflation

est considéré par elles comme trop élevé par rapport aux avanta-
ges apportés par l'unification monétaire.

Les deux posiiions tout-a-fait contradictoires, c'est-a-dire les
deux premiéres s'opposent guant au degré de supranationalité

4 atteindre pour permettre la fixation inaltérable des taux de

change & un coOt qui puisse eétre toléré par les deux partenaires.

Aprés avoir examiné ces trois types d'opinions, revenons a notre
approche, ou plutét celle de Salin, par les courbes de Phillips
nationales ou communautaires.,

Quoi qu'il en soit, sans modification des courbes de Phillips,
il ne peut y avoir a la fois harmonisation des taux d'inflation
et harmonisation des taux de ch®mage, l'harmonisation des uns
impliquant la "désharmonisation" des autres, dans le cas contrai-
re, Cette incompatibilité entre les harmonisations peut avoir
des conséquences multiples, par exemple : des transferts intra-
communautaires permettront peut-e&tre de résoudre temporairement
le probléme, en attendant le déplacement des facteurs de produc-
tion qui peut permettre le rééquilibre a long terme mais, par
contre, le processus d'unification monétaire peut étre mis en
péril; ce sera le cas, par exemple, si les autorités monétaires
sont amenées, pour éviter un ch®mage non toléré, a pratiguer

une politique monétaire plus inflationniste que ce gu'implique-

rait l'harmonisation communautaire.
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A partir de ce moment, Salin va plus loin que les trois théori-
ciens précédents., Il dépasse le stade de la fixité des taux de
change pour en arriver & l'évaluation de l'efficacité d'une mon-
naie unique au sein de l'union monétaire; 11 considére que bon
nombre de problémes disparaitraient si au lieu d'avoir deux mon-
naies liées par un taux de change fixe, on avait une monnaie
unigue émise par unc autorité monétaire unique. Les taux d'infla-
tion des pays partenaires seraient obligatoirement égalisés et
les comportements des groupes de pression déviendraient progres-
sivement plus homogé&nes.

Eggggggggifiziiggggfﬂjggt/paE]QPKTQme avis. Il prétend que la
courbe de Phillips est instable et qu'elle provient de la combi-
naison des anticipations des individus dans le domaine de l'infla-
tion et de la politique monétaire. Ces anticipations conjuguées
avec le maniement, par les autorités gouvernementales, des instru-
ments de la politique monétaire provoque la montée de l'inflation
a un taux supérieur a celui qui existait avant l'unification.
Friedman structure son argumentation de la fagon suivante : les
anticipations d'inflation vont faire croitre le taux d'intéret.
Afin d'éviter cette hausse qui pourrait provoguer une baisse de
l'activité économique, les autorités vont pratiquer une politique
plus expansionniste, relangant par la méme occasion l'inflation.
Par ailleurs, les revendications salariales seront d'autant plus
pressantes que les prévisions d'inflation, basées elles-mémes sur
le niveau d'inflation antérieur, pronostiquent un niveau plus
élevé. Voyant cela, pour maintenir l'activité économique au méme
échelon et aider les entrepreneurs qui peuvent se trouver dans

une situation difficile, suite aux hausses de salaires, les auto-

rités vont eétre tentées par upe politique monétaire d'aisance,




Ainsi, d'une part, 1l'inflation serait cumulative, suite notamment,
4 la contagion des hausses de salaires engendrées par l'intégra-
tion, d'autre part, les autorités peuvent imposer des mesures
restrictives qui auront de graves répercussions sur l'activité

et la croissance économique.(19)

En ce gui concerne les contagions de hausses de salaires, Pearce
envisage un certain type de comportement des salariés : il sup-
pose que l'unification monétaire provoquera une meilleure cir-
culation de l'information des salariés et les poussera, par la
méme aceasion, a réclamer l'unification des salaires.(ZD) On pour-
rait penser que ces tendances & l'unification provoqueront un
rapprochement des courbes de Phillips. Cependant, Pearce n'est

pas aussi optimiste et, partant d'un modele d'équilibre interna-
tional qui permet de déterminer les salaires réels(21), il s'aper-
goit que, si les conditions de 1'échange sont telles qu'il n'y

a pas égalisation des salaires réels avant l'unification monétaire,
la procédure d'intégration pourrait engendrer des difficultés, si
elle aboutit a 1l'homogénéisation des revendications salariales

et & 1'égalisation des salaires a l'intérieur de l'union. En effet,
cette technique nécessite l'apport de nouvelles équations tradui-
sant l'égalisation des salaires entre partenaires de la zone, au
mod&le traditionnel qui était parfaitement bien déterminé. Il

faut donc supprimer un certain nombre d'éguations dans ce modele

d'équilibre international

(19) Friedman M. : "The Role of Monetary Policy", American
Economic Review, LVIII, mars 1968, Pp 1-17

(20) Pearce : "International Trade", Book II : Factor endouments
and prices. Factor Mobility, Factor Market Imperfection.
Growth and control. London, Mc Millan, 1970
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Aprés analyse, il semble gue les seules équations candidates a

la disparition sont les équations indiquant que les facteurs de
production sont pleinement employés; ARinsi, l'égalisation des
salaires pourrait fort bien conduire & une augmentation du
chbmage;

"En définitive, il n'y a pas une voie vers l'unification monétaire.
En effet, la fonction-objectif des pays-membres comporte des
objectifs nationaux (taux d'inflation, taux de ch®mage, alloca-
tion du travail, rapidité de l'ajustement, facilité des échanges)
en méme temps gue communautaires, et elle est contrainte par dif-
férentes exigences techniques. En outre, les unes et les autres
sont susceptibles d'évoluer de par le processus d'unification
lui-méme; c'est-a-dire qu'il est difficile de recommander une

voie unique d'unification."(22)

Aprés avoir développer l'analyse de Salin, nous allons, comme
nous l'avons annoncé dans l'introduction de cette sous-section,
apporter quelques modifications, ou plutdt guelques .raffinements
personnels & la présentation adoptée par ce dernier auteur, en

matidre de zone monétaire optimale.

(21) Un mode&le d'équilibre international traditionnel permet de
déterminer les salaires réels. Et habituellement, si 1l'on sup-
pose que les facteurs de production sont mobiles a l'intérieur
d'un pays et immobiles internationalement, on peut, sous certaines
conditions, aboutir & l'égalisation internationale des salaires.
Dans ce cas, l'égalisation des salaires précede l'unification
monétaire, et celle-ci ne pose pas de probléme.

(22) Salin, opcit, Pg 118.
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La principale adaptation que nous allons lui faire subir, sera
d'ajouter une courbe d'indifférence nationale a chacune des cour-

bes de Phillips de la figure I.

Figure I1I

Situation avant l'union.

1/inf‘lation

/ Inflation
Pays A Pays B

1
/ Chémage '/ themage.

Les courbes d'indifférences nationales permettent de synthétiser
en une seule présentation graphique l'ensemble des désirs de cha-
gue nation au sujet des choix & faire entre le ché&mage et 1'in-

flation. (23)

-
v




w B -

Comme vous pouvez le constater sur le graphique, nous avons
modifié les intitulés de l'abscisse de de l'ordonnée, remplagant
les intitulés des axes de la figure I par leurs inverses dans la
figure II. Nous avons effectué cette transformation afin de pou-
voir conserver la présentation habituelle des courbes d'indif-
férence. (24)

La courbe d'indifférence la plus élevée represente le plus haut
niveau de satisfaction qu'un Etat puisse atteindre dans ces deux
domaines (Ch®bmage et inflation). Ces deux domaines apparaissent
comme primordiaux du point de vue de l'uniformisation,

La situation avant 1'union étant telle que nous l'avons décrite
sur la figure II, voyons quelles sont les conséquences entraindes
par l'intégration monétaire. L'intégration monétaire va nécessi-
ter un rapprochement des courbes de Phillips nationales afin que,
comme le supposait Salin, les taux d'inflations des deux parte-
naires soient égalisés.

Supposons d'autres part, que la configuration des deux courbes
doit Btre identique, pour que l'union puisse atteindre un.degré .-
d'intégration optimal.

(23) La courbe d'indifférence nationale, en établissant une rela-
tion entre le chbmage et l'inflation, remplace avantageusement le
systeme de pondération de 1'Etat en ce qui concerne ces deux
domaines. Elle est composée d'un ensemble de points isosatis-
faisant dont chacun des points représente un binbme dont les
€léments sont le taux de chdbmage et le taux d'inflation.



A partir de ce moment,

vont se confondre,
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Cependant, étant donné cette modification apportée & leur courbe
de Phillips propre, commentlvont réagir les Etats, vu leur carte
d'indifférence nationale gqui, elle, n'est pas modifiée?

On peut voir sur la figure I11, que le pays A, aprés la modifica-
tion apportée & sa courbe de Phillips nationale, a dG passer a
une courbe d'indifférence inférieure, afin de conserver 1l'égalité
entre le taux marginal de substitution de cette nouvelle courbe
d'indifférence nationale et le taux marginal de substitution de
la courbe de Phillips communautaire (Les T.M.S. sont égaux au
point de tangence)- rappelons la nécessaire égalité entre le taux
d'inflation des deux partenaires- tandis que le pays B, vu la forme
prise par la courbe de Phillips communautaire et la nécessaire
égalité entre les T.M.S., a pu passer & une courbe d'indifférence
nationale supérieure et, par conséguent & un niveau de satisfac-
tion plus élevé., Etant donné l'amélioration de son niveau de sa-
tisfaction, le pays B n'a aucune raison apparente de refuser
l'intégration et ses répercussions, tandis gue le pays A, qui a
vu son niveau de satisfaction diminuer, peut logiquement se trou-
ver défavorisé par rapport & la situation antérieure, et refuser
de participer a une union monétaire présentée sous de tels auspi-
ces, et dans de telles conditions.

Dans ce cas, la décision du pays A de former une union monétaire
avec le pays B dépendra de son systeme de pondération entre
préférences nationales et préférences communautaires. Si l'orien-
tation prise par les dirigeants du pays A rejoint le troisiéme
type d'opinions de la classification proposée par Salin, il est
probable que le gouvernement de A refusera de participer a une
union monétaire caractérisée par une telle courbe de Phillips.

La encore, sa décision pourra €tre influencée par son importance

économique relative par rapport a celle de son futur partenaire}
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Si sa puissance est telle qu'il peut modifier la présentation de
la courbe de Phillips communautaire & son avantage, il y a de
fortes chances pour qu'il agisse dans ce sens, pluttt que de
refuser son adhésion a l'union,

Nous ne nous étendrons pas plus sur le rble joué par la dimension
des partenai es pour l'instant, car ce sujet sera plus spécia-
lement étudié dans la guatriéme section qui analysera en pro-
fondeur trois cas spécifiques d'union monétaire,

Par contre, si l'option prise par les dirigeants du pays A est
plutdt du type monétariste, ceux-ci seront beaucoup plus tentés
de participer a l'union, malgré les conségquences désavantageuses
que celle-ci aurait sur leur niveau de satisfaction. Le pays A
sacrifierait alors ses préférences nationales aux préférences

communautaires,

Ainsi donc, aprés avoir étudié dans cette troisiéme section trois
critéres particuliers d'optimalité d'une zone monétaire, et une
approche plus générale de cette optimalité proposée par Pascal
Salin, nous avons introduit une derniére variante personnelle a
cette étude.Nous allons maintenant envisager dans la quatrigme
section trois cas particuliers d'union monétaire; cas particuliers

dont nous allons approfondir 1l'analyse dans les détails.




SECTION IV : Examen de trois cas particuliers

d'union monétaire,

Nous avons, dans la seconde section, entrepris 1'étude générale
des implications entratnées pour les Etats du fait de leur parti-
cipation & une union monétaire caractérisée par tel niveau d'in-
tégration, et par telles dimensions des partenaires; aussi allons-
nous dans la présente section approfondir cette étude pour trois
types particuliers d'union monétaire, qui paraissent tenir une
place importante dans la hiérarchie gue nous avons établie dans 1la
premiere section.

Nous envisagerons successivement, dans trois sous-sections, les
répercussions provoquées pour deux pays par leur adhésion & une
union monétaire caractérisée, dans un premier cas, par la fixité
du taux liant les deux monnaies communautaires et, dans un second
cas, par la circulation plus ou moins libre des deux monnaies
nationales sur l'ensemble du territoire de 1'union.

Cela nous permettra d'examiner, dans la premigre sous-section, les
répercussions d'une union monétaire composeée de deux pays de mémes
dimensions, dont les monnaies sont liges par un taux de change
fixe. Nous conserverons les mémes dimensions des partenaires

dans la sous-section suivante, mais.nous vy envisagerons

les conséquences de la libre circulation des monnaies.



Dans la troisiéme sous-section, nous nous tournerons vers une
union monétaire assez différente des deux précédentes, du moins
en ce gui concerne les dimensions des pays-membres : cette
troisiéme union sera composée d'un pays doté d'une économie domi-
nante, et d'un pays de faible dimension; seule la monnaie du
premier jouira du pouvoir libératoire sur toute 1'étendue de
l'union, tandis que la circulation monétaire du second sera

limitée 3 son propre territoire.
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Sous-section 1 :-deux partenaires de mémes dimensions

-un taux de change fixe.

En préliminaire nous devons définir clairement le terme "dimension".
La signification que nous lui donnons, n'est pas du tout & carac-
tére géographique ou topographique. Lorsque nous parlons des di-
mensions d'un pays, nous entendons surtout sa valeur économique.
Cette valeur économique peut se refléter, par exemple, dans le
P.N.B., la population active et le revenu par habitant de ce pays.
Le fait que le Japon soit, territorialement parlant,plus petit

que la France, n'empéche pas une comparaison économique de ces
deux pays. Ce n'est pas parce que la superficie du Japon Ne repré-
sente que deux tiers de la superficie de la France, qu'il faut le
considérer comme étant plus faible que la France; la population
nippone équivalant approximativement au double de la population
frangaise, alors gue les revenus par habitants sont égaux entre
les deux pays, compte tenu de la différence des pouvoirs d'achat
du yen et du franc frangais.

Cet exemple est certainement recherché, mais nous croyons gue, sur
base des trois éléments pris en considération, on ne peut pas
supposer que la france jouirait d'une supériorité économigue vis

a vis du Japon, si ces deux pays décidaient de former une union
monétaire.

Cette remarque au sujet de la définition de l'expression "dimension"

d'un pays étant faite, revenons a l'étude de notre cas particulier.
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Comme nous avons pu le voir dans la seconde section, la répercus-
sion principale de ce niveau d'intégration est 1l'impossibilité
absolue d'utiliser les variations de taux de change entre les

deux .monnaies des partenaires pour permettre le retour & 1l'équi-
libre de la balance régionale, s'il y a lieu. Le pays qui sera

en déficit devra donc procéder & un ajustement par les prix inteé-
rieurs, ou se faire financer par son partenaire. Cat ajustement
pourra &tre facilité gréce au maniement des instruments de la
politique budgétaire et fiscale, et & la manipulation des instru-
ments de la politique monétaire restant & la disposition de 1'Etat
souverain,

Le financement par le pays partenaire représente une difficulté
supplémentaire par rapport & l'ajustement par les prix intérieurs
il nécessite l'accord du partenaire, Or, dans les circonstances
qui nous intéressent, nous ne voyons pas comment le pays en défi-
cit pourrait influencer la conduite de son partenaire a son égard,
puisqu'ils sont de mémes dimensions, et par conséquent de méme
force.

Si le déficit est momentané, cela ne posera guere de problémes. Le
financement sera probablement spontané. Les conventions prévoient
habituellement ce genre d'handicap et y pourvoient grace a des
crédits bilatéraux & court terme. Ces crédits peuvent étre accor-
dés avec ou sans rémunération, et &tre cautionnés par les réserves
extérieures dont dispose le pays qui est caractérisé par un défi-
cit de sa balance régionale (appelons le A). Si la convention ne
prévoit pas cette facilité, le pays A pourra toujours faire appel
au F.M.I. et avoir recours aux crédits automatiques accordés par
ce dernier aux pays qui se truuvent passagérement dans une situ-
ation difficile. Cependant, le caractére plus ou moins automatique
de ces creédits dépend, tout comme la facilité avec laquelle le
partenaire en surplus acceptera de la financer, de la position

globale extérieure nette du pays A



Si cette position est elle-méme débitrice, le caractére automatique
sera de moins en moins prononcé, et le pays A aura de plus en plus

difficile & se faire financer par gui que ce soit.

Tant 'que le pays caractérisé par une balance régionale déficitaire
dispose d'un solde créditeur vis a vis du reste du monde, il peut
financer son déficit vis & vis de son partenaire grace aux devises
provenant du surplus de sa balance de paiements globale mais, a
partir du moment ol ce surplus est inexistant ou pis, que le solde
de cette balance est négatif, il n'existe plus de contre-partie
pour un financement.

La rapidité avec laquelle ces possibilités de financement seront
épuisées dependra donc de la position extérieure nette du pays A,
mais également de la dimension mé&me du pays A, par rapport au
reste du monde. Le montant des crédits accordés par le F.M.I. et
les autres organismes internationaux de crédit, est proportionnel
a la fois au type de difficultésrencontrées par un pays et a son
quota; guota qui est lui-méme fonction & la fois de la part de ce
pays dans le commerce mondial et de son importance économique.

Par conséquent, le montant de ces crédits est directement 1lié a la

dimension €économique du pays en guestion.

Etant donné les dimensions identigues des partenaires, il n'est
pas concevable, contrairement & ce que nous avions fait remarquer
pour le critére de Mc Kinnon dans la section précédente, qu'un
des pays puisse influencer le systéme des prix du partenaire, et
ainsi améliorer sa position compétitive et la situation de sa
balance régionale, La dimension du pays A par rapport au reste

du monde, pourra cependant jouer un rdle dans le retour a 1l'équi-

libre de sa balance de paiements,




Si ce pays occupe une place importante dans le systéme économique
international, toute mesure prise par lui aura des répercussions
sur le systéme des prix mondiaux et permettra peut-étre un retour
plus aisé & l'éguilibre de sa balance de paiements. Il nous faut
néanmoins faire une remarque & ce sujet : les mesures prises par
le pays A, méme si ce dernier représente une part importante du
commerce international, devront &tre approuvées par son parte-
naire, conformément aux accords d'union économique et monétaire.
Par exemple, une dévaluation de la mcnnaie nationale par rapport
aux monnaies étrangéres & l'union, ou la prise de mesures protec-
tionnistes, nécessiteront l'accord préalable du partenaire, afin
que ce dernier puisse prendre les mesures adéquates pour gu'il
n'y ait pas dévaluation de fait d'une des deux monnaies communau-

taires par rapport a 1l'autre.

Le type d'union qui nous intéresse actuellement pourrait, par exem-
ple, &tre du méme style qu'une union monétaire formée par la France
et 1'Allemagne Occidentale, qui sont semblables du point de vue
économique., Ces deux pays sont partenaires dans la C.E.E. et 1l'on
peut voir que, dans le cadre de cette union, la pratique confirme
la théorie. La France s'apparente assez bien au pays A de notre
é¢tude, tandis que le R.F.A. peut valablement jouer le rbdle du pays
en surplus. Comme nous l'avions fait remarquer dans 1l'approche
théoriqué, le pays en surplus, c'est-a-dire 1'Allemagne Occidentale,
acceptera de financer le déficit de balance de paiements que la
France aurait a son égard, et méme vis & vis de pays tiers, afin

de soutenir la valeur du franc sur les marchés extérieurs, et
l'empécher de dévaluer., Cependant, ce soutien ne sera ni incondi-
tionnel, ni illimité. A partir du moment ol la position extérieure
de 1'Allemagne sera mise en péril, cette derniére abandonnera son

rtle de mécene et jouera cavalier seul, au désarroi de la France,



Rinsi donc, l'équilibre nécessaire de la balance régionale, lors-
que les deux monnaies sont liées par un taux de change fixe et que
les partenaires sont de méme importance, nécessite soit un ajuste-
ment par les prix intérieurs, soit un financement, si un des deux
pays est en déficit vis & vis de son partenaire., Ce financement
peut &tre assuré soit par le partenaire, soit par un organisme
international de crédit, suivant la position extérieure nette, et
la dimension du pays en déficit.

Les pays-membres de l'union ne disposent plus de l'instrument du
taux de change comme outil d'ajustement de leur balance de paier
ments. Ils conservent cependant leur entigére autonomie en ce qui
concerne la manipulation des taux d'intérét et le maniement des
instruments de politigque budgétaire et fiscale. Cette autonomie
n'est pas négligeable, car elle représente un atout majeur laissé
aux mains des gouvernements nationaux, pour leur permettre d'as-
surer la stabilité de leur politique et 1l'équilibre de leur ba-
lance de paiements. Outre la manipulation de ces instruments, les
partenaires disposent encore d'une large souveraineté dans le
maniement des outils de la politique monétaire. I1 leur est encore
loisible, par exemple, de modifier les coéfficients bancaires et
le contrdle des changes.

Nous verrons, dans la seconde sous-section, qu'une diminution de
l'autonomie nationale dans la manipulation de ces instruments
politiques aura de grdves répercussions sur la conduite des Etats-
membres de l'union, en matiére d'équilibre interne et d'équilibre
externe. Le passage du premier au troisiéme stade de 1'intégration
va entrainer un rsserrement des contraintes imposées aux deux pays,
et les obliger soit a intensifier l'utilisation des instruments
habituels restant & leur dispositicn, soit & découvrir de nouveaux
instruments dont l'emploi n'est pas encore réglementé par la

traité d'union monétaire,.
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Sous-section 2 : -Deux partenaires de mémes dimensions
~-Les deux monnaies circulent librement
sur l'ensemble du territoire de 1l'union.

La libre circulation des deux monnaies nationales, a 1l'intérieur

de 1'union, va avoir des effets beaucoup plus prononcés sur les
politiques des partenaires, que la simple fixité des taux de change.
Si le premier stade de l'intégration n'influengait en rien la poli-
tique des taux d'intérét et la politique anti-inflationniste des
partenaires, nous allons voir qu'il n'en est pas de méme lorsqu’

on se trouve au troisiéme niveau de l'intégration monétaire.

Nous examinerons successivement

- L'influence de l'égalisation des taux d'intér&t sur les mouve-
ments de capitaux;

- La politique de dons et de subsides entre les partenaires;

- Les effets de la disparition du contrdle des changes sur la poli-

tique anti-inflationniste des Etats-membres.

Une des contraintes importantesimposées par le troisiéme niveau
d'intégration monétaire est l'égalisation des taux d'intérét pour
les mémes types de dettesentre les partenaires. Cette égalisation
est nécessaire pour empécher les mouvements de capitaux déstabili-
sateurs entre les partenaires d'une union monétaire. Cependant,
le caractere plus ou moins restrictif de cette contrainte peut

étre nuancé.
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Nous allons le prouver par l'examen de deux situations : premiére-
ment, les deux partenaires sont dans la méme phase conjoncturelle;
deuxigémement, un des deux pays est dans une phase de conjoncture
tout-a-fait opposée & celle qui caractérise son partenaire. Ainsi
donc, dans le premier cas, nous pouvons supposer que, suite a une
conjoncture économique défavorable, un pays-membre (A) de l'union
peut avoir bescin de capitaux étrangers pour relancer son économie.
S'iln'existe pas d'organisme communautaire de crédit, le pays A
devra utiliser le taux d'intérét créditeur pour attirer les capi-
taux étrangers; ce taux étant reconnu l'instrument le plus afficace
pour atteindre cet objectif. Si le partenaire (B) se trouve dans

la méme phase de conjoncture, les deux paYs auront avantage a ap-
pliquer le méme taux d'intérét élevé pour attirer les capitaux en
provenance de pays étrangers a l'union, ou inversément, si les
partenaires sont dans une méme phase conjoncturelle inflationniste.
Par contre, si le pays B est dans une situation inflationniste,
alors que le pays A est caractérisé par une phase de haute conjonc-
ture, 1'équilibre économique de l'union sera plus facilement réa-
lisé si le pays A appligue un taux d'intérét plus élevé sur ses
placements que B. Cette différence entre les taux d'intérét des
deux partenaires provoguera des flux de capitaux de B vers A; flux
de capitaux qui permettront & B de freiner ses tendances infla-
tionnistes et au pays A d'amcrcer sa relance.

I1 est a noter gue ces mouvements de capitaux entre les partenaires
seront encore facilités par l'absence de risque de change. La fixi=
té du taux de change annulant le différentiel de change entre les
monnalies des deux partenaires, toute différence entre le taux pra-
tiqué par A et le taux pratiqué par B, entrainera un différentiel
d'intéreét entre ces deux pays; différentiel d'intéreét qui sera auto-

matiquement plus élevé que le différentiel de change.



Or, la théorie des paiements internationaux nous démontre qu'il vy

a mouvements de capitaux deés que le différentiel d'intéret est
supérieur au différentiel de change. Sur base de ces éléments théo-
riques, nous pouvons donc considérer qua la fixité des taux de
change facilite et améliore la mobilité inter-communautaire des

capitaux.

A ce stade, la dimension des partenaires ne pourrait &tre d'une
grande influence sur la fixation des taux d'intérét nationaux. La
manipulation de ces taux n'étant soumise gu'a l'autorisation des au-
torités monétaires nationales, il n'est guere possible de conce-
voir une influence d'un partenaire sur l'autre, aussi longtemps
qu'ils seront de mémes dimensions.

Ainsi, si la théorie de l'intégration monétaire suppose l'égali-
sation des taux d'intérét entre les partenaires, lorsqu'il y a
libre circulation des monnaies, pour empécher les mouvements de
capitaux déstabilisateurs, nous pouvons cependant constater que :
10 la fixité des taux de change accroit la mobilité des capitaux;
2° L'hypothese théorique supposant l'égalisation des taux, doit
étre interprétée différemment suivant la situation dans laquelle
se trouve chacun des partenaires.

Quoi qu'il en soit, si & ce niveau d'intégration la situation
nécessite impérieusement l'égalisation des taux d'intéreéet, cela

ne veut pas pour autant dire que les autres conditions du crédit
doivent étre identiques entre les partenaires. Le pays désirant
attirer des capitaux étrangers peut touuours utiliser 1'importance
accordée au précompte mobilier, par exemple, pour atteindre son

objectif.



Une égalisation complite entre les taux d'intérét des deux parte-
naires rendra de plus en plus délicat l'attrait des possibilités
de placement pour les capitaux provenant du partenaire. Cette
solution devra donc e&tre de moins en moins envisagée pour assurer
le financement d'un éventuel déficit de la balance régionale.

Si les mouvements libres de capitaux entre les partenaires d'une
union monétaire sont appelés 2 disparaitre, les parties contrac-
tantes devront utiliser d'autres moyens pour équilibrer les ba-
lances régionales. Ces moyens peuvent prendre la forme de trans-
ferts ou de subsides du pays en surplus vers le pays en déficit,
Si un des pays de l'union monétaire accuse un déficit de sa balance
régionale, son partenaire peut accepter de résorber ce déficit par
une politique de transferts ou une politique de subsides(1), comme
le préconisent les auteurs qui ont étudié la politique monétaire
de la C.E.E..(2) Méme si ces subsides sont gratuits, nous pensons
néanmoins qu'il ne faut pas les considérer comme des libéralités
désintéressées. Ces dons ou subsides alloués gratuitement, équi-
valent a un accroissement du revenu du partenaire en difficulté;
cet accroissement de revenu se répercute sur le montant global des
importations du pays déficitaire, dont font partie les importations
en provenance du partenaire (3); l'accroissement des importations
équivaut a un accroissement proportionnel des exportations du pays
en surplus, et, par la méme occasion, & une majoration équivalente

de son revenu national.

(1) La différence que nous faisons entre transferts et subsides

est basée sur le mode de remboursement : un transfert nécessite

obligatoirement un remboursement & moyen terme, alors qu'un sub-
side peut, soit &tre remboursé & longterme, soit etre gratuit.




Rinsi, par une politique de subsides bien orientée, nous considér
rons que le pays en surplus peut tenter d'améliorer le niveau de ses
exportations vis & vis de son partenaire. Un subside ne représente
donc pas toujours une perte pour celui qui l'accorde. De plus, ce
subside peut étre conditionnel : le pays en surplus accorde un
subside, & condition gue ce dernier serve a fipancer 1l'importation

de ses produits,

La politique de subsides étant principalement influencée par le
montant du déficit, et par la valeur relative des échanges inter-
communautaires dans le commerce extérieur global du partenaire

en surplus, les dimensions identiques des partenaires n'auront
probablement qu'en effet restreint sur l'orientation de cette poli-
tique de subsides. Nous pourrons constater, dans la troisiéme
sous-section, que la différentiation progressive des dimensions
des partenaires nécessite de moins en moins l'existence d'une
autorité supra-nationale apte & régenter cette politique de subsi-
des. Par contre, si les partenaires sont également puissants, la
théorie de l'intégration préconise la mise sur pied d'un fonds de
coopération monétaire, organisme supra-national chargé de la mise
en commun des réserves et de l'orientation des aides & apporter

aux partenaires en difficulté.

(2) Par exemple :-Snider : "Optimum Adjustment Processus and
Currency Areas'", Essays in Interna-
tional finance, Princeton University Press, 1967
-Johnson : "The Lax for Flexible Exchange Rates"
Federal Revue Bank of St Louis Review, June &
-L. Camu : "XXVéme table ronde des probleéemes de
1'Europe", Paris, 7-8 juillet 1972, L'Union Economique Monétaire.

(3) L'accroissement des importations est proportionnel & la pro-

pension marginale & importer du pays importateur, et au montant
du don allouég,



Aprés avoir examiné les répercussions provoguées par l'égalisation
des taux d'intéret sur les mouvements de capitaux et sur la poli-
tigue de transferts inter-communautaires, envisageons maintenant
les conséquences d'une égalisation des taux d'inflation au niveau
des deux Etats-partenaires.

Nous avons démontré, dans la secaonde section, la nécessité de
l'égalisation des taux d'inflation des partenaires lorsqu'il y a
libre circulation des monnaies. C'est pourquoi nous allons main-
tenant analyser les répercussions de cette égalisation sur les
instruments politiques. lLa libre circulation des monnaies inter-
dit dorénavant tout contrdle des changes vis & vis de la monnaie
du partenaire. Or, ce contrdle des changes peut constituer un ins-
trument de 1la peclitique anti-inflationniste, lorsqu'apparaissent
des mouvements de capitaux spéculatifs entre les partenaires

(ces mouvements ne peuvent etre que spéculatifs, puisqu'ils ne
peuvent etre motivés par aucun différentiel d'intéret). La masse
moneétaire étant une des variables explicativesde l'inflation, une
mesure de contrtle direct, propre a endiguer les afflux de monnaies
étrangeres et & empécher ainsi une création de monnaie fraiche,
peut faciliter la réalisation de l'objectif de stabilité des PL1Xy
La libre circulation des monnaies, en empéchant le contrdle des
changes, représente donc une contrainte supplémentaire en ce qui
concerne la lutte contre 1'inflation. Les Etats-membres conservent
cependant leur autonomie en ce qui concerne la manipulation des
autres instruments de 1la politique anti-inflationniste, tels que
politigue d'open-market, surplus ou déficit budgétaire, émission

de monnaie, conditions de credit, coéfficients bancaires, etc



Néanmoins, comme nous avons pu le constater dans la seconde sec-
tion, lorsgue nous examinions les conséquences internationales
d'une mesure prise au niveau national, la souveraineté des Etats,
en ce qui concerne le maniement de ces instruments, est limitée,
car unc certaine coordination de la politique dans ces domaines est
nécessaire, afin que les effets d'une action entreprise par un
partenaire ne vienne pas contrecarrer ceux d'une opération tentée
par l'autre.

Nous avons utiliser le terme "coordination" et non pas "harmoni-
sstion', car les théoriciens de 1l'intégration monétaire considérent
qu'il serait excessif de demander l'harmonisation des politiques,
et gu'une simple coordination est suffisante. En matiére d'infla-
tion, l'objectif des deux partenaires est identique : limiter a

"x" point la hausse annuelle des prix; tandis gue les moyens
employés pour atteindre cet objectif peuvent varier suivant la
situation économique dans laquelle se trouvent les partenaires,

Une contrainte s'impose toutefois pour l'usage de ces instruments:
l'utilisation des outils de la politique anti-inflationniste

doit etre programmée de telle fagon qu'elle ne puisse avoir aucun
effet pervers sur la situation économique et conjoncturelle du
partenaire, ni contrecarrer les politigues entreprises par ce
dernier,

Si les taux d'inflation ne peuvent &tre égalisés entre les parte-
naires, lorsqu'on se trouve dans une situation de taux de change
fixes et de libre circulation des monnaies, le partenaire carac-
térisé par le taux d'inflation le plus élevé pourra faire transfé-
rer des ressources a son profit, sans contre-partie de sa part;

Les Etats-membres de l'union auront donc intérét & coordonner leurs
politiques et & désirer le méme taux d'inflation, afin gu'aucun des
partenaires ne profite de la fixité des taux de change pour s'en-
richir en utilisant la différence qui pourrait exister entre la

valeur réelle et la valeur nominale des deux monnaies,



L'égalisation des taux d'inflation n'est donc pas facilitée par la
libre circulation des monnaies qui interdit tout contrbtle des
changes; par contre, elle nécessite la coordination de l'emploi des
instruments de la politique anti—inflationniste;

Malgré les effets provoqués par l'égalisation des taux d'intérét

et 1l'égalisation des taux d'inflation, les Etats-membres de

l'union jouissent encore d'une certaine autonomie quant a la
manipulation des instruments de la politique budgétaire et fiscale.
Dans ce dernier domaine, la seule restriction concerne la coordi-

nation des politiques des différents partenaires de 1l'union.

Une matigére qui n'est pas encore touchée par la théorie de 1l'inté-
gration est la politique régionale. Jusqu'a présent, le processus
d'intégration monétaire n'a pas nécessité la mise en commun des
instruments de cette politique; les partenaires d'une union moné-
taire peuvent encore disposer a leur guise des incitants & l'inves-
tissement dans les régions défavorisées; Cependant, le fonds de
coopération monétaire, proposé par les théoriciens de 1l'intégra-
tion, pourrait étre un premier pas vers la coordination de ces
politiques régionales, en ce sens gue les pouvoirs communautaires
décideraient de l'affectation des subsides entre les différentes

régions de l'union monétaire.

Nous avons peu envisagé, dans cette seconde sous-section, les
répercussions provoquées par les dimensions des partenaires sur
les relations existant entre eux, et sur l'emploi de leurs instru-
ments politiques. Nous compenserons ce manque d'intéreét dans la
troisiéme sous-section; eous-section dans laquelle les différences

de dimensions entre les partenaires joueront un role important.



Nous étudierons, dans ce troisiéme cas, les implications de la
libre circulation d'une seule monnaie sur l'ensemble du territoire
de l'union, la circulation de l'autre monnaie. étant limitée a son
propre territoire, sur l'emploi des instruments politiques des
deux partenaires; cette disparité entre les pouvoirs libératoires
des deux monnaies étant motivéepar la dimension des partenaires.
Nous pourrons constater que cette différence entre les limites

de circulation des deux monnaies provogquera des répercussions
beaucoup plus importantes sur la politique monétaire du parte-
naire minoritaire que sur celle du partenaire dominant; le pays
minoritaire devant abandonner bon nombre de ses prérogatives 2
san partenaire. Cettedisproportion entre les abandons de souve-
raineté n'apparaissait pas dans 1'étude de ce second cas, du fait

des dimensions identiques des pays participant & 1l'union.
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Sous-section 3 : - Deux partenaires de dimensions différentes
- Seule la monnaie du partenaire dominant peut
circuler sur l'ensemble du territoire de l'union;
la circulation de l'autre monnaie étant limitée
a4 son propre territoire,
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Avant  de commencer l'analyse de ce cas, il est nécessaire de rap-
pel..r que les propositions que nous avions établies dans 1'étude
du second cas, en ce gui ccncerne l'égalisation des taux d'infla-
tion et 1'égalisation des taux d'intérét entre les partenaires,
resteront encore valables dans cette troisiéme sous-section. Le G
fait qu'une des deux monnaies communautaires ne jouisse pas du
pouvoir libératoire sur toute l'étendue . de 1l'union ne modifie

en rien nos conclusions quant & l'égalisation des taux d. intérét
et 1l'égalisation des taux d'inflation. Ces égalisations seront en-
core nécessaires, mais pourront &tre imposées par des rapports de
forces assez différents de ceux que nous avions envisagé précédem-
ment,

Ce dernier cas nous permettra d'examiner l'influence qu'un parte-

naire dominant peut avoir sur le choix et l'emploi des moyens poli-

tiques du partenaire minoritaire,

Les dimensions des partenaires étant données, nous allons premi&-
rement déterminer les raisons qui pourraient Btre a4 la base de
l'inégalité existant entre les pouvoirs libératoires des deux
monnaies. Ensuite, nous examinerons les répercussions de cette

derniére inégalité sur la limite d'émission de monnaie du parte-

naire minoritaire.



Dans un troisiéme point, nous établirons un parallélisme entre la
situetion de ce troisiéme cas et 1l'étude du quatriéme niveau
d'intégration, c'est-a-dire l'existence d'une seule unité moné-
taire; nous y examinerons les répercussions sur la présentation
des balances de paiements, sur le marché des changes et sur les
transferts d'autorité monétaire du partenaire minoritaire vers le
partenaire dominant, de l1'inégalité existant, premieérement, entre
les pouvoirs libératoires des deux monnaies et, deuxiémement, entre
les dimensions des partenaires.

Pour commencer, analysons donc les raisons qui militent, géogra-
phiquement, en faveur des pouvoirs libératoires différents des
deux monnaies. Si les partenaires sont de mémesdimensioms, il n'y

a pas de raison pour qu'un des deux pays supporte un coCt supé-
rieur a l'autre, du fait de la libre circulation des monnaies. Le
coGt supplémentaire provoqué par 1l'émission de la monnaie natio-
nale circulant & l'étranger doit etre compensé par un avantage de
méme valeur; cet avantage peut &tre constitué par une circulation
de méme importance de la monnaie du partenaire sur le territoire
nationale, chacun des Etats-membres supportant des frais d'émission
égaux pour la monnaie circulant sur le territoire du partenaire.
Par contre, si seulement une des deux monnaies circule sur l'en-
semble du territoire de l'union; les frais d'émission de cette
monnaie ne peuvent plus &tre compensés par des frais équivalents
supportés par le partenaire, puisque la circulation monétaire de
ce dernier est limitée 2 son territoire. Ces frais supplémentaires
doivent donc &tre compensés par un avantage différent de la simple
circulation d'une monnaie étrangére sur le territoire national.
Cet avantage peut etre assuré par le droit de seigneuriage que

procure la monnaie nationale circulant a l'étranger.



Le droit de seigneuriage (4) est égal & la gquantité de ressources
que 1'Etat émetteur peut se faire transférer, sans contre-partie

de sa part, grfce & la monnaie qu'il fait circuler sur un autre
territoire que le sien. Le droit de seigneuriage est donc eéqui-
valent & un bénéfice procuré par l'émission de monnaie fraiche;
bénéfice pouvant compenser largement le coQt entrainé par 1l'émis-
sion de cette monnaie., Ainsi, un Etat dont la monnaie jouit du
pouvoir libératoire & 1l'étranger, peut financer son déficit de
balance de paiements par une simple émission de monnaie; monnaie
qui ne devra etre couverte par aucun actif. Cependant, si seulement
une des deux monnaies circule sur l'ensemble du territoire de
l1'union monétaire, et gue le droit de seigneuriage retiré de la
circulation extérieure de cette monnaie dépasse les frais d'inapres-
sion de cette derniére, quelle est la raison pour laquelle le pays,
dont la circulation monétaire est limitée au territoire national,
accepte de supporter la différence entre les colts et les avan-
tages de la libre circulation des monnaies?

(4) La valeur actualisée du droit de seigneuriage pour une période

égale & 1'infini, peut &tre définie par : s =R - - ¢ p
d

= droit de seigneuriage

déficit de paiement de la nation émettrice de la monnaie
rendement sur les ressources transférées.

taux d'intérét a payer par le banquier sur ses engagements.
= Co0t de fonctionnement du centre d'émission.

= Taux d'actualisation.

Qo B 00 m
1

Un des colts de fonctionnement pour le banquier est de renoncer

a la dévaluation comme instrument d'ajustement intérieur et exté-
rieur, or, dans notre cas, la fixité des taux de change étant
rendue obligatoire par la convention, elle ne représente plus une
partie intégrante des colOts de fonctionnement; ceux-ci peuvent donc
étre limités aux frais d'impression du papier monnaie.
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La théorie de l'intégration monétaire faisant défaut & ce sujet, il
nous semble que le seul motif de cette acceptation puisse provenir
de la différence de dimensions entre les partenaires. Cette situa-
tion ne peut se produire que s'il existe un partenaire dominant

au sein de l'union monétaire; le pays dominant obligec son parte-
naire & lui abandonner, sans contre-partie, le profit provenant de
l'émission de sa monnaie (appelons le partenaire dominant Z) qui
circule sur le territoire de X (appelons X le partenaire minori-
taire).

Cette différence entre les pouvoirs libératoires des deux monnaies
communautaires peut s'expliquer, d'une part, par la difficulté
gu'introduirait la circulation d'unme nouvelle monnaie sur le terri-
toire de Z et, d'autre part, par la facilité procurée a X du fait
de la libre circulation de la monnaie de Z sur son territoire.

Le pouvoir libératoire de sa monnaie sur le territoire de X permet
a Z de ne plus passer par le marché des changes pour effectuer ses
achats en X; par contre, si le pouvoir libératoire est accordé a

la monnaie de X sur le territoire de Z, cette nouvelle monnaie
viendra encombrer le systéme monétaire de Z. Quoi qu'il en soit,

X ne doit pas nop plus passer par le marché des changes pour effec-
tuer ses achats en Z, étant donné gu'une bonne partie de sa masse
monétaire peut etre constituée de signes monétaires de Z. De plus,
cette ingérence des signes monétaires de Z dans le syst&me monétaire
de X, permet a2 X de ne plus renouveller réguliérement son stock
monétaire; Z supporte les frais d'émission de sa monnaie utilisée
comme moyen de paiement, ou comme intermédiaire dans les échanges,
en X. Par contre, X ne doit plus émettre la quantité de monnaie
équivalente @ la monnaie de Z circulant sur son territoire, et sup-

porter les frais y afférant.




Nous pourrons constater, toutefois, dans le cas pratique de 1'
1'U.E.B.L., que le passcge par le marché des changes est nécessaire
lorsque le paiement des transactions commerciales, ou les transferts
financiers, se font par l'intermédiaire du systeme banacaire.

Nous avons pu remarquer que la disparité entre les pouvoirs libé-
ratoires des deux monnaies présente des avantages et des inconvé-
nients, guelle que soit la taille du partenaire considéré. Cepen-
dant, ce bilan des avantages et des inconvénients peut évoluer dif-
féremment suivant la limite imposée a 1l'émission monétaire du parte-
naire minoritaire.

Bien que la circulation de sa monnaie soit déja limitée au terri-
toire national, X peut se voir contraint, par le traité d'union
monétaire, de limiter 1'émission globale de sa monnaie. Si le trai-
té ne prévoit rien a ce sujet, X sera néanmoins obligé de fixer
l'émission de sa monnaie de telle fagon qu'elle n'entraine pas

un taux d'inflation supérieur & celui de son partenaire., Par contre,
l'accord peut prévoir une limite trés stricte a l'émission monétai-
re de X, afin que ce dernier ne puisse utiliser ses possibilités
d'émission monétaire pour accroitre, de fagon exagérée, son taux
d'inflation et ainsi profiter des productions de Z, gréce a la
fixité des taux de change.

Le plafond de 1l'émission monétaire de X permet de déterminer la
monnaie qui joue le rdle le plus important dans son économie, Si

le plafond d'émission est situé & un niveau bas, on peut considérer
que la monnaie de X ne joue plus qu'un r6le d'appoint, et que le
véritable rbdle d'intermédiairc dans les échanges est tenu par la
monnaie de Z. Par contre, ce plafond peut &tre imposé uniquement
pour freiner les tendances inflationnistes de X et, dans ce cas,

ne représenter gu'une limite supérieure assez élevée,



Si la limite d'émission imposée & X est trés basse, cette situa-
tion se rapproche fort du quatriéme niveau d'intégration pour

lequel seulement une monnaiecircule sur l'ensemble du territoire

de l'union. Dans ce cas, on peut considérer que la monnaie de Z

joue le role de monnaie unique au sein de l'union; la monnaie de

X ne servant pratiquement plus que d'unité de compte, le rble
d'intermédiaire dans les échanges, et de réserve de valeur étant
joué par la monnaie de Z. Le rbdle joué par la monnaie de Z sur le
territoire de X dépend de l'importance relative d'un partenaire par
rapport a l'autre, et de la volonté de coopération entre les pays-
membres de l'union.

Si la guantité de monnaie que le partenaire minoritaire peut encore
émettre ne représente qu'un faible pourcentage de la masse monétaire
totale circulant sur son territoire, cette situation dépasse le
cadre de la simple différence des pouvoirs libératoires des deux
monnaies, Dans ce cas, nous devons examiner non seulement les ré-
percussions provoquées par le niveau d'intégration monétaire sur

la souveraineté des partenaires, mais également les conséguences

des différences de dimensions économiques., Du fait de ces différen-
ces, l'existence d'une autorité supra-nationale ne se justifie plus,
car elle peut étre remplacée par le partenaire dominant. Les auto-
rités gouvernant les domaines touchés par 1'intégration peuvent,
comme dans le cas d'une autorité supra-nationale, comprendre des
representants des deux Ctats, mais il est certain que la composition
méme des différents comités, sera influencée par 1'importance rela-
tive des partenaires.

Les domaines touchés par cette mesure sont principalement & carac-
tére monétaire. Le partenaire dominant peut cependant étendre son

influence sur les autres aspects de 1'économie de la communauté.
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Nous analyserons cette influence sur les différents aspects, dans
la suite de cet.exposé.
Nous étudierons successivement les répercussions de cette situation
sur : - L'unicité ou la multiplicité des marchés des changes;
- L'utilisation des instruments de politigue monétaire des
deux partenaires;
- Les possibilités de financement des Etats auprés de ou des

instituts d'émission.

Examinons, pour commencer, la situation du marché des changes com-
munautaire, Si la circulation de la monnaie de X est frort restrein-
te, aussi bien fiduciairement gue scripturalement parlant, alors
que la monnaie de Z est régulieérement employée, aussi bien sur le
territoire de X gue sur le territoire de Z, il est probable - bien
que ce point n'ait pas été étudié par la théorie de l'intégration
monétaire - que la monnaie de Z joue le rbdle de monnaie communau-
taire dans la commerce international; la monnaie du pays minoritaire
n'étant pas acceptée comme moyen de paiement dans les échanges
internationaux; Dans ce cas, le partenaire minoritaire doit utiliser
la monnaie de son partenaire, circulant sur son territoire, pour
effectuer le paiement de ses importations, et exiger le paiement

de ses exportations en monnaie du pays dominant.

L'utilisation d'une seule monnaie communautaire au niveau interna-
tional ne nécessite plus la pluralité des marchés des changes; le
pays X ne doit plus entretenir de marché des changes propre, puis-
gue sa monnaie n'est pas acceptée dans les échanges internationaux.
Lors de ces transactions commerciales avec l'extérieur, il suffit
au pays X d'effectuer le change de sa monnaie contre la monnaie de
son partenaire, ou d'utiliser directement la monnaie du pays Z cir-
culnnt sur son territoire, et de passer ensuite par le marché des

changes de son partenaire, ou inversément, s'il s'agit d'exportations.
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Ainsi, le fait gue sa monnaie ne dispose pas d'un pouvoir libéra-
toire étendu, dispense le pays X d'entretenir son propre marché des
changes. Il est possible cependant, gue le partenaire dominant
l'oblige a supporter les frais correspondants au montant de ses
opération avec l'étranger. Quoi qu'il en soit, l'unicité du marché
des changes peut influencer la politique des taux de change du
pays X et l'encourager a maintenir la fixité du taux liant sa mon-
naie a celle du partenaire dominant,

L'unicité du marché des changes se répercutant sur la présentation
légale des opérations commerciales, il n'est plus nécessaire de
conserver deux instituts du change distincts. Un seul institut du
change est suffisant pour l'union toute entiére; institut du change
gqui élabore et assure la mise en application de la réglementation
du change commune & l'ensemble de l'unipn. Cet institut réperto-
riant également les cpérations commerciales et financiéres avec
l'étranger, les Etats-membres de l'union ne calculent qu'une seule
balance de paiements reprenant l'ensemble de leurs transactions
avec le reste du monde; l'agrégation de ces calculs est encore
encouragée par le fait qu'une seule monnaie est utilisée dans les
transactions vis & vis des pays extérieurs a l'union.

Le calcul d'une balance de paiements agrégée ne facilite pas
l'estimation de la part de chacun des partenaires dans le com-
merce extérieur de l'union, ni l'évaluation des flux de capitaux
en provenance ou a destination de chaque pays-eembre de 1l'union
monétaire., Il en va de méme pour l'sstimation des mouvements de
biens et de transferts intercommunautaires; estimation qui permet-

trait 1'établissement de la balance régionale.



A partir du moment ol il est impossible d'établir une balance
régionale, il est aléatoire de vouloir calculer le bénéfice ou

la perte gue subit chague pays du fait de 1'accord mondétaire le
liant & son partenaire. Ainsi, l'unicité de la balance de paiements
de l'union, conjuguée a la libre circulation de la monnaie domi-
nante, masque les bénéfices qu'un des partenaires peut retirer aux
détriments de 1l'autre, et empéche de voir clairement quel parte-

naire profite directement des avantages de 1l'union.

Aprés avoir examiné les causes et les effets de 1l'unicité de la
balance de paiements, envisageons les répercussions de la libre
circulation de la seule monnaie dominante sur l'emplodi des instru-
ments de la politique monétaire du partenaire minoritaire. Nous
n'examinerons pas ces répercussions au niveau du partenaire domi-
nant, car ce dernier, jouant le rbdle de l'autorité monétaire supra-
nationale, ne perd aucune de ses prérogatives en ce domaine.

Nous devrons envisager successivement les divers instruments de la
politique monétaire et voir quelle est encore l'autorité dont dis-
pose le partenaire minoritaire quant & leur manipulation.

Nous étudierons successivement, les répercussions de la libre cir-
culation de la monnaie dominante, associée & l'émission plafonnée
de l'autre monnaie, sur :

- La politique du taux de change;

lLa politique du taux d'escompte et des taux d'intéret;

La politique d'open-market

La politique des coéfficients bancaires du partenaire minoritaire.

En quoi cette situation influence-t-elle les possibilitésde mani-

pulation des taux de change par le pays X ?
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Nous nous trouvons ici devant une alternative : la convention d'
union monétaire, afin d'assurer la fixité des taux .= change, a
définitevement 1ié les ceux monnaies, ou bien, elle s'est simple-
ment contentée d'une déclaration d'équivalence entre les valeurs
des deux monnaies. Si la convention d'union monétaire a choisi la
premiére branche de l'alternative, les deux partenaires se trouvent
dans la méme situation vis & vis de leur politique monétaire du taux
de change : chaque pays decit obtenir 1'accord de son partenaire
avant de procéder a une réévaluation ou & une dévaluation, afin que
ce dernier agisse de méme. Par contre, si c'est la seconde branche
de l'alternative qui est choisie, toute modificatinn de parité
nécessite encore l'accord du partenaire, mais ne réclame plus la
prise de mesure équivalentes par ce dernier., Cependant, méme si le
partenaire minoritaire dispose encore légalement de ses facultés

de dévaluation ou de réévaluation, ceci n'est plus vrai en pratique;
comment dévaluer une monnaie qui ne vous appartient pas? Le pays X
ne disposant que d'une faible quantité de monnaie propre, du moins
du point de vue fiduciaire, ne peut dévaluer ou réévaluer que cette
monnaie, et non la monnaie du pays Z dont il fait usage dans une
large mesure,

Ainsi, le pays X est astreint & suivre la politique des changes de
son partenaire dominant, puisque lui seul peut modifier la valeur
de sa monnaie circulant sur le territoire de X. Néanmoins, si la
masse de monnaie scripturale de X est importante, relativement a

sa masse de monnaie fiduciaire, ce pays peut faire intervenir

cette premiére monnaie, lors d'un changement de parité, et ainsi
agir sur un instrument concret, & moins que la clarté de 1l'intitu-
1é¢ de 1l'unité monétaire ne pose des probléemes, comme ce sera le cas

dans notre étude de 1'U.E.B.L..



Quoi qu'il en soit, nous pouvons voir gque l'autonomie du pays X,
en matiére de taux de change, cst largement tributai.z de la volonté
du partenaire dominant, surtout enraison de la large circulation

de la monnaie de Z sur son territoire.

En matidre de taux d'escompte, la soclution est encore plus radicale
que dans le cas des taux de change : ne disposant pas, & proprement
parler, d'une banque centrale autonome (L'émisrion de sa monnaie
étant soumise & une autorité étrangdre), le pays X ne peut reven-
digquer la manipulation d'un véritable taux d'escompte. X posséde un
institut d'émission, mais cet institut d'émission ne peut pas fixer
de fagon autonome le taux d'escompte national, puisqu'il ne sait
pas influencer l'importance de sa masse monétaire. Le systéme
bancaire du partenaire minoritairc a la possibilité d'escompter

des effets commerciaux, mais ne peut les faire réescompter en
dernier recours par une bangue centrale nationale; C'est a ce
niveau qu'apparait 1'influence du partenaire dominant sur la politi-
que de réescompte du partenaire minoritaire : si les banques du pe's
X ne peuvent faire réescompter leurs effets commerciaux auprés
d'une bangue centrale nationale, il leur est toujours loisible,

si la convention monétaire le prévoit, d'utiliser cette possibilité
auprés de la banque nationale du partenaire dominant; banque cen-
trale qui manipule librement sa masse monétaire. Cependant, cette
influence du partenaire dominant sur le pays X dépend de la volon-
té & se soumettre de ce dernier; si le systeéme bancaire du parte-
naire minoritaire est suffisamment ligquide, il ne lui est pas
nécessaire de faire réescompter des effets auprés de la bangue
nationale de Z, et peut ainsi garder sa structure personnelle des
taux d'intéreét; taux d'intéreét gui, rappelons le, doivent étre

théoriquement égaux entre les partenaires,



.

Rinsi, si le partenaire ne dispose pas d'un taux d'escompte, il

peut cependant conserver sa souveraineté en matiere de taux d'in-
téret. Nous devons néanmoins faire une remarque & ce sujet : le taux
d'intéret établi par X ne doit pas venir perturber la politique

monétaire de Z et provoguer des mouvements de capitaux non désirés.

Une politique d'open-market est difficilement réalisable par le
partenaire minoritaire, car ce dernier, ne disposant pas d'un
véritable institut d'émission, ne sait pas moduler sa masse moné-
taire suivant 1l'objectif désiré. La masse monétaire circulant sur
le territoire du pays X dépend beaucowp plus de la politique moné-
taire expansionniste ou restrictive du pays Z que de la politique
monétaire du pays X. Si le pays X désire éponger des liquidités
par 1l'émission d'un emprunt, sa stratégie peut &tre contrecarrée
par un afflux de monnaies fraiche provenant du pays Z. Toute poli-
tique d'open-market entreprise par le pays X doit étre coordonnée
avec une politique identique du pays Z, si elle veut &étre couronneée
de succeés. Par contre, le partenaire dominant peut intervenir sur
la masse monétaire circulant en X par une politique d'open-market
personnelle; si le pays Z émet en emprunt en sa monnaie sur le
territoire de X, il verra se rapatrier une partie des liquidités
gu'il avait mises a la disposition du systéme économique de son
partenaire.

Ainsi, si le pays X ne peut entreprendre une politique d'open-
market de grande envergure sur son territoire, il n'en est pas de
méme pour le pays Z, qui peut intervenir facilement sur la masse

monétaire circulant sur le territoire de X.



En ce qui concerne la manipulation des divers coéfficients banc
(coéfficient de réserve monétaire, céfficient de trésorerie, coef-
ficient de couverture, etc...), le partenaire minoritaire dispose
encore d'une large autonomie, pour autant du moins, ,que son systéme
bancaire conserve son autonomie vis & vis des autorités monétaires
du partenaire dominant. La seule contrainte existant dans ce domaine
porte sur la nécessité d'une coordination des politiques entre les
deux partenaires, afin qu'une action entreprise par un ne soit pas
annulée par les effts d'une opération effectuée par l'autre. Nous
ne nous étendrons pas plus sur ces aspects vraiment particuliers,
car ils seront étudiés plus spécialement, en pratique, dass la

quatrieme section du prochain chapitre.

Aprés avoir examiné les répercussions de la libre circulation de

la monnaie dominante sur la manipulation des instruments de la
politique monétaire du partenaire minoritaire, envisageons mainte-
nant les possibilités de financement de cet Etat auprés des insti-
tuts d'émission.

Le pays X dispose de deux possibilités pour couvrir son impasse
budgétaire, du moins en matidre de financement par les instituts
d'émission : soit se faire financer par son institut d'émission
national, & condition que ce dernier dispose des liquidités néces-
saires, soit se faire financer par la bangue centrale du partenaire
dominant, & condition que cette possibilité soit prévue par 1l'accord
d'union monétaire,.

Le montant de l'impasse budgétaire qu'un Etat peut se permettre étant
un des instruments principaux de la politique économique, nous de-
vons obligatoirement analyser les conditions dans lesquelles 1'Etat
minoritaire peut se faire financer par les bangques commerciales

nationales, ou par la banque centrale communautaire.
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Si les banques commerciales du pays X disposent de larges liquiditeés,
le gouvernement de ce pays peut faire financer le déficit de son
budget par celles-ci. Si ce n'est pas le cas, le gouvernement doit
orienter ses recherches vers son institut d'émission, si ce dernier
n'a pas atteint la limite d'émission imposée par le partenfire
dominant, ou se tourner vers la bangue centrale communautaire, afin
gqu'elle lui ouvre une ligne de crédit; ligne de crédit identique &
celle qu' ouvre toute banque centrale & son Etat, mais proportion-
nelle & l'importance de la quantité de monnaie de Z circulant en X,
par rapport & la masse monétaire totale de Z. Ayant partiellement
perdu son privileége d'émission au profit de Z, il est normal que le
pays X revendique cette possibilité de financement & la banque
cenrrale de son partenaire. Une derniére possibilité de financement
pour le pays minoritaire, peut provenir du marché international des
capitaux; en langant un emprunt sur ce marché international, le
pays X peut obtenir des capitaux qui lui ont été refusés par ses
banques commerciales et par la bangue centrale communautaire,

Comme nous pouvons le voir, il est difficile de juger, en théorie,
des capacités budgétaires dont dispose le partenaire minoritaire.
Ce dernier n'a pas réellement de bangue centrale pouvant couvrir

le déficit de son budget, mais peut normalement revendiguer 1'ou-
verture d'une ligne de crédit auprés de la banque centrale du
partenaire dominant; il peut se faire financer par ses banques
commerciales, et lancer des emprunts sur les marchés étrangers.
Nous pourrons voir, dans le cas pratique de 1'U.E.B.L., gue l'ef-
ficacité de la pclitique budgétaire du partenaire minoritaire dépend

plus de son degré d'ouverture économique, que de ses possibilités

de financement,
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Nous avons principalement examiné dans cette troisiéme sous-section
les répercussions de l'inégalité entre les pouvoirs libératoires
des deux monnaies, et entre les dimensions des partenaires, sur la
limite de 1'émission monétaire du partenaire minoritaire, et sur
1'influence dont jouit le partenaire dominant au sujet de la mani-
pulation des instruments de politique monétaire du pays X. Nous
avons examiné ces répercussions afin d'établir un rapprochement
avec le cas pratique de 1'U.E.B.L., que nous étudierons dans le

prochain chapitre.

La structure du second chapitre se rapproche trés fort de la struc
ture du chapitre que nous venons de cloturer par 1'étude de trois
cas particuliers d'union monétaire.

Les deux premiéres sections de ce chapitre affecté a 1'étude de
1'U.E.B.L., nous permettrons de décrire les relations monétaires
existant entre la Belgique et le Grand-Duché de Luxembourg, et
leur évolution, ainsi que de donner les principales caractéristiques
de ces deux partenaires.

Nous appliquerons, dans la troisieme section, la théorie des zones
monétaires optimales au cas de l’U.E.B.L;, afin de déterminer si
cette union monétaire satisfait & un des trois critéres que nous
avons présentés dans la troisiéme section du chapitre thé&orique.
La quatrieme section, nous donnera l'occasion d'étudier, dans le
détail, l'autonomie dont dispose encore le Luxembourg en matiére

de politique monétaire
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SECTION I : Historigue.

Notre objectif est, dans cette premiére section du chapitre pra-
tique, d'exposer les faits historiques gui ont marqué 1'évolution
des relations monétaires entre la Belgique et le Grand-Duché de
Luxembourg.

Nous diviseraons cette section, & caractére essentiellement des-
criptif, en deux sous-sections : la premiére concerne l'histoire
du franc belge et l'histoire du franc luxembourgeois, jusqu'en
1920, tandis que la seconde reprend 1l'évolution des relations
monétaires entre les deux partenaires. La premidre sous-section
ne reprend gue les éléments marquants de la chronique des deux
monnaies, ainsi que les motifs qui les ont suscités, tandis que
nous étudions, dans la seconde sous-section, les raisons qui
furent & la base des différents avenants qui ont modifié, ou com-

plété progressivement, les clauses de la convention de 1921; con-

vention liant économiquement et monétairement la Belgique au Grand-

Duché de Luxembourg.
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Sous-section 1 : histoire du franc belge et du franc:

luxembourgeois.,

- ——————————— ——— - ————— - —— o ——— - —

Afin de ne pas encombrer l'histoire du franc luxembourgeois, qui
nécessite un plus long développement que celle du franc belge, nous

présentons rapidement, en avant propos, quelques faits principaux

de l'histoire du franc belge.

Le franc belge fut créé par la loi belge du 5 juin 1832 qui ban-
nissait, par la méme occasion, le florin hollandais du territoire
belge.

Etant donné le caractére effectif du bimétallisme a cette époque,

le franc belge représentait un poids d'argent fin de cing grammes

au titre de 9/10; le rapport argent-or étant de 15,5 grammes d'ar-
gent pour un gramme d'or.

Suite aux circonstances provoquées par la premi&re guerre mondiale,
le gouvernement belge dO imposer le cours forcé des billets d@s
1914. Pendant les quatre années d'occupation, le mark circula paral-
lélement au franc belge suivant le rappprt de 1 mark pour 1,25 francs.
11 fallu attendre l'arr&té royal du 25 octobre 1926 pour assister
au retour a la convertibilité du franc belge, suite a une premiére
dévaluation, et au passage du bimétallisme au monométallisme-or

La tranquillité monétaire fut bouloversée en 1935 par une nouvelle
dévaluation du franc belge de 28 %, suite & la crise des années
trente, et aux difficultés provoquées par la guerre 1914-1918. En
1944, le franc belge dO0 subir une nouvelle dévaluation de 32,7 %

la parité du franc belge était alors de 20,27 Mg d'or fin pour

un franc.
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Afin d'établir la valeur du dollar U.S. & 50 francs belge pour un
dollar 1le franc belge dévalua une derniére fois de 12,3 % le 22
septembre 1949,

Nous ne nous étendrons pas sur les derniers événements monétaires
(réévaluation du franc belge le 18 décembre 1971), car ces derniers
n'ont eu aucune répercussion sur les relations monétaires entre la
Belgique et le Grand-Duché; la parité du franc luxembourgeois ayant

évolué parallelement & la parité du franc belge.

La présentation actuelle du réseau d'interrelations liant le franc
luxembourgeois au franc belge, dépendant directement de la position
du franc luxembourgeois en 1921, nous vous présenterons, dans la
suite de cette section, les raisons qui furent a la base de la
création du franc luxembourgeocis, ainsi que les causes de son €évo-

lution, pour aboutir finalement & l'impression des bons de caisse

luxembourgeois.

Pendant les vingt années d'occupation napoléonienne (1795-1814),
les Grand-Ducaux prirent l'habitude de compter en francg, unités
monétairesfrangaises. Par la suite, les Luxembourgeois furent as-
treints & compter en florins, du fait de leur rattachement au roy-
aume des Pays-Bas.(Loi monétaire hollandaise du 28 septembre 1816).
En 1830, le Grand-Duché, excepté sa capitale, suivit la Belgique
dans la révolution mais, contrairement & celle-ci, ne parvint pas

a se libérer de la domination politique hollandaise. Cependant, la
coopération qui avait uni les deux nations pendant la révolution,
avait introduit 1'utilisation du franc belge, comme unité de compte,
dans la comtabilité luxembourgeoise.

L'étape suivante de 1'évolution monétaire du Grand-Duché de Luxem-

bourg fut son adhésion au Zollverein en 1842,
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Le processus d'intégration économique et monétaire du Zollverein

eut pour effet de provoquer un afflux massif de monnaies allemandes
sur le territoire grand-ducal. Ce ne fut’' que 6 ans plus tard que

le franc luxembourgeois fut créé, par la loi monétaire du 20 décem-
bre 1848, qui fixa sa valeur 2 égalité avec celle du franc belge

et celle du franc frangais. Les termes de cette loi étaient les
suivants : "A partir du premier janvier 1849, on sera tenu d'expri-
mer les sommes en francs et en centimes dans tous les actes publics
et ndministratifs, Tout contrat, ordonnances et mandat qui porteront
une date antérieure au premier janvier 1849 et qui contiennent des
obligations stipulées en florins des Pays-Bas, recevront leur exé-
cution sur le pied de 47 % centiéme du florin des Pays-Bas pour le
franc., Les dispositions qui précédent ne dérogent pas aux lois et
réglements concernant l'admonistration du Zolleverein dans le Grand-
Duché de Luxembourg,"

Cette loi impose donc l'utilisation du franc luxembourgeocis comme
unité de compte, mais ne prévoit pas la mise en circulation d'unités
monétaires typiquement luxembourgeoises. En réalité, il fallut
attcndre la loi du 9 janvier 1852, pour voir l'apparition de billion
luxembourgeois exprimé en centimes. Le fait que le franc luxembour-
geois ne soit pas utilisé comme intermédiaire dans les échanges,
mais seulement comme unité de compte, peut s'expliquer par l'empleur
du commerce que les luxembourgeois entretenaient avec l'extérieur.
Ce commerce nécessitait la libre circulation de plusieurs monnaies
étrangeres, et principalement de thalems allemands, sur le terri-
toire luxembourgeois. Ces monnaies étrangéres pouvant remplacer le
franc luxembourgecis comme intermédiaires dans les échanges, et
comme réserve de valeurs, le Grand-Duché n'était pas matériellement

obligé d'imprimer sa propre monnaie,
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Le franc luxembourgeois était donc monnaie de compte dans le Grand-
Duché de Luxembourg, tandis que le Thaler y était monnaie de paie-
ment utilisée par tous, y compris les caisses publiques.

Si nous nous reportons & notre classification du début du premier
chapitre, 1'union monétaire du Zollverein correspondait au quatri-
éme niveau d'intégration, puisque le thaler représentait la seule
monnaie de l'union, du moins en matiére de paiements.

Lorsqu'en 1852, le Grand-Duché commenga & battre sa propre monnaie
divisionnaire, le coursentre le franc luxembourgeois et le thaler
surévaluait la valeur du thaler et, conformément & la loi de
Gresham, le thaler chassa le franc de la circulation et, & la faveur
du Zolleverein, bientdt tous les paiements énoncés en francs furent
effectués en thalers. Afin d'étendre la circulation du franc luxem-
bourgeois, la Banque Internationale & Luxembourg fut autorisée en
1856, a émettre des billets de 5 et 10 francs ayant cours légal.
Cette émission de papier monnaie luxembourgeocis constitue un recul
dans le processus d'intégration, car le thaler ne fut plus la seule
monnaie a circuler dans le Zollverein; méme si sa circulation était
limitée, le franc luxembourgeois existait en tant que monnaie de
paiements,

Le 28 décembre 1876, un arreété grand-ducal fut publié, afin de modi-
fier les relations monétaires entre le Grand-Duché et 1'Allemagne,
suite au changement de l1'unité monétaire allemande : la valeur du
mark fut fixée a 1 franc 25 centimes, et le franc & 80 pfennigs.

R cette occasion, la Banque Internationale & Luxembourg d& surchar-
ger ses billets d'une estampille portant leur valeur en marks. Cet
arrété stipulait en outre que : "Les pigces d'or de l'Empire alle-
mand seront regues et données par les caisses publiques...; les
pieces d'argent de l'Empire d'Allemagne seront regues et données par

les caisses publiques..., mais seulement jusqu'a concurrence de 20

marks ou 25 francs par paiement."
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En 1914, le gouvemement grand-ducal fut autorisé, par la loi du 28
novembre, & émettre des monnaies de paiement sous forme de bons de
caisse ayant cours légal et forcé, pour un montant de 5 millions

de francs, et & majorer l'émission si les circonstances l'exigeaient.
En réalité, jusqu'en 1918, 1l'Etat luxembourgeois émis 1'équivalent
de 16 millions de francs en bons de caisse. Suite a la dénonciation
du Zollverein par le Grand-Duché, l'arrété grand-ducal du 11 décem-
bres 1918 autorisa finalement le gouvernement luxembourgeocis a faire
une derniére émission de bons de caisse en francs luxembourgeois 2
cours légal et forcé, jusqu'a concurrence d'une somme égale a celle
des monnaies allemandes qui seront présentées & 1'échange (marks
détenus par les Luxembourgeois); somme dont le montant réel s'est
€levé a quelqgues 200 millions de marks. Finalement, il fut imprimé
approximativement 268 millions de bons de caisse, dont 50 millions
ne furent jamais mis en circulation. (1)

Aprés avoir examiné les traits principaux de l'histoire du franc
belge et de l'histoire du franc luxembourgeois, orientons-nous
maintenant sur l'histoire des relations monétaires entre la Bel-

gique et le Grand-Duché de Luxembourg de 1921 & nos jours.

(1) D. Rousseau : "Contribution & l'histoire du franc luxembourgeois"

Luxembourg, 1927, imprimerie Th. Schnsell
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Sous-section 2 : Histoire des relations monétaires entre la

Belgique et le Grand-Duché de Luxembourg.

La convention instituant 1'Union Economique Belgo-Luxembourgeoise,
signée par les représentants de la Belgique et du Grand-Duché de
Luxembourg le 25 juillet 1921, est essentiellement & caractére
gconomique. C'est néanmoins cette convention qui sert de couverture
légale aux relations monétaires entre les deux partenaires.

Les matiéres monétaires sont principalement réglées par l'article
22 de la loi luxembourgeoise du 5 mars 1922 portant approbation

de la convention d'union économique entre la Belgique et le Grand-
Duché. Les termes de cet article sont :"En vue de permettre au
gouvernement luxembourgeois d'opérer 1l'échange des billets provi-
soires actuellement en circulation et provenant de 1'échange des
marks, contre les billets de banque belges, le gouvernement luxem-
bourgeois créera un emprunt de cent soixante-gquinze millions de
francs, qui sera émis en Belgique, par les soins de la Bamgue Natio-
nale, au taux nécessaire pour le placement. Le gouvernement luxem-
bourgeois recevra le produit de cet emprunt en billets de bangue
belges,"

" Quelle que soit la charge réelle de cet emprunt, le gouvernement
luxembourgeois n'aura a payer que 2 % d'intéréts par an."

" Le gouvernement luxembourgeois est également autorisé & laisser

en circulation, dans les limites du territoire grand-ducal, des

coupures d'un import ne dépassant pas 10 francs jusqu'ad concurrence

de 25 millions."
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Aux termes de cette loi, le franc belge avait donc cours légal

sur le territoire grand-ducal., Cet emprunt ayant été émis & un taux
de 6 %, 1'Etat belge se vit ainsi contraint d'assurer une charge de
4 % d'intéréts, ce qui, nous le verrons, par la suite, posa quelques
problémes.

Cette loi reste cependant vague ou neutre sur de nombreux points,
notamment, lorsqu'elle ne stipule rien en ce qui concerne le rapport
légal entre le franc belge et le franc luxembourgeocis; les bons de
caisse luxembourgeois avaient été néanmoins échangés contre des
francs belges au pair de leur valeur nominale,

Le remboursement de cet emprunt devait normalement se faire au

terme de la convention, mais le Grand-Duché, afin de jouir de son
indépendance si la convention était renouvelée, préféra par la suite
en assurer le remboursement anticipé par un systéme d'amortissement
progressif., La procédure de l'emprunt peut facilement &tre assimi-
lée a l'utilisation d'une politique d'open-market : elle permettait,
d'une part, d'éponger des liquidités en Belgique et de pratiquer

une politique restrictive et, d'autre part, de redistribuer ces
liquidités sur le marché luxembourgeois qui en manquait fortement
apreés le retrait des marks.

La convention n'ayant rien arrété en ce qui concerne la dévaluation
ou la réévaluation possible d'une des deux monnaies, on peut consi-
dérer que le Grand-Duché avait conservé le droit de définir la
parité de sa monnaie,

Aprés avoir cité et explicité la convention qui sert de base aux
relations monétaires entre la Belgique et le Grand-Duché, nous
allons modifier notre méthode de travail : nous n'allons plus tra-
vailler chronologiquement, mais plut®dt analyser 1'évolution histo-

rique de quelques €éléments importants de 1'U.E.B.L..
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Nous étudierons successivement les modfications apportées :

- A la limite de l'émission monétaire luxembourgeoise;

- au pouvoir libératoire du franc belge au Grand-Duché;

- au taux de change liant les deux monnaies;

- au financement de 1'échange des marks contre les francs belges
au Luxembourg;

- a4 la marge de crédit dont dispose 1l'Etat luxembourgeois auprsés

de la Banque Nationale de Belgique.

1° Limitation de 1'émission fiduciaire luxembourgeoise,

e o o T A e T o o o e o o A o i S o S S o

La convention de 1921 limitait 1'émission fiduciaire luxembourgeoise
a4 25 millions; cependant, 4 ans plus tard, cette disposition pro-
voquait déja certaines difficultés : suite aux dévaluations conju-
guées du franc belge et du franc luxembourgecis, en 1926, les
Luxembourgeois prétexterent que le traité de 1921 ne précisait pas
si la limite des 25 millions de francs luxembourgeois était définie
en terme de franc-or ou de franc-papier, et réclamérent l'autori-
sation, de la Belgique, de relever leur limite d'émission de fagon
a compenser la dépréciation de valeur du franc belge. Leurs exigen-
ces furent satisfaites par le relévement de la limite a 43 millions
de francs luxembourgeois.

En 1935, la limite d'émission subit une nouvelle modificetion

la convention du 23 mai 1935 (2), passée entre la Belgique et le
Grand-Duché, autorisa, dans son article E, le Grand-Duché a émettre
au maximum 100 millions de francs, en coupures ne dépassant pas

100 francs, étant convenu que cette monnaie ne pouvait &tre expor-

(2) Moniteur 16-17 ao0t 1935,
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La Belgique admit, jusqu'en 1942, que le montant de 100 millions
pouvait 8tre porté & 125 millions. Les Luxembourgeois ne furent
toutefois pas satisfaits par ces différents relévements de leur
plafond d'émission, et le plus grand désordre régna, en ce domaine,
jusqu'en 1952; le Grand-Duché considérait que la limite ne s'appli-
quait qu'au billets de 100 francs, et ne révélait .jamais avec pré-
cision le stock de signes monétaires luxembourgeois effectivement
en circulation. En 1944, le plafond de l'émission fiduciaire fut
relevé & 150 millions (3), étant convenu que cette somme augmente-
rait proportionnellcment'a une dévaluation éventuelle du franc
belge; Un protocole additionnel portant la méme date que l'avenant
susdit, profitant du renouvellement des sigles monétaires, suite 3
la seconde guerre mondiale, prévit la mise en circulation de monnaie
belge et de monnaie luxembourgeoise, pour un montant égal par habi-
tant, en Belgique et au Grand-Duché (4). Cependant, afin de stérili-
ser l'exces de pouvoir d'achat, la majeure partie des moycns de
paiement fut bloquée, et ne devint disponible que progressivement.
En octobre 1949, il fut convenu entre les deux partenaires, que

la Banque Internationale a Luxembourg garderait son ancien privi-
lége d'émettre des billets de 100 francs, et gue le maximum de cette
émission était fixé & 10 millions (5). Cependant, un arrété grand-
ducal du 28 novembre de la m&me année releva ce maximum & 20 mil-
lions.

Le protocole spécial d'association monétaire entré en vigueur en
1965, disposa que cette émission entrerait dans la limite globale

de l'émission fiduciaire luxembourgeocise.

(3) Article III de l'avenant du 31 aoGt 1944
(4) Confer 4° de cette méme sous-section

(5) En général, la monnaie luxembourgeoise est émise par la caisse
d'Epargne de l'Etat,
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Afin d'arréter les controverses entre les deux partenaires, au
sujet de la linite de 1l'émission luxembourgeoise, de nouvelles dispo-
sitions furent prises par la Belgique et le Grand-Duché, le 14 avril
1952; L'article I de cet avenant du 15 avril précisa que le montant
de la circulation des signes monétaires luxembourgeois, dont la
valeur faciale maximum restait maintenue a 100 francs, ne pouvait
dépasser, relativement au maximum des émissions de monnaiesdivi-
sionnaires autorisées par la loi belge, une limite correspondant

au rapport des populationsrelatives des deux pays augmentée d'un
montant absolu de 50 millions de francs., La limite fut ainsi portée
4 261,9 millions en 1952, et & 313,2 millions en 1953. En 1965 (6),
le montant additionnel de billets que pouvait émettre 1'Etat luxem-
bourgeois, prévu dans l'avenant de 1952, fut portée de 50 a 150
millions; la limite d'émission s'élev& ainsi a 413,2 millions.

I1 faut également remarquer que cet avenant de 1965 prévoyait que
les dispositions concernant la valeur faciale des signes monétaires
luxembourgeois,ainsi que la linite d'émission de ceux-ci, serait
désormais déterminée par simple accord entre gouvernements et
pouvait donc &tre modifiée plus aisément.

Dans un but de conciliation entre les deux partenaires, le ministre
des finances belge autorisa, en 1967, la Banque Internationale 2
Luxembourg & majorer son droit d'émission & 50 millions.

Enfin, en juin 1972, la limite d'émission de monnaie fiduciaire
luxembourgeoise fut établie & 466,9 millions, suite & la majoration
a 9 milliards de la limite d'émission de monnaie divisionnaire
belge.

Ainsi, en 50 ans, la limite de 1l'émission de monnaie fiduciaire
luxembourgeoise passa de 25 a 466,9 millions de francs.

(6) Article I § 2 et article II du protocole spécial de 1965.
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29 Pouvoir libératoire du franc belge au Grand-Duché de Luxembourg.

O T o b o o o o T  a S R A

Bien gue la convention de 1921 ait prévu le remplacement des marks
par des francs belges, le Grand-Duché ne considéra l'utilisation

du franc belge sur son territoire que comme un état de Fait; 11
fallut attendre la convention du 23 mai 1935 pour que le franc
belge devienne '"Monnaie légale" au Luxembourg; Le Grand-Duché avait
établi cette reconnaissance afin de pouvoir jouir de tous ses droits
sur la plus-value de réévaluation dont profitait 1'Etat belge,

dans le cas d'une dévaluation du franc belge. D'autre part, ce fut
seulement gréce & l'arrété grand-ducal du 14 octobre 1944, gue les
pitces et billets de 1'Etat belge obtinrent le pouvoir libératoire
sur le territoire grand-ducal; antérieurement, seuls les billets

de la Banque Nationale jouissaient de ce pouvoir libératoire,

Ces principes ont été repris dans le protocole d'association moné-
taire entré en vigueur en 1965 (7).

Il est & noter que la réciprocité n'est pas vraie en ce domaine :
le franc luxembourgeois ne jouit pas d'un cours légal ou de la force
libératoire sur le territoire belge. Néanmoins, les monnaies grand-
ducales circulent dans les régions belges limitrophes du Grand-
Duché, et les si&ges et agences de la Banque Nationale doivent,
suite au protocole spécial d'association monétaire de 1965, prati-
quer gratuitement l'dchange des billets luxembourgcois contre les

billets belges sur les deux territoires.(Art 6 § 2)

(7) Protocole spécial, article I § 1 + protocole d'exécution,
article 1I.
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30 Lien de parité entre le franc luxembourgeois et le franc belge.

e e b R B ot R e A S e S o ol o o b o o it ko

Pendant les années 1925-26, la situation économique de la Belgigue

se détériora, et le change du franc belge empira rapidement; la
Belgique d0 recourir & la dévaluation de sa monnaie le 25 octobre
1926. Afin d'éviter une dépréciation des capacités concurrentielles
du Grand-Duché par rapport & la Belgique, le gouvernement luxem=-
bourgeois décida de dévaluer samonneie.dans les memes porportions

que la Belgique le 19 décembre 1929. Ainsi, suite aux dévaluations
successives des deux monnaies, le taux de change les liant n'avait
pas été modifié. La dévaluation du 30 mars 1935 ne peut pas se satis-
faire de la méme conclusion, car si le franc belge dévalua de 28 %,
le gouvernement grand-ducal considéra, par l'arrété grand-ducal 'du
premier avril 1935 qu'une dévaluation de 10 % de sa monnaie était
suffisante; le franc luxembourgeois valait ainsi 1,25 francs bclges..
Cette inégalité entre les dévaluations des deux monnaies eu de graves
conséquences, et fut une des causes de la convention du 23 mai 1935,

relative aux gquestions financiéres et monétaires. Cette convention

reconnaissait au Grand-Duché :

- Lo propriété de .la plus~valuc dec réévaluation de l'encaisse-or et
des devises détenues par la Banque Nationale, pour autant qu'elle
trouvait son origine dans l'actif que couvrait la circulation fidu-
ciaire belge au Grand-Duché;(La part du Grand-Duché s'éleva a 128
millions pour la dévaluation de 1935).

- Une part calculée de fagon analogue dans les bénéfices réalisés
par l'institut d'émission;

- La compensation de la perte du pouvoir d'achat par la majoration
de la circulation en billets luxembourgeois;

- L'amortissement anticipé de l'emprunt monétaire de 1922.
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Grace & cette convention, l1'Etat luxembourgeois jouit encore des
avantages de son droit régalien. La dévaluation supérieure du

franc belge par rapport & celle du franc luxembourgeois eu pour
effet d'abaisser lesprix des exportations belges en terme de monnaie
grand-ducale., Toutefois, les répercussions de cette différence entre
des deux taux de dévaluation furent atténuées par la détention
d'importantes quantités de billets belges par les Luxembourgeois.,
Les Luxembourgeois durent donc continuer & acheter, gréce a ces
billets belges, les marchandises belges & leurs anciens prix, et

non a un prix réduit, comme c'était le cas lorsqu'on achetait les
bien belges & l'aide de monnaie luxembourgeoise. Ainsi, vis a vis
des biens belges, la seule monnaie luxembourgeoise était investie
d'un pouvoir d'achat accru. Il ne faut cependant pas oublier que,

si le montant de monnaie d'appoint luxembourgeocise est fort limité,
la monnaie scripturale luxembourgeoise peut eétre beaucoup plus
importante : sauf stipulation contraire, c'est en francs luxembour-
geois que se tiennent les comptabilités et les comptes en banque

au Grand-Duché. Les paiements internationaux effectués grace a ces
comptes en banques luxembourgeois nécessitaient donc une dépenses
plus faible que par le passé, lorsqu'ils représentaient la contre-
partic d'importations en provenance de Belgique.

Du point de vue des exportations, les Luxembourgeois pouvaient
espérer une amélioration de leurs capacités compétitives du fait de
la dévaluation de leur monnaie, mais il leur fallait redouter la
concurrence belge, car le prix des exportations belges, par rapport
aux exportations luxembourgeoises avait diminué d'avantage, en terme

de monnaies étrangeres.
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En préférant se dissocier de la Belgigue, en ce qui concerne le taux
de dévaluation, le gouvernement luxembourgeois s'était prononceé
pour la confiscation d'une partie du pouvoir d'achat des luxembour-
geois détenteurs de billets belges, plutdt que pour la confiscation
du pouvoir d'achat de tous les habitants du Grand-Duché, du moins
en matieére d'achats d'importations.

Etant donné qu'il était impossible d'évaluer rigoureusement le mon-
tant des monnaies ‘fiduciaires belges circulant au Grand-Duché, la
clé de répartition des plus-valuesde réévaluation et des bénéfices
de la banque nationale, fut établie sur base des populations res-
pectives des deux pays : 1 trentiéme pour le Grand-Duché, 29 tren-

tiémes pour la Belgique (8).

(8) Norbert Rollman, dans son liure intitulé "Les relations moné-
taires entre la Belgique et le Grand-Duché de Luxembourg",
conclut (Pg 85-86) que le critére du rapport des populations ne
s'éloigne pas beaucoup de la réalité. Considérant gue ce rapport
procure 3,33 % de la somme a répartir, au Grand-Duché, il compare

trois formules possibles :

1) En appliquant la formule de Fisher au cas du Luxembourg, il
aboutit 3 3,846 % revenant au Luxembourg.

2) Considérant que le rapport entre monnaie fiduciaire et monnaie
scripturale est le méme au Grand-Duché gu'en Belgique, et que la
monnaie fiduciaire est directement proportionnelle a la seule
population, il aboutit 2 3,504 % pour le Grand-Duché.

3) Majorant le quotient fourni par le rapport des populations de
15 % (le revenu par habitant au Grand-Duché est 15 % supérieur

4 celui de la Belgique), il aboutit & 4,102 % pour le Grand-Duché,

Si 1'on compare ces quatre pourcentages, obtenus de fagon diffé-
rente, on arrive sensiblement au meme résultat.
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Cette disparité entre la valeur des deux monnaies fut maintenue
jusqgu'en 1944; le franc luxembourgeois fut réaligné sur le franc
belge le 14 octobre 1944, par une dévaluation de 20 %.

Fin 1944, les deux monnaies dévaluérent ensemble de 32,7 %, et les
deux partenaires déclarérent la méme parité de 20,27 Mg d'or fin
pour un franc au F.M.I..

Cette dévaluation n'avait pas été suffisante pour rétablir la posi-
tion compétitive des deux partenaires sur les marchés extérieurs,

et principalement sur le marché américain, aussi les deux partenaires
dévalugrent & nouveau simultanément le 22 septembre 1949 de 12,3 %.
Depuis, les deux monnaies ont conservé une valeur identique; valeur
identique qui est confirmée par les arrétés monétaires de 1944 et
1949 (9) pris par le Luxembourg. Néanmoins, bien que l'usage de la
monnaie luxembourgeoise ne dépasse pas les frontiéres grand-ducales,
le Luxembourg est membre du F.M.I.; sa déclaration de parité au
F.M.I. est distincte de celle de la Belgique; sa déclaration du

taux central, en décembre 1971, également.

(9) Arrété grand-ducal du 22 septembre 1949 (mémorial du 22 septem-
bre 1949)

4° Financement de 1'échange des marks contre des francs belges

au Luxembourg.

R e L S S S MMM A A A SRR AR RIS

Par deux fois, 1'Etat belge ddt financer le retrait des marks au
Grand-Duché de Luxembourg : une promiére fois en 1921, gréce 2
l'emprunt de 175 millions, et une deuxiéme fois en 1944, gréce a
un bon du trésor d'une méme durée que l'U.E.B.L;, remboursable

toutefois en partie anticipativement (10).




- 114 -

La Belgique dtt alors mettre & la disposition de 1'Etat luxembour-
geois 1l'équivalent de 210 millions de Reichmarks, en francs belges,
sans intéret,(Soit 1.050 millions de francs belges).

L'article 7-2 du protocole spécial, entré en vigueur en 1965, a
additionné les créances de l1'Etat belge sur l1'Etat luxembourgeois,
résultant notamment des accors susdits (11), pour former un bon

du trésor de 1.672.703.538 francs belges, sans intérét, remboursable
a la fin de l'U;E.B.L. et avant cela & concurrence des recettes

du Luxembourg en provenance de la B.N.B. prévuesa l'article 5 de

ce protocole.

(10) Article 4 du protocole additionnel du 31 aoOt 1944 + article
5 + article 5 de l'aveaant du 6 juillet 1953,

(11) Notamment le montant de la charge d'intéret de 1l'emprunt moné-
taire de 1922, incombant au Grand-Duché, pour la période du

premier juin 1927 au premier juin 1937.

50 Acceés de 1l'Etat luxembourgeois au crédit de la Banque Nationale.

R e o e e o o o T S SO T R S A e

Par la convention du 15 avril 1952, la Banque Nationale ouvrit a

1'Etat luxembourgeois une marge de crédit de 333 millions de francs
belges, suite aux protestations de 1'Etat luxembourgeois qui dési-
rait disposer des mémes facilités que le Trésor belge. La marge de
crédit de 1'Etat luxembourgeois est égale a 1/29&me de la marge de

crédit dont dispose 1'Etat belge auprés de la Banque Nationale.
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Cette marge a été majorée & 533 millions par la convention du 12

avril 1968, évoluant proportionnellement & la marge de crédit dont

Jouit 1'Etat belge, et au rapport des populations.

Il est & noter cependant que le Grand-Duché a trés rarement fait

appel a cette facilité.

Les divers protocole spéciaux d'association monétaire, entrés en

vigueur le premier aocOt 1965 (Moniteur du 29 juillet 1965), com-

portaient, en plus des dispositions que nous avans déja mentionnées,

des arrangements au sujet

- d'un accord commun en matidre de taux et de politique de change
(article 2);

- de la conformité de la politique monétaire du Luxembourg & celle

de la Belgique (article 3);

- de l'identité de la réglementation du change (article 4);

- de l'organisation des possibilités d'acces du Luxembourg au cré-

dit de la Bangque Nationale (article 6 § 1).

Ici devrait normalement se terminer la section historique; nous
avons cependant estimé qu'il serait utile d'y ajouter un addendum
décrivant sommairement 1le régime des changes de l’U;E.B.L” et
l'organisme chargé de son application et de son contrtle, avant’
d'examiner, dans une section finale, les implications de l'union
monétaire U.E.B.L., sur les politiques des deux partenaires;

section finale dans laguelle nous reprendrons notamment les guatre
dispositions des protocole spéciaux, que nous n'avons pas envisagées

dans l'historique des relations monétaires,
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Nous avons donc examiné, dans ces deux sous-sections, l'histoire
du franc belge et l'histoire du franc luxembourgeois. Nous avons
ensuite envisagé les modifications apportées & quelgues éléments
principaux du processus d'intégration monétaire entre la Belgique
et le Luxembourg : limite de 1l'émission monétaire luxembourgeoise,
pouvoir libératoire du franc belge au Grand-Duché, taux liant les
deux monnaies, financement de l'échange des marks contre des francs
belges, et, finalement, marge de crédit dont dispose 1'Etat luxem-
bourgeois auprés de la Baqgnue Nationale de Belgigue.

Nous poursuivrons cet aspect descriptif par gquelques caractéristi-
gues de 1'U.E.B.L., avant d'envisager l'application de trois cri=
téres particuliers d'optimalité d'une zone monétaire au cas de
1'U.E.B.L..
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Addendum : 1'I.B.L.C.

—— i —— ————————— o ———

Nous présentons dans cet addendum, le seul organisme qui, du point
de vue monétaire, puisse présenter un aspect intéressant du régime
administratif de 1'U.E.B.L. : L'Institut Belgo-Luxembourgeois du
Chanae.

Les liens tres étroits existant entre la monnaie belge et la monnaie
luxembourgeoise furent & la base de l'unification du contrédle des
changes. Dans le cas ol les deux monnaies sont liées trés étroite-
ment, nous avons pu voir dans le chapitre théorique (quatriéme
section) qu'il est inutile, et méme dangereux, de désirer un ins-
titut du change distinct pour chague pays-membre de l'union.

Ce fut l'arreté du régent du 6 octobre 1944 qui fixa les modalités
de l'exécution du contrdle des changes. Ces mesures étaient exclu-
sivement d'application en Belgique, mais les Luxembourgeois, afin
d'assurer la stabilité de 1l'union, transposerent dansleur législa-
tion des principes identiques, mais non similaires dans la Forme;
Afin de rendre applicables ces modalités, on créa un institut du
change commun; institut qui regu délégation de pouvoirs réglemen-
taires de la part de ces deux pays. L'I.B.L.C. devint donc 1'Ins-
titut chargé de la réalisation et de la mise en ceuvre de la régle-
mentation des changes de l'union économigue toute entiére; C'est

en effet a 1'Institut gqu'incombe le soin d'élaborer, avec l'accord
des ministres belges et luxembourgeois des finances, les réglements
que neécessite l'application des arrétés de base, ainsi que ceux qui
tendent a rendre le contrtle des opérations de change moins étroit

au fur et & mesure que les circonstances le permettent.
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L'I.B.L.C. est donc & la fois un organe de gestion et de décision,
de concertation et d'exécution. Bien qu'agissant de fagon uniforme
sur tout le territoire de l'union, 1'Institut n'en ect pas moins

un organe de droit administratif belge. L'Institut est un établis-
sement doté de la personnalité civile et placé sous la tutelle du
ministre belge des finances qui y est représenté par un commissaire
du gouvernement.

L'Institut est étroitement 1ié 2 la Banque Nationale de Belgique
qui est chargée de ses opérations de caisse.

La mission de 1'I.B.L.C. est double

premiérement, assurer l'exécution des dispositions légales et
réglementaires relatives au contrdle des changes.

Deuxieémement, procéder par ses délégués a la recherche et a la con-
statation des infractionsa la législation et & la réglementation
sur le contrbdle des changes.

L'Institut, n'étant pas & méme d'assurer seul le contrdble des changes,
a recours aux organes et personnes professionnellement gualifiés
qui continuent leurs activités normales tout en étant conditionnés
par le contrdle des changes (banques et agents de change agréés +
B.N.B.).

L'élaboration de la réglementation du change est partagée entre

le pouvoir exécutif et 1'Institut du E€hange. C'est ce partage qui
est & la base de la répartition des textes réglementaires, en
matigére de change, en trois catégories

- Los arretés ayant force de loi (pour la Belgique seulement,

tant- qu'ils ne sont pas ratifiés par le Grand-Duché), et d'autrcs
dispositions qui déterminent le champs d'application de la régle-
mentation,et attribue & 1'I.B.L.C. le soin d'élaborer les mesures

d'exécution qui s'imposent pour la rendre effective.
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- Les arrétés délibérés en Conscil des Ministres et arrétés d'exeé-
cution qui fixent d'une manieére plus détaillée, mais encorc géné-
rale, les principes d'application de la législation, ainsi que les
pouvoirs et attributions de l‘I.B;L.C., compte tenu du pouvoir
réglementaire qui est alloué a ce dernier.

- Les mesures d'exécution réglementaires prises par 1l'Institut lui-
méme, et qui sont uniques pour les deux pays de l'union.

Ces mesures revetent deux formes

19 Les réglements proprement dits qui définissent le détail de la
réglementation. Ces réglements sont rédigés par l'I.B.L;C. confor-
mément aux directives des ministres des finances des deux pays.

2° Les licences générales qui autorisent toutes les catégories de
personnes qu'elles déterminent & réaliser certaines opérations,
sans qu'il soit nécessaire de solliciter a cette fin une autorisa-
tion particuliére de 1'Institut du Change.

En conclusion :

- On se trouve en présence d'une réelle unification de la régle-
mentation des changes et d'une uniformisation compléte de 1l'exécu-
tion administrative dans les deux pays de 1l'union.

- Un organisme comme l'I.B;L.C. ne saurait trouver place dans d'au-
tres unions économiques que dans la mesure ol celles-ci prévoient
une unification monétaire du méme niveau que celui de 1'U.E.B.L..
(Au minimum, libre circulation de la monnaie dominante sur 1l'ensem-
ble du territoire de 1l'union.)

- L'I.B.L.C. est un établissement public belge, et an aucun cas

une institution juridiquement internationale; ce qui rejoint nos
conlusions de la derniére section du chapitre théorique : le
partenaire minoritaire abandonne ses droits au partenaire dominant,

et non & une institution supra-nationale.
Référence : Yves Chapel : "Le régime administratif de l'I.B.L;C.,

Essai d'étude critique.", Institut
International des Sciences Admonistratives, Bruxelles, 1958,




SECTION II : Quelques caractéristigues de 1'U.,E.B.L.

Nous allons, dans cette seconde section, situer 1'U.E.B.L. dans
l'ensemble théorigque des unions monétaires, dont nous avons fait
l'inventaire dans la premiére section du chapitre précédent.
L'histoire des relations monétaires entre la Belgique et le Grand-
Duché de Luxembourg nous a déja donné l'occasion de découvrir
guelques caractéristiques de 1'Union Economique Belgo-Luxembourgeoi-
se, mais pas suffisamment gue pour nous permettre de définir clai-

rement les contours de cette union monétaire.

Afin de poser clairement le probl&me, nous avons pensé qu'un tableau
reprenant quelques particularités de la Belgique et du Grand-Duché,

nous faciliterait la comparaison des économies des deux partenaires.

En 1969

Grand-Duché Belgigue
Surface totale 2.586 Km2 30,507 Km2
Population totale 339,000 habitants 9.660.000 habitants
Population active 130.687 (en 1966) 3.761.000 (en 1969)
Produit national brut 45 milliards 1.152 milliards
Produit national brut 132.000 francs 119,000 francs
par habitant. !

Source : Annuaire statistique 1972, STATEC Luxembourg
Bulletin de la B.N.B., 46éme année, tome II N° 3 sept 1971

————— —— —— o —— - —— o —— - - ——— o —— - —— —— - —— - —— o ——————
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La superficie du Grand-Duché ne représente donc que 8,5 % de la
superficie de la Belgique; la population grand-ducale équivaut &
3,5 % de la population belge, Le produit national brut luxembour=
geois n'atteint pas 4 % du P.N.B. belge. Par contre, le P.N.B.

par habitant est plus élevé au CGrand-Duché qu'en Belgique.

Sur base de ces quelques éléments, nous pouvons considérer que les
deux partenaires sont de dimensions tout-a-fait différentes : la
Belgigue occupe la position du partenaire dominant, tandis que le
Luxembourg occupe la position du partenaire minoritaire. Cela ne
veut pas dire pour autant que le niveau de vie et le niveau d'ac-

tivité économique du Grand-Duché sont plus faibles que ceux de la

Belgique.

La dimension des partenaires étant ainsi définie, tournons-nous
maintenant vers le niveau d'intégration monétaire atteint par
1'U.,E.B.L.; Comme nous avons pu le voir dans la section précédente,
la convention de 1921 instituant 1'U.E.B.L., accorde le cours

légal au franc belge sur le territoire grand-ducal, tandis que,

par la convention de 1935 et l'avenant de 1944, le Luxembourg recon-
nait le pouvoir libératoire du franc belge sur son territoire.

Par contre, les conventiomsde 1921 (article 22) et de 1935 (arti-
cle E) stipulent bien que la circulation du franc luxembourgeois
est limitée au territoire grand-ducal; le franc luxembourgeois

n'a donc pas cours légal sur le territoire belge,

Rinsi, 1'Union Economique Belgo-Luxembourgecoise présente bien les
caractéristiques d'une convention signée par deux partenaires de
dimensions différentes, et dent seulement la monnaie du partenaire

dominant circule sur l'ensemble du territoire de 1'union.
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Néanmoins, il y a d'autres éléments que nous n'avons pas encore
mentionnés qui militent en faveur d'un degré d'intégration monétaire
plus évolué pour 1'U.E.B.L.. Ainsi, le fait que le franc luxembour-
geois ne soit pas accepté & l'étranger, alors que ce n'est pas le
cas pour le franc belge, n'est-il pas révélateur d'un degré d'inté-
gration monétaire plus élevé que la simple inter-circulation des
deux monnaies? Ceci peut encore 8tre confirmé par 1l'absence de
banque cemtrale, proprement dite, au Grand-Duché; le Luxembourg
dépend de Bruxelles pour toutes ses relations commerciales avec
l'étranger, sauf pour les opérations qui passent par le marché
libre; le Grand-Duché n'a pas de réserves extérieures, ni de
balance de paiements propre; le franc luxembourgeois ne remplit

que deux des trois fonctions habituelles de la monnaie : il

sert d'étalon et de réserve de valeur. De plus, cette derniére
fonction n'est encore assurée que par la monnaie scripturale, et
non par la monnaie fiduciaire luxembourgeoise dont l'émission est
strictement limitée. C'est le franc belge qui remplit la troisiéme
fonction de la monnaie, qui est celle d'intermédiaire dans les
echanges, sauf lorsque les paiements sont effectués par virements
bancaires, car les comptes en banque sont libellés en franc luxem-
bourgeois.

Sur base de ces quelques éléments, nous pouvons considérer que le
degré d'intégration atteint par 1'U.E.B.L. n'est pas seulement

la libre circulation des monnaies, mais plutdt l'existence d'une
monnaie unique, en matidre de relations internationales, et de

deux monnaies, dont une 2 circulation limitée, en matiére de

paiements inter-communautaires.




Aprés avoir donné les principales caractéristiques monétaires de
1'U.E.B.L., nous allons examiner dans la quatriéme section, quel
est encore le rtle joué par la monnaie luxembourgeoise dans la
manipulation des instruments de la politique monétaire.

Cette quatriéme section nous permettra, premiérement, d'analyser
plus largement la perte de souveraineté encourue par le Grand-
Duché du fait de son adhésion & 1'U.E.B.L. et, deuxiemement, d'étu-
dier les avantages retirés par la Luxembourg, gréce a sa coopéra-
tion avec la Belgigue; avantages susceptibles de compenser les
pertes d'autonomie subies par le Grand-Duché.

Nous croyons bon toutefois, avant d'entamer ce dernier point, de
rechercher, au vu de la théorie des zones monétaires optimales,

les raisons techniques qui auraient pu eétre & la base de 1'U.E.B.L.,
et d'examiner 1'évolution des balances commerciales des deux parte-
naires, ainsi que le développement et la transformation de leurs

gconomies, afin d'éclairer la présentation de la quatrieéme section.




SECTION III : L'U.E.B.L. constitue-t-elle une union
moneétaire optimale?

Aprés avoir envisagé, dans un aspect descriptif, l'historique de
1'U.E.B.L., ainsi que la place que 1'U.E.B.L. cccupe dans la
classification des unions monétaires que nous avions proposée
dans la premi&re section du chapitre théorique, examinons mainte-
nant si 1'U.E.B.L. constitue une union monétaire optimale, sui-
vant les trois critéres particuliers d'optimalité que nous avions
présentés dans la troisidme section du premier chapitre.

Nous allons juger successivement l'application possible du cri-

tére de Mundell, du critére de Mc Kinnon, et du critére de Kenen,
au cas de 1'U.E.B.L..




- 125 -

Sous~-section 1 : Application du critére de Mundell.

Le critére de Mundell, rappelons le, évalue 1l'optimalité d'une
union monétaire sur base de la mobilité des facteurs existant
entre les deux partenaires. Mundell considére que deux pays ont
intérét a figer le taux qui lie leurs deux monnaies, s'il existe
une grande mobilité des facteurs entre eux, car cette mobilité
est un facteur de stabilité de leurs balances régionales.
Analysons donc la situation de 1'U.E.B.L. en matidre de mobilité
des facteurs, et voyons si la théorie de Mundell se vérifie dans
ce cas,

Les deux facteurs de production susceptibles de mobilitéd sont

le capital et le travail, Cependant, suite au secret bancaire,
Jalousement gardé par le Grand-Duché, il nous a été impossible de
nous procurer des statistiques valables permettant d'estimer 1la
mobilité du capital entre la Belgique et le Grand-Duché de Luxem=-
bourg.

L'unicité de la balance de paiements de 1'U.E.B.L., nous a égale-
ment empéché d'obtenir les informations nécessaires & cette esti-
mation. C'est pourquoi, devant cette carence, nNous nous voyons
dans l'obligation d'évaluer la mobilité des facteurs entre la
Belgique et le Grand-Duché uniquement sur base des mouvements de

main d'oeuvre entre les deux pays.
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Travailleurs étrangers occupés au Grand-Duché de Luxembourg,

par nationalité (unité : millier)

Rllemagne Belgique Italie Total
1961 3.7 2.9 105 20.9
1962 3.7 i 11.3 22.4
1963 3.5 3.4 10.6 22.8
1964 3.7 3.9 1.3 25:2
1965 3.8 4,2 123 28.1
1966 3.9 4.6 12.4 29.4
1967 3.9 4.6 11.7 27.9
1968 3.9 4.8 19,48 28.6
1969 4.0 &l 11.1 30.1
1970 3.9 5.6 1.0 33.1
1971 3.9 6.2 11.0 5
X = 3.809 4,400 11.327 27.818
¢ = 0.01903 0.986 0.338 23.802
Coéfficient
de 0,5 % 22,4 % 2,98 % 85,56 %

variation.

Le coéfficient de variation est égal au rapport de la variance sur

la moyenne multiplié par cent.
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Travailleurs froptaliers étrangers occupés au Luxembourg.

Travailleurs
frontaliers

Allemagne Belgigue luxembourgeois Total
résidant a
l'étranger

1964 1.8 2.5 -
1965 145 3.7 0.3 .
1966 1.5 3.0 .
| 1967 1.4 3.0 .3 "
‘ 1968 4.7 3,1 0. .
1969 1.8 3.3 6.
1970 27 3.8 0.3 Vs
1971 2.5 3.9 0. 7.9
X = 1.788 3.163 0.3 6.388
= 0.131 0.210 - 0.831
|
Coéfficient
de = 7.32 % 6.63 % - 13.00 %
variation

Sur base de ces statistiques, nous constatons que les travailleurs
de nationalité belge occupent une place importante dans 1l'ensem-
ble des travailleurs étrangers occupés au Grand-Duché, mais qu'ils

sont cependant dépassé par les travailleurs de nationalité ita-

lienne.
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Quelle que soit 1l'année considérée, pendant la période 61-71, le
nombre de travailleurs de nationalité italienne dépasse largement
le nombre de travailleurs de quelqu'autre nationalité occupés au
Grand-Duché. Néanmoins, la proportion s'améliore, au cours de la
période, en faveur de la Belgique, puisque le nombre de travailleurs
belges passe de 2.900 en 1961 (13,87 % di total) & 6.200 en 1971
(16,53 % du total), alors que le nombre de travailleurs italiens et
allemand reste stable, mais que le pourcentage par rapport au total
décroit (Allemagne : 17,70 % en 1961, contre 10,40 % en 1971,
Italie : 50,23 % en 1961, contre 29,33 % en 1971). Bien que le
nombre de travailleurs italiens occupés au Luxembourg soit impor-
tant, nous pensons qu'il n'est pas nécessaire de la prendre en
considération, dans notre étude, étant donné la distance qui sépare
le Luxembourg de 1'Italie, et l'obstacle que cela représente du
point de vue mobilité réelle du travail. De plus, ces travailleurs
italiens sont appelés a éftre progressivement absorbés par la popula-
tion luxembourgeocise, et & se naturaliser (4 & 500 naturalisations
par an au Grand-Duché). Il ne nous reste donc plus qu'ad comparer

le nombre de travailleurs belges et le nombre de travailleurs
allemands occupés au Luxembourg. Nous ne considérons que ces deux
nationalités, car elles seules présentent un nombre élevé de
travailleurs frontaliers, et possédent des frontitéres communes

avec le Grand-Duché de Luxembourg.

Si 1'on compare des coéfficients de variation des différentes
nationalités, au sujet des travailleurs étrangers occupés au
Grand-Duché, on constate que le coéfficient de variation belge
est le plus élevé (Belgique:22,4 %; Italie : 2,98%; Allemagne
0,5 %)
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Ce qui veut dire que, si le nombre de travailleurs belges est le
plus variable dans le temps (variance = 9,986), la variabilité du
nombre de travailleurs belges est également la plus élevée, gquand
on l'exprime proportionnellement au nombre moyen de travailleurs
belges occupés au Luxembourg, sur une période de 11 ans. La place
occupée par la Belgique dans ce domaine, confirme encore l'accrois-
sement plus rapide du nombre de travailleurs belges occupés au

Grand-Duché.

On aboutit aux mémes conclusions, si l'on examine l'évolution du

nombre de travailleurs frontaliers occupés au Grand-Duché (& n° pas

sauf en ce qui concerne les coéfficients de variation. Le nombre

de frontaliers belges travaillant au Grand-Duché représente, tout
au long de la période, approximativement la moitié du total des
travailleurs frontaliers occupés au Grand-Duché (51 % en 64, contre
49 % en 1971), tandis que le nombre de frontaliers allemands, méme
s'il croilt au cours de la période considérée, évolue plus lentement
que le nombre total de travailleurs frontaliers étrangers occupés

au Grand-Duché (37 % du total en 1964, contre 32 % en 1971)

Si 1'on envisage le probléme sous 1'angle opposé, on remarque que |

le nombre de travailleurs luxembourgeois résidant a 1l'étranger est
dérisoire. Cela peut s'expliquer par l'absence traditionnelle de
chémage au Luxembourg; le Luxembourg doit importer des travailleurs
pour satisfaire sa demande nationale de main d'oeuvre. Le manque de
main d'oeuvre constitue souvent un goulot d'étranglement pour le
développement économique du Grand-Duché, alors que les autres pays
se trouvent réguliérement confrontés & la situation opposée, et

doivent lutter contre le chémage.
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11 est donc normal que les citoyens luxembourgeois ne cherchent

pas & s'expatrier pour trouver l'embauche ailleurs, étant donné

la carence de maind‘oeuvre dans leur pays. Par contre, la Belgigue
devant toujours supporter un certain chomage, notamment dans la
région limitrophe du Grand-Duché, il est logique, toute proportion
gardée, de voir plus de Belges travailler au Grand-Duché, que de
Grand-Ducaux travailler en Belgigue.

Bien que le nombre de travailleurs étrangers de nationalité alle-
mande soit plus élevé, de 1961 & 1963, gue le nombre de travail-
leurs de nationalité belge occupé au Grand-Duché, nous pouvons
constater que la situation a évolué en faveur de la Belgique pen-
dant la derni&re décennie, aussi bien en ce qui concerne les travail-
leurs étrangers que les travailleurs frontaliers, et conclure que
la mobilité du travail est plus élevée entre la Belgique et le
Grand-Duché, quand on se place du point de vue grand-ducal, qu'avec
tout autre pays.

Cependant, ces conclusions ne nous permettent pas de vérifier
l'application du critére de Mundell au cas de 1'U,E.B.L., car

nous ne disposons pas de statistiques remontant a une période anté-
ricure a l'union. Ce retour en arriéere est pourtant indispensable,
si nous voulons voir comment se présentaient les circonstances

lors de la création de 1'U.E.B.L., et comment elles ont évolué,.
Malgré ce manque d'information, nous devons nous poser la question
de savoir si la supériorité du nombre de travailleurs belges
occupés au Grand-Duché, est cause ou conséquence de l'union moné-
taire entre la Belgigue et le Luxembourg? La mobilité du travail
entre la Belgique et le Luxembourg est-elle une des raisons qui

ont milité en faveur de la mise en chantier de 1'U.E.B.L., ou,
inversément, est-ce l'existence de 1'union qui est cause de cette

GCrande mobilité entre les deux partenaires?
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Si malgrié le manque d'informations vérifiées, nous considérons
maintenant la mobilité du capital, nous penchons en faveur de

la seconde branche de 1l'alternative, car, comme le fait remarquer
Von Kunitzki : "Une méme monnaie, une réglementation des changes
commune, une balance de paiements unique font que toute difficulté
monétaire est définitivement exclue en matiere de mouvements de
capitaux entre la Belgique et le Luxembourg.”(1) Ces divers élé-
ment militant en faveur de la libération .. des mouvements de
capitaux, sont le raisultat de l'union, et non la cause, puisqu'ils
ont été élabornés pendant les trente dernieres années, et non avant
1920. Par conséquent, il ne nous est guére aisé de juger de la
validité du criteére de Mundell, dans le cas de 1'U.E.B.L..

L'union a permis d'améliorer la mobilité des facteurs de production
entre les deux partenaires, aussi bien en matiére de travail qu'en
matiere de capital, comme le prévoyaisnt ses objectifs, mais,
justement, le fait que ce soit 1a& un des objectifs de l'union, ne
prouve-t-il pas que la Belgique et le Grand-Duché désiraient voir
s'améliorer cette mobilité parce qu'elle n'était pas suffisante par

le passé?

En conclusion de l'application de l'approche de Mundell au cas de
1'U.E.B.L., on peut constater que l'union a permis l'amélioration

de la mobilité des facteurs entre les deux partenaires, mais que

ce fait infirme la théorie de Mundell : l'union n'a pas été créée
parce qu'il y avait une grande mobilité entre les facteurs de produc-
tion, comme le désirait Mundell, mais au contraire pour accroitre
cette mobilité. Nous pourrons remarquer que cette mnclusion se rap-
proche fort des résultats gue nous tirerons de l'application des

criteéres de Mc kinnon et de Kenen au cas de 1'U.E.B.L..

(1) N. Von Kunitzki : "Le Luxembourg dans l'U.E.BeL;" Pg 42
Editions d'Letzeburger Land, Luxembourg, octobre 1971.
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Sous-section 2 : Application du critére de Mc Kinnon.

——————— o — o ——— T —— - ——————————__— " —————— - — o — o ——— . ————

Nous disposons de plus amples informations pour l'approche de Mc
Kinnon que pour celle de Mundell, néanmoins, ces statistigues sont
encore trop récentes gque pour nous permettre de juger valablement
de la validité du criteére de Mc Kinnon, dans le cas de l'U.E.B.L;.
Avant d'entamer notre étude, rappelons les grandes lignes de l'ap-
proche de Mc Kinnon. Mc Kinnon considére gue plus une économie

est ouverte (Plus le commerce extérieur représente un pourcentage
¢levé du revenu national), plus celle-ci a intérét a figer le taux
liant sa monnaie a la monnaie du pays avec lequel elle entretient
des relations commerciales intenses. La théorie de Mc Kinnon,

tout comme celle de Mundell, suppose donc l'existence de conditions
structurelles a la création de l'union monétaire.

Ces diverses théoriesde la zone monétaire optimale empruntent donc
le trajet inverse de celui utilisé par 1'étude des créations et des
détournements de commerce; cette étude s'efforgant de calculer les

effets provoqués par l'union, et non de saisir les causes qui furent

4 la base de la création de 1l'union.

Si 1'on examine le rapport exportations/revenu national, de 1952

a 1971, de la Belgique et de Grand-Duché, on constate gue ces deux
pays sont caractérisés par une économie fort ouverte, surtout pour
le Grand-Duché, et répondent donc au critére de Mc Kinnon.

Ce rapport évolue, pour la Belgique, de 37,8 % en 1964 a 48,3 %

en 1970, tandis que pour le Luxembourg, il varie aux environs de

100 %. Voyons maintenant si le choix des partenaires a été effec-
tué de fagon adéquate, de part et d'autre.
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! A destination ou A destination ou
Total en provenance de en provenance de
la Belgique 1'Allemagne
é i
Imp. EXp e Imp., Exp. Imp. Exp.
1952 13.581 |16.880 4,936 4.939 4,286 1.9%8
1953 12;050 12,181 4,807 2+ 940 3.956 1.244
1954 11.851 [ 12.153 4.791 3.835 - -
1255 14.217 {14.811 - P b 4.019 - -
1956 15,905 {17,795 5.862 4,416 - -
1957 17,549 |18.657 B.177 4,570 - -
1958 16.123 116,638 l 5.981 3.863 5.901 4,243
1959 16,779 117,453 5,766 3918 - -
1960 18.198 | 20.691 6.193 4.397 6715 5,731
1961 19.873 |20.563 6.847 4,962 - -
| 1962 | 20.489 [19.593 | 7.154 4.802 - .
| 1963 21.242 120.071 T« 612 4,483 7.711 5.600
| 1964 24,495 |23, 307 8.743 5.190 8.524 6.433
' 1965 26,032 |24.940 2.323 5,213 - -
1966 25:. 377 124,726 9.454 5.574 - -
1967 23;627 25,262 8.925 5.664 7.632 6.770
1968 25.881 |28.580 9« 254 5.89 B8.674 8.650
1969 28;912 34,956 2.676 7,692 10.898 10.986
1970 33.402 |39.871 10;429 3.886 13.186 11.843
1971 l33.993 36.254 111,083 9.040 12,679 10,912
Source : Annuaires statistiques 1960 + 1972; STATEC, Luxembourg.

Comptes nationaux 1970; cahier économique N°© 51, série B
Statec, juin 1973.

N.B. = = chiffres ind: -ponibles

.
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Part de la Belgique Part de 1'Allemagne
ReNe dans les exp. et imp. dans les exp et les EXE'SOtliix
en du Grand-Duché. imp du Grand-Duché. T
millions en % en % en %
Imp. Expa Imp. Expe.
1752 14,254 36.74 29.25 31.56 1172 118.42
1953 12,821 3989 29 .06 32.83 10,21 95.00
1954] 13,362 40,42 29.08 « - 90,95
1955 14;665 37.96 27:153 - - 101.00
.1956 15;633 36.85 24,81 - - 113l82
1957 16.867 25.19 24,49 - - 110.61
1958 16,693 38.80 22450 36.60 25,50 99,67
959 17.308 34.36 22. 44 - - 100.83
1960 19345 I« 20 22,00 3690 20 %00 106.96
1961 19,988 34,45 24,13 - - 102.87
1962 20,272 34,91 24.50 - - 96.65
1963 21.678 37.40 22,40 36.30 27.90 92, 58
1964 24,988 38 .50 23.40 34;80 27.60 93;27
1965 25,648 35.90 20,90 - - P 25
1966 26,833 37.30 22 .54 - - 92.14
1967 21037 38.30 22,80 32.30 26,80 93. 45
1968! 29,208 36.50 20;60 34, 20 5028 97.84
1969' 335,296 33:50 22:00 37.70 25420 104;98
1970 38.369 31.20 2230 39.50 29.70 103.91
1971) 39.200 | 32.60 | 24.90 37.30 30.10 92.48

Mémes sources

que pour le tableau précédent




i Belgique-Allemagne | Belgique-R.M. U.EsB:Ls~RiM;
Imp. EXpP. Imp. Exp. Imp. Exp.

1964 | - | - 283.0 | 261.5 | 298.8 | 279.6
1965 = - 308.5 | 299.5 | 325.2 | 319.2
1966 . _ 342.9 | 322.9 | 358.8 | 342.0
1967 68.4 62.8 344,1 | 332.0 | 358.8 | 351.6
1968 76.9 76.7 399.8 | 385.3 | 416.4 | 408.0
1969 | 104.9 | 114,17 1479.5 | 475.4 | 499.2 | 502.8
1970 | 119.4 ' 131.1 | 543.3 | 549.9 | 568.8 | 580.8

Mémes sources gque le tableau précédent + bulletin de la B.N.B.
Septembre 1971.

|
R.N. belge | sxnotntions bolges | gorc o Egzr}qeig'egiéf
miligards. na D%iQ%» de 1'U.E.B.L., en %

‘ Imp. Exp; i
1964 691.9 37.8 94,71 93,52
1965 756.7 39.6 94,86 93.82
1966 806. 0 40,1 95. 56 94,42
1967 860. 7 38.5 95.90 94,42
1968 917.5 42.0 | 96.01 94. 44
1969  1.018,9 | 46.7 | 96.05 94,57
1970 1.138,2 | 48.3 ; 95.86 | 94,67
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|
Part de 1'Allemagne dans . part du Grand-Duché dans
le commerce extérieur de le commerce extérieur de
la Belgique. En % la Belgique. En %
Imp.. Exp; Imp. Exp.
1967 19.87 18.91 2.58 1.72
1968 19.25 19.90 | 2.32 1.83
1969 21.87 23.99 2.02 1.61
1970 . 21.89 23.84 1.90 | 1.61

Au vu de ces statistiques, si 1'on examine l'orientation des
ccurants commerciaux des deux partenaires, pendant les derniéeres
années, on constate que la part de la Belgique dans les importa-
tions luxembourgeoises est passée de 36,74 % des importations to-
tales luxembourgeoise en 1952, a 32,6 % en 1971, tandis que la

part de 1'Allemagne passe de 31,56 % en 1952, & 37,3 % en 1971,
pour le méme intitulé.

En ce qui concerne les exportations luxembourgeoises, nous obser-
vons que la tendance régrssive de la Belgique, dans ce domaine,

est moins accentuée que la tendance expansionniste de 1'Allemagne :
la part des exportations du Grand-Duché a destination de la
Belgique passe de 28,45 % des exportations totales luxembourgeoises
en 1952, &4 20,90 % en 1964, et & 24,9 % en 1971, tandis que la

part des exportations luxembourgeoises a destination de 1'Allema-
gne passe de 10,21 % des exportations totales luxembourgeoises en
1953, a 35,5 % en 1969, et a 30,1 % en 1971.

Ainsi donc, Jjusqu'en 1968, le Grand-Duché importait plus de pro-

duits belges que de produits allemands.



Le renversement des positions, qui eut lieu par la suite, peut
s'expliquer par "L'Effet Marché Commun" : 1'Allemagne fait partie
du Marché Commun, tout comme le Grand-Duché et la Belgique, alors
qu'elle ne faisait pas partie de l'U.E,B.L;. Du point de vue de
la théorie de la coopération économique internationale, le chan-
gement d'orientation des exportations luxembourgeoises est un effet
négatif du Marché Commun : l'existence du Marché Commun a provo-
qué le détournement d'une partie du commerce extérieur luxembour-
geois de la Belgique vers l1'Allemagne. Pendant la premiére moitié
de la décennie 50, les Luxembourgeois exportaient plus vers la
Belgique que vers 1l'Allemagne, mais dés 1958, 1'Allemagne dépassa
la Belgique dans ce domaine;

Nous avons analysé jusqu'a présent l'aspect luxembourgeois, aussi
examiné l'orientation du commerce extérieur de la Belgique.

Nous ne renrenons dans cette étude que trois pays, car seules
1'Allemagne et la Belgique représentent une part importante du

commerce extérieur du Luxembourg.

Dans le cas de la Belgique, on constate que 1'évolution va dans le
méme sens que celle du Grand-Duché : la Belgique se tourne de

plus en plus vers l'Allemagne, et de moins en moins vers son
partenaire; Etant donné qu'on ne peut pas comparer économiquement
le Luxembourg et la R.F.A., il est normal, dés le départ, que la
Belgique ait commercé plus, en volume, avec l1'Allemagne qu'avec
son partenaire dans 1'U.E.B.L.. Mais, toute proportion gardée,

on peut remarquer que, sur la période 1967-1970, la part de
1'Allemagne dans le commerce extérieur de la Belgique, aussi bien
pour les importations que pour les exportations, a augmenté, alors

gue la part du Grand-Duché diminuait.
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En ce qui concerne les importations belges, la part de l1'Rlle-
magne dans ces importations passe de 19,87 % en 1967 a 21,89 %

en 1970 (soit une augmentation de 75 % en volume), alors gue

la part du Grand-Duché passe de 2,58 % en 1967 & 1,9n % en 1970,
La mtme évolution peut etre enregistrée dans les exportations de
la Belgique : la part de 1'Allemagne passe de 18,91 % en 1967 2
23,84 % en 1970, tandis que la part du Luxembourg passe de 1,72 %
en 1967 a 1,61 % en 1970,

Ainsi, que ce soit pour la Belgique ou pour le Grand-Duché, nous
observons que l'orientation des courants commerciaux a été modi-
fiées durant les 20 dernieres années. Les deux pays-membres de
1'U.E.B.L. ont diminué la part représentée par le commerce inter-
communautaire dans leur commerce extérieur, pour s'orienter vers

les marchés allemands.,.

Ces diverses constatations nous permettent-elles de déduire que
1'Union n'est plus optimale, étant donné le choix des partenaires?
Notre réponse est négative, car, dans le cas de l'U.E.B;Ll, les
effets de deux traités se superposent et, il est trés difficile,
sinon impossible, de dissocier ces différents effets; la convention
U.ElB.L. a eu des effets importants sur le volume des échanges
commerciaux entre les deux partenaires, tandis gue la convention
Marché Commun est venue modifier 1l'intensité de ces effets. Cela

ne veut pas dire pour autant que l'U.E.B;L; n'a plus de raison
d'étre.

Ici encore, comme nous l'avions noté pour l‘'approche de Mundell,
il ne nous est pas possible de juger la validité du critere de
Mc Kinnon. Nous ne disposons pas de statistiques du revenu et du

commerce extérieur luxembourgeois pour la période antérieure a
19 20.
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Il en va de méme pour les statistigues belges qui n'assurent pas
de répartition géographique pour cette époque. Quoi qu'il en soit,
méme si nous étions en possession de ces statistiques pour le
Grand-Duché, nous ne pourrions les utiliser qu'avec la plus extre-
me prudence, étant donné l'appartenance du Luxembourg au Zcllverein
de 1842 a 1918, Cependant, si nous nous basons sur les études
antérieures faites sur l'U;E.B.L., nous pouvons conclure, malgre
l'absence générale d'analyse quantitative, que la signature du
Traité U.E.B.L. a provoqué une modification des courants commer-
ciaux du Luxembourg, car avant 19217 le Grand-Duché commergait plus
avec ses partenaires du Zolleerein qu'avec la Belgigque. Ceci
prouve gu'a la création de l'UoE.B.Ll, méme si la Belgique et le
Grand-Duché étaient caractérisés par uns large ouverture de leurs
gconomies, comme le suppose Mc Kinnon, cette ouverture n'était

pas orientée vers le futur partenaire. Or, cette derniére proposi-
tion est en opposition avec l'approche de Mc Kinnaon.,

On peut denc conclure de cette étude qu'au moins un des deux par-
tenaires de 1'U.E.B.L. satisfait, en partie, au critére de Mc
Kinnon : en 1918, le Luxembourg exportait déja une grande partie
de sa production, mais en direction de 1'Allemagne, et non vers la
Bclgique; Ainsi, 1'U.E.B.L. ne satisfait pas beaucoup mieux au

critere de Mc Kinnon qu'au critére de Mundell.
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Sous-section 2 : Application du critére de Kenen.

Avant de voir si le critére de Kenen est applicable au cas de
l'U.E.B.L;, rappelons tout d'abord les grands traits de son appro-
che.

Kenen considére gu'un pays dont l'économie est fort diversifiée,
verra ses exportations assurées du grande inaltérabilité; Cette
constance du niveau des exportations permettra & ce pays d'opter
pour un systéme de taux de change fixes, étant donné qu'il ne
craint pas de déséquilibre-.de sa balance de paiements.

"Les exportations d'un pays avec une économie nationale fort di-
versifiée seront assurées d'une plus grande stabilité que celles
d'une économie moins diversifiée; du point de vue de l'équilibre
des comptes extérieurs, une économie diversifiée qui permet une
diversification dans les exportations, emp&che des variations
fréguentes dans les termes d'échange et aussi dans les taux de
change." (1)

Afin de juger la validité du critére de diversification des expor-
tations, dans le cas de l'U.E.B.L;, il nous faut donc, au départ;
éxaminer les structures de production de la Belgique et du Grand-
Duché de Luxembourg, car nous ne pouvons pas concevoir une diver-
sification des exportations d'un pays, si la structure de produc-
tion de celui-ci n'est pas elle-méme diversifiée.

Nous n'avons pu, pour le Grand-Duché,obtenir de statistiques per-
mettant de déterminer la participation de chague secteur de pro-

duction dans la constitution du P.N.B..
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Evolution du Produit National Brut Luxembourgeois.

- —— o — - — 1 — - — - - -

( En millions de francs)

Origine par branche d'activité

B T T e

1952 | 1956 | 1960 1960 ! 1961 | 1962 1963
revisé

Agriculture et e ‘ _ '
sy Lok il B 1.574 1.735 1,769 1.769 1,794 1.818 1.823
Industries
i 720 59 4 601 601 605 593 585
Sidérurgie 5,745 5.915 7.008 7.376 7,322 6.210 6.287
Autres industries i = i . =
manufacturisdres 2.088 2,592 3.010 3.010 3,277 3,455 3,810
Electricité, gaz
=y 116 185 190 190 250 261 654
Construction 906 | 1.316 | 1.706 | 1.706 | 2,026 | 2.260 | 2.274
Transports 1.118 1.419 1.623 1.623 1.706 1,706 1.873
Commerce !
Hotellerie 1.704 2.158 2.619 2,619 | 2.750 3,079 3,318
Banqgues,
assurances 200 268 340 340 350 360 390
agences
propriété
el 8 3 s 600 700 820 820 850 950 1,088
Administration
entreprises 1.786 1.992 2.340 2.104 2. 114 2.448 2.868
publiques
Gens de maison 210 250 270 270 300 310 340
Autres activités ! | i
terkiniras 240 164 487 757 | 416 677 400
Produit intéfieur ------
brut au coOt des ! i
P o s o 17.007 | 19.288 122,783 | 23.185 | 23,760 [24.127 |25.702

!
; ! : f

Source : Statec, cahier économique N° 31




Nous disposons cependant,

réparti par branches d'activité,
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de 1'évolution du P.N.B.

luxembourgeois

et de 1l'évolution de la part de

3\
\

la sidérurgie, par rapport & l'ensemble des industries nationales, |

pour divers agrégats.

conde statistique,

C'est pourquoi nous utiliserons cette se-

la principale activité du Luxembourg.

car la sidérurgie est depuis plus d'un sigécle

: T part de la sidérurgie
¥ndustr+es Eqsemble.des dans l'ensemble des
sidérurgiques industries industries en %
58 68 i 69 70 58 68 | 69 70 J 58 1T B
Valeur bru- ’ - -
te de la 13.8 : 18,1 123.3 129.3 22,9 |37.1 (46.8 | 56.0|60.3148,7{57.1{52.4
production, !
Valeur des !
ifgggtat' 13.3 {17.5 {22.5 |27.4 | 15.4 | 25.4 33,5 {39,7(86.0|68.9|67.1/69.1
B 1
Investisse- !
ments 1.6 a7 1.6 22 2:80 § 2.7 3:6 5.11792.0125.5] 45.2/43,1
population ; ? {
active (en |,3935| 23954] 2410223599 a8241|a9550 51417'50844 48,01 48,3, 46.9]46.4
unités) | o s : | . ? ]
Unités milliards de francs;
source bulletin du STATEC N°5 - 1973,

R l'examen de ce premier tableau,

sidérurgie,

dans l'ensemble des industries luxembourgeoises,

on constate que la part de la

a

diminué de 8 % en 13 ans, passant de 60,3 % en 1958 a 52,4 % en

1970, alors que la part de la construction dans la constitution

du P,N.B.

luxembourgeois passe de 5

of

/0

en 1952 &2 8 % en 1963.

Cepi,youdrait dire que le Grand-Duché a entrepris une politique de

| de Nemours, Monsanto, Uniroyal, Eurocast, etc...)

diversification de son économie (Implantation de Goodyear, Du Pont
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Le Luxembourg a toujours été caractérisé par un monolithisme in-
dustriel, du moins jusqu'aux années cinquante. La sidérurgie y
représente a peu preés 25 % du P.N.B., contre 4 % en Allemagne,

3 % en Belgique, 2% en France et en Italie; en 1971, la produc-
tion luxembourgeoise d'aci.:> par habitant a dépassé 15 tonnes,
contre 1,3 tonnes pour la Belgique et 0,7 tonnes pour 1'Allemagne.
Ces chiffres illustrent & suffisance le monplithisme industriel

de 1l'économie luxembourgeoise, et l'orientation sidérurgique de

sa production. Par conséquent, si le Grand-Duché a entrepris une
politique de diversification de sa production pendant les vingt
derniéres années, il est toutefois entré dans 1'Union Economique
Belgo-Luxembpurgeoise avec une structure de production trés peu
diversifiée, ce qui infirme la validité du critére de Kenen, dans
le cas de 1'U.E.B.L.. Par contre, affirmer que la politique de di—l

versification industrielle entreprise par la Grand-Duché est une L
conséquence du processus d'intégration, est dangereux. Nous croyons
que la politique de diversification a été entreprise par 1a seule
volonté des Grand-Ducaux, qui ont craint de voir diminuer leur
prospérité, si laz demande internationale d'acier, ou leurs capa-
cités compétitives diminuaient sur les marchés étrangers.

En ce sens, la démarche luxembourgeoise confirme 1l'approche de
Kenen. Ces deux démarches aboutissent également & la diversifica-
tion des exportations : le Grand-Duché comprenant les risques

qu'il courait, étant donné la grande dépendance de son économie

vis a vis de l'extérieur, s'il se contentait d'un seul type d'indus-
trie , a préféré diversifier sa production et permettre ainsi la
diversification de ses exportations. Le Luxembourg a senti la
nécessité de diversifier sa production, condition indispensable (
a la diversification de ses exportetions, s'il désirait conserver

1l'équilibre de sa balance de paiements,




Section
Section
Section
Section
Section

Sectiaon
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Ce revirement apparait comme une contrainte inévitable imposée

au Grand-Duché, pluttdt que comme une conséquence de l'union;

Quoi qu'il en soit, cette diversification récente ne plaide pas

en faveur de la démarche de Kenen: le Luxembourg avant son adhé-
sion a l'U.E.B.L;, n'était pas caractérisé par une économie diver-
sifiée, ni par une structure variés de ses exportations, alors que

cette diversification est requise par le critére de Kenen.

Apreés avoir examiné le type de structure de production du Grand-
Duché, nous allons analyser la constitution des exportations {
luxembourgeoises, afin de démontrer 1l'évolution parallele des H
productions et des exportations luxembourgeoises. Nous pouvons con-
stater ce parallélisme dans les troisiéme et quetridme tableaux.
Nous y avons repris les six sections principales du commerce
extérieur du Grand-Duché (chacune de ces sections représente plus
de 3 % de l'ensemble des importations et des exportations luxem-

bourgeoises pendant la prriode sous-revue).

Commerce extérieur du Grand-Duché avec la Belgique
(en millions.)

195¢ | % du total 1959 |% du total. .

Imp., Exp. Imp. Exp. Imp. i Exp. Imp; ‘ Exp.
IV [619 377 10.34 | 9.75 699 231 11.28 5,25
v o737 118 12,32 | 3.05 || 787 121 12.70 2.75
VII | 96 45 1.60 | 1.16 93 315 1,50 7.16
XI | 758 40 12.67 | 1.03 785 38 12.67 0.86
XU [ 662 | 2,411 11.06 | 62,41 626 | 2.977 10.10 | 67.70
XVI | 598 128 10.00 | 3.31 653 118 10.54 2.68
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Commerce extérieur du Crand-Duché de Luxembourg, par section, en %

d'aprés le tarif douanier.

——— v —— T —— o — — — — 1 ————— " —— —— o — - — - - —————— -t - . — - o - —

1958 | 1967 1970 1971
Imp. Exp. Imp. Exp. Imp. EXipi. Imp; Exp.
Section IV | 5.5 3.4 8.2 3.5 | 6.1 2.6 | 6.3 | 3.2
Section V 38.8 0.9 25.7 0.5 ; #1.1 0.8 | 19.5 0.8
Section VII (P 2«0 4.4 9 2 i 3.0 8.1 My 8.2
Section XI P 0.3 8.1 0:5 10.6 8.7 a1 8.6
Section XV 9.9 81.6 , 8.0 66.6 13.4 67.5 11.5% 64;7
Section XVI 1243 Z2s 2 E 12.1 4.0 ! 14,8 4.6 16.5 58
Section IV produits des industries alimentaires, boissons, alcool,
vinaigres, tabacs.,
Section V produits minéraux
Section VII: metieéres plastigues artificielles : cellulose, résine,
caoutchouc.
Section XI matidres textiles et ouvrages en ces matigres.
Section XV métaux communs et ouvrages en ces métaux.
Section XVI: Machines et appareils, matériel électrique.
Sources Annuaire statistique, 1972,

statistique,

STATEC,

Luxembourg. + Annuaire

1960, Cffice de la statistique générale,

Luxembourg,

Ces statistiques enregistrent aussi une diminution du pourcentsage

roeprésenté par les exportations d'acier (section XV) et un ralen-

tissement des importations de produits minéraux (section V); ces

deux rubriques restent cependant les plus importantes de l'ensemble

du commerce extérieur luxembourgeois.
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Ainsi, en matiére d'exportations également, la diversification “
s'eccentue, mais ne permet pas encore de satisfaire au crit2re de
Kenen. (Exportations d'acier : 64,7 % de 1l'ensemble des exportationé
en 1971.)

Aprés avoir examiné les statistiques se rapportant au

Grand-Duché, analysons maintenant ces mémes renseignements pour la
Belgique.

Si nous reprenons approximativement la méme classification pour les
exportations de 1'U.E.B.L. gue pour les exportations grand-ducales,

nous obtenons les statistiques du tableau 5.

Tableau 5 : Exportations de 1'U.E.B.L. par sections, en % du total.

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970

Section IV 2.61 2.7D 2.84 2,96 2.88 2.98 3.10
Section VII 0.60 0.60 0.65 0.64 0.67 0.69 0.70
Sectoon XI 15.28 .14,21 14.65 13.13 12.78 12.44 13 32
Section XV 49.11 50. 47 49, 56 49,14 48,73 49, 49 20.97

Section IV : Industriesalimentaires,

Section VII: Caoutchouc.

Section XI : Textiles.

Section XV : Fabrications métalliques + produits sidérurgiques +

métaux non ferreux.
Source : Tableau VIII 2 dee bulletins de la B.N.B.
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I1 ne nous a pas été possible de reconstituer ce tableau pour les
exportations belges uniquement, mais, étant donné la diminution pro-
gressive de la part des exportations luxembourgeocises dans l'ensemble
des exportations de l'U.E.B.L; (6,48 % en 1964 et 5,37 % en 1970),
nous considérons que ce tableau d'ensemble pour 1'U.E.B.L. est suf-
fisamment représentatif de la structure des exportations belges,

et que nous pouvons l'utiliser comme tel.

Sur base de ces statistiques, nous constatons que, sans afficher un
pourcentage aussi élevé que celui du Grand-Duché, la section XV
représente approximativement 50 % de l'ensemble des exportations de
1'U.E.B.L., et do la Belgique, tandis que le pourcentagec de la section
XI diminue au cours de la période, dans le cas de la Belgique, alors
qu'il est croissant pour le Luxembourg.

Sur base de ces quelques considérations, nous pensons gue, sans pré-
senter une structure industrielle aussi monolithigue que celle du
Grand-Duché, la Belgique n'en offre pas moins une composition peu
diversifiée de ses exportations.

Ainsi, ni la Belgique, ni le Grand-Duché ne disposent d'une structure
diversifiée de leurs exportations. Malgré la volonté du Luxembourg

de varier sa production, la sidérurgie constitue toujours la princi-
pale source d'approvisionnement du marché des exportations des deux
pays-membres de l'U.E.B.L..°

Cette uniformité de la structure des exportations des deux pays
infirme la validité de l'approche de Kenen, dans le cas de 1'U.E.B.L.:
en dépit du manque d'informations, nous pouvons penser, qu'a la
création de 1l'Union aucun des deux partenaires ne présentait une
structure siffisamment diversifiée de ses exportations pour satisfaire

aux conditions de Kenen.
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En conclusion de ces trois sous-sections, nous pouvons constater

que 1'U.E.B.L., sur base des statistiques et des informations

| |
dont nous disposons, ne répond & aucun des trois critéres envisageés, ||

dans la forme prescrite par les trois théoriciens. 1
Les pays-partenaires de 1'U.E.B.L. tendent tous deux de répondre \
aux conditions imposées par Mundell, Mc Kinnon et Kenen, mais n'y f\
satisfaisaient pas au moment de la création de 1l'Union. Cela vou- E
drait dire qu'il existe d'eautres raisons, plus impérieuses que

celles des trois théoriciens, qui ont poussé a la réalisation de

cette union monétaire. Nous ne nous questionnerons pas sur ces 7

raisons, qui relévent de la politique internationale, car elles

sont développées, en matieére économique, par André Bourdon dans

la section 2 de son troisiéme chapitre,




SECTION IV : Approche globale des possibilités d'autonomie a
l'intérieur des contraintes imposées par

1'union monétaire U.E.B.L.

Noue nous étions légerement écartés de notre objectif dans la
troisigme sebtion, de fagon a présenter, a la lumiére de trois
critéres particuliers de la théorie des zones monétaires optimales,
l'orientation économigue et commerciale de la Belgique et du Grand-
Duché de Luxembourg. Cette troisiéme section a également intro-
duit la recherche des causes de 1l'union monétaire: Aussi allons-
nous, dans cette quatriéme section, reprendre la tendance générale
de ce mémoire, et profiter de la description de l'U;E.B.L; gue nous
avons faite dans les deux premiéres sections de ce chapitre, pour
éclairer les aspects monétaires de l'U;E.B.L. gue nous n'avons pas
encore 2nvisagés.

Nous avons, dans la premieére section de ce chapitre consacré a
1'U,E.B.L., entamé l'analyse de guelgues éléments marguants de

cette union, tels que : limite d'émission de francs luxembourgecis,
marge de crédit de l1'Etat luxembourgeois auprés de la B.N;B.,etc.;.,
c'est pourquoi nous allons, dans cette derniére section, étudier

les aspects monétaires et budgétaires de l'U.E.B.L; gue nous avons
laissés dans l'ombre jusqu'ad présent, afin d'établir la liaison

avec la quatriéme section du premier chapitre.
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Nous étudierons, dans une premidre sous-section, l'influence dont
dispose encore le Grand-Duché sur le manipulation de quelques
instruments de politique monétaire, ou de politique budgétaire.
Cette étude nous permettra de mesurer l'autonomie dont profite
le Grand-Duché en matigre de

- Manipulation des taux de change

- Politigue du taux d'escompte et du taux d'intérét

- Politique budgétaire et politique anti-inflationnsite.
Cette premigre sous-section nous ayant permis de mesurer, gualita-
tivement, l'aspect contraignant de l'U.E.B.L; sur la politique
du Grand-Duché, du moins dans trois domaines, nous analyserons,
dans une seconde sous-section, les contraintes politiques existant
pour la Belgique et le Grand-Duché, suite au processus d'intégra-
tion monétaire, dans le domaine

- du financement réciproque non désiré par la systéme

bancaire;
- de la non-cocrdination des politiques de crédit.
- des emprunts internationaux émis par le Grand-Duché.

Cette seconde sous-section nous donnera l'occasion de confronter
l'opinion des deux partenaires au sujet des pertes d'autonomie
encourues par le Grand-Duché, et de déterminer les moyens mis en
oeuvre, par la Belgique, mais surtout par le Grand-Duché, pour as-
surer a ce dernier une autonomie maximale, au risque de déjouer,
par ces moyens, les mesures de politique monétaire prises par la
Belgique,
Nous assurerons, dans la troisiéme sous-section, une présentation
rapide du probléme posé par l'unicité de la Balance de paiements
de 1'U.E.B.L.
Nous cloturerons ce travail par un examen réltrospectif des avantages
et des inconvénients retirés par chaque partenaire du fait de son

appartenance & 1'U.E.B.L.
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o Sous-section 1 : autonocmie du Grand-Duché?

————— b — " - — o —— o —— " — — —

Nous étudierons dans cette sous-section le niveau d'autonomie dont
dispose encore le Grand-Duché dans trcis domaines particuliers

les taux de change, le. taux d'escompte et les taux d'intéret, et
la politique budgétaire. Notre étude nous permettra, par la méme
occasion, de constater les répercussions qu'a eu l'Union sur les
trois domaines envisagés.

Nous diviserons cette sous'section, comme nous l'avons annonceé dans
l'introduction, en trois parties bien délimitées, afin de poser

clairement chacun des problémes que nous enrvisagerons.

1° Le Luxembourg jouit-il encore de sa liberté en matieére de poli-

tique de taux de change?

R o o I o o T o SR o e

La théorie de 1l'intégration monétaire affirme que le degré minimum
d'intégration est la fixité du taux de change liant les monnaies des
deux partenaires, aussi allons-nous examiner si le Luxembourg a
satisfait a cette condition pendant les cinquante . années durant
lesquelles il fut 1lié & la Belgique.

Nous ne nous considérerons que le cas du Grand-Duché, car lui seul
est intéressant du fait du rdle dominant joué par le franc belge

au sein de 1'U.E.B.L..

En 1922, grace a l'emprunt de 175 millions libellé en francs belges,
le Luxembourg échangea les bons de caisse luxembourgeois, au pair

de leur valeur nominale, contre des francs belges.
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Les conditions de cet échange permettent de supposer, gu'a cette
époque, le Grand-Duché reconnaissait une valeur identigue aux

deux monnaies de l'Union. Par contre. lors de la dévaluation de
1935, le Luxembourg décida de rompre l'égalité entre la valeur du
franc belge et celle du franc luxembourgeois : le franc belge
dévalua de 28 %, alors que le franc luxembourgeois ne dévalua que
de 10 %, ce qui eu pour conséquence de ramener la valeur du franc
belge a 0,30 franc luxembourgeois.

A cette occasion, le Luxembourg pu se rendre compte des risques
qu'il courait & déclarer une parité de sa monnaie supérieure a la
parité du franc belc Seule sa participation du Grand-Duché au
Cartel International de 1'Acier, lui permit d'assurer une certaine
stabilité au volume de ses exportations. Si le Grand-Duché n'avait
pas adhéré a cette alliance, qui lui assurait un certain quota
d'exportation d'acier, le Grand-Duché aurait vu ses capacités com-
pétitives internationales diminuer relativement a celles de la
Belgique, étant donné que le franc belge était devenu moins onéreux
a l'étranger que le franc luxembourgeois.

Nous ne reviendrons pas sur les nouvelles possibilités offertes aux
produits belges sur le marché luxembourgeois, du fait de le diffé-
rence entre les deux taux de dévaluation, car nous les avons déja
examinées dans la section historique.

Ce fut l'article premier de l'avenant du 31 ao0t 1944 (1) qui
rétablit 1'équivalence entre le franc belge et le franc luxembaour-
geois : "le franc belge et le franc luxembourgeois auront la méme

parité vis a vis des monnaies étrangeres et de 1l'or.”

(1) "A dater de l'entrée en vigueur du présent avenant, le franc
belge et le franc luxembourgeois auront la méme parité vis & vis
des monnaies étrangéres et de 1'or."

"Le présent avenant aura une durée égale & celle de la convention
d'union économique, il entrera en vigueur au moment de 1'échange
des ratifications gqui aura lieu le plus to&t possible."
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Si 1'on appligue cet article, il ne peut y avoir de différence de
parité entre le franc belge et le franc luxembourgeois. Ceci équi-
vaut & un taux de change fixe entre les deux monnaies. Ce taux de
change fixe ne veut pas pour autant dire que les deux monnaies ne
peuvent pas dévaluer ou réévaluer, simultanément, par rapport aux
monnaies des pays étrangers a l'Union.

Cependant, cet Avenant n'ayant pas été ratifié par les chambres
luxembourgeoises, nous ne sommes pas encore fixés quant & la rela-
tion exacte entre les deux monnaies, ni quant aux possibilités de
dévaluation isolée d'une des deux monnaies de l'union. Néanmoins,
une modification de la parité du franc belge qui ne serait pas suivie
par une méme modificaticn de la parité du franc luxembourgeois est
difficilememt concevable. N. Von Kunitzki le prouve par un exemple
concret : il suppose que le franc belge dévalue, alors que la valeur
du franc luxembourgeois reste stable, et examine les conséguences
de cette disparité entre les valeurs des deux monnaies : "Vu le
haut degré de dépendance du Luxembourg vis & vis de la Belgique,
notamment en ce qui concerne les denrées alimentaires et les pro-
duits de premigre nécessité en général, les prix intérieurs luxem-
bourgeois seraient réduits considérablement. Le pouvoir d'achat

des détenteurs de billets ou d'avoirs en comptes luxembourgeois
augmenteraient. Le propriétaire de hillets belges, par contre
serait lésé;.. Le cas du débiteur ne disposant 'que de francs belges
nous semble, & premiére vue, assez rare : les sommes importantes,
en effet, sont également déposées en banques, et, par conséquent,
libellées en francs luxembourgeois. Or, ce sont précisément les
bangues luxembourgeoises qui se trouveraient dans une situation
désastreuse, dans l}hypothése posée, du débiteur d'une dette en

francs luxembourgeois ne disposant gue d'avoirs libellés en francs

belges."
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En effet, unme grande partie des liquidités bancaires est tenue 2
Bruxelles sous forme de dépbts & vue et & terme aupreés des banques,
de crédits au jour le jour ou d'effets du marché monétaire., Une
partie considérable des actifs des banques luxembourgeoises est
donc libellécen francs belges, alors que la presque totalité du
passif est constituée en francs luxembourgeois, En effet, tous les
dépdts - a part les comptes expressément libellds en devises - sont
légalement libellés en francs luxembourgeois. Le passif étant
réévalué par rapport a l'actif, les banques luxebourgeoises souf-
friraient d'un déficit énorme. Aussi, une rupture de parité for-
cerait-elle le gouvernement luxembourgeois & venir massivement cn
aide au systéme bancaire indigéne." (2)

Ainsi donc, le Luxembourg est toujours libre, au terme des accords,
de définir la parité de sa monnaie, mais l'udage de cette liberté
représentant un coGt prohibitif, le gouvernement grand-ducal n'est
guere tenté de l'utiliser. Cette situation est encore confirmée par
le protocole spécial d'association monétaire entré en vigueur en
1965, Ce protocole dispose, en son article 2, que le taux de change
entre les monnaies des deux pays, et la politique de taux de change
a l'égard des prys tiers sont déterminés suivant l'article 12 du
traité Benelux signé le 3 février 1958 et ses dispositions d'appli-
cation; Cet article est libellé comme suit : "les Hautes Parties
Contractantes fixent de commun accord leur politique de taux de
change entre le florin néérlandais et les francs belges et luxem-
bourgeois. De méme, elles fixcnt. de commun accord leurs politiques
de taux de change 2 1'égard des monnaies des pays tlers. Elles ne
procedent notamment que de commun accord & une modification des

taux de change.
(2) M. Von Kunitzki : "Le Luxembourg dans 1'U.E.B. L;” Pp 54~55

Editions d'Letzeburger Land, Luxembourg
Octobre 1971,
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Cet article n'exige donc gque la simple concertation des Parties,
en cas de modification des parités d'une des trois monnaies, et

en aucun cas un droit de véto d'une des parties.

Aprés avoir examiné le rdle joué par le Grand-Duché, légalement et
pratiquement, dans la détermination de la valeur extérieure de sa
monnaie, envisageons, dans un second point, l'influence que peut
avoir le Luxembourg sur la manipulation d'un taux d'escompte, ou

sur la maniement des taux d'intérét. En d'autres termes, nous nous
efforcerons de mesurer les implications de 1'Union Monétaire U.E.B.L.
sur la politique du taux d'escompte luxembourgeois et de révéler

les artifices employés par le Grand-Duché pour conserver son auto-

nomie en ce qui concerne la manipulation de ses taux d'intérét,

2° Politique de taux d'escompte et politique de taux d'intéret

au Grand-Duché de Luxembourg.

s o e o S S o e e o

Etant donné que le taux d'escompte, instrument puissant de la poli-
tique monétaire, est l'apanage d'une Bangue Centrale, il est peu
concevable que le Grand-Duché en dispose, vu qu'il n'a pas, a
proprement parler, la Banque Centrale. Néanmoins, le marché finan-
der luxembourgecois est influencé par la politique du taux d'escompte
de la Bangue Nationale de Belgique. Nous anelyserons plus spécia-
lement cette particularité dans la seconde sous-section.

Les autorités monétaires grand-ducales peuvent cependant agir sur

le crédit par l'intermédiaire des deux instituticrs qui tiennent

licu de Banque Centrale et d'Organe de Contrbtle : La Caisse d'Epar-

gne de 1'Etat, et le Commissariat au Contrtle des Banques.
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Le taux d'intéreét luxembourgeois est principalement influencé par
la Caisse d'Epargne de 1l'Etat., On ne peut cependant pas parler
réellement de taux d'escompte en ce qui concerne le taux appliqué
par la Caisse d'Epargne, car cette derniére escompte des effets a
partir de la monnaie déposée par des particuliers, et non gréace a
de la monnaie créée a cet effet., De toute fagon, ce n'est pas
gréce a l'escompte gque la Caisse d'Epargne de 1'Etat influence les
taux luxembourgeois, mais plut®tt gréce a la concurrence qu'elle
fait aux autre banques; la grande liquidité des bangques luxembour-
geoises ne les poussant pas a faire appel au réescompte.

Ainsi, contrairement a la Belgique, le Luxembourg ne dispose pas
de la manipulation d'un taux d'escompte, mais, par l'intermédiaire
de sa législation, et de son institut d'émission, sait influencer
la structure de ses taux d'intéret.

Examinons l'évolution de ces taux d'intérét luxembourgeois, afin
de vérifier si 1'U.,E.B.L. répond aux condition de la théorie de
l'intégration monétaire. La théorie de 1l'intégration monétaire
prévoit, lorsqu'il y a libre circulation des monnaies & 1'inté-
rieur de l'union, l'égalisation des taux d'intérét des deux parte-
naires, aussi allons comparer les taux belges et les taux luxem-
bourgeois équivalents, afin de voir si la pratique rejoint la théo-
rie, Aprés examen de 1l'évolution des taux belges et des taux luxem-
bourgeois, aussi bien pour le long terme que pour des échéances
rapprochées, on constate que les taux luxembourgeois, moins diver-
sifiés que les taux belges, sont moins élevés que les taux belges
correspondants. Dans ce domaine, les effets de 1'intensité des
relations monétaires entre la Belgique et le Grand-Duché, qui de-
vraient aller dans le sens d'une égalisation des meémes taux, sont

contrariés par diverses raisons propres au Grand-Duché.



Ces raisons sont

- Le fait que les bangues luxembourgeoises prétent surtout aux
résidents grand-ducaux, et non aux citoyens belges;

- La grande liquidité des banques et des particuliers luxembourgeois.
- La différence de taux appliquée suivent le montant de monnaie
déposé par le particulier luxembourgeois : & partir du moment ou

la somme déposée est inférieure & un million, le taux est plus fai-
ble pour les résidents locaux; si la somme déposée dépasse le mil-
lion de franc, les banques luxembourgecises appliguent le taux des
Euro-francs qui est actuellement beaucoup plus élevé que le taux
appliqué sur les montants inférieurs a un million.

- L'absence de précompte mobilier au Grand-Duché. Si 1l'on calcule
le rendement net des dépbdts, en Belgique, (taux officiel moins

20 % de précompte), on remarque que le rendement effectif des
dépdbts dans les banques belges est légérement inférieur a la rému-
nération payée par le systéme bancaire luxembourgeois pour les
mémes types de dépbts. Le fait que les taux effectifs soient supé-
rieurs au Grand-Duché, peut expliquer le sens des mouvements de
capitaux, de la Belgique vers le Grand-Duché.

En conséqguence, les effets des politiques restent nationaux, les
taux ne s'influencent pas l'un l'autre, et il n'y a pas égalisation
obligatoire entre les taux belges et les taux luxembourgeois équi-
valents., Toutefois, les taux luxembourgeois, qui sont déterminés
par des conventions inter-bancaires, s'inspirent de ceux pratiqués
en Belgique, suite aux recommandations du Commissaire au Contrble
des Banques.

On constate également, apreés examen des statistiques et du graphi-
gque, gue les taux luxembourgeois sont plus stables que les taux
belges, dans le temps.(En 8 ans, plus de 20 modifications en Belgi-

que, pour seulement 5 modifications au Grand-Duché pour la méme
période.)
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Cette stabilité des taux luxembourgeois peut etre expliquée par la
faible sensibilité du marché luxembourgeois; un abaissement du taux
de la Caisse d'Epargne de 1'Etat n'a guere d'effets sur la demande
de crédit , tandis qu'un relevement de ce taux n'entraine pas un
renchérissement du crédit, puisque les banques privées font trés

peu appel au réescompte.

On peut donc en conclure qu'une politique du taux d'escompte est

peu effficace au Grand-Duché, du fait de la structure financiere )
du marché luxembourgeois, et non comme conséquence de l'union. Il
n'y a pas égalisation des taux d'intérét entre les deux partenaires,
comme le prévoit la théorie, car il y a des contraintes institu-
tionnelles et fiscales qui viennent contrer les effets de 1'inté-

gration monétaire.

— e m e ew me e e e e e mm e e e e e e e sm e e e e e e e

o
/0
7 - ]
l: ; g
6 I A
i \/i
| ;
e ;
5 \._.;/_:./_‘_ e ,___ — — s
' e
! | |
& | e o el T 1 B e e
| | | ! |
| i | |
, | | i |
D . s el
1957 1958 1959 1960

Titres d'Etat belges & 1l'échéance de 5 & 20 ans
Emprunt de 1'Etat luxembourgeois & échéance de 40 ans.

inon

Source : "Les Instruments de la Politique Monétaire dans la C.E.E."
1962



- 158 -

Dates des changements Terme

1 mois 3 mois 6 mois

1 juillet 1966 3.20 3.80 4.30
T mai 1967 3.00 3.60 4,10
1 janvier 1968 2.70 3.40 4,00
8 avril 1968 2,20 3.00 3.50
15 février 1969 2.70 3.50 4,00
1 avril 1969 3.20 4,00 4.50
10 juin 1969 4,00 4,75 5 25
1 septembre 1969 4.50 5:+25 5.50
10 novembre 1969 5.00 6.00 6.25
9 novembre 1970 4.50 24590 6.00
1 février 1971 4.25 5, 25 5,75
1 avril 1971 3.50 4,50 325
2 novembre 1971 3.00 4,00 4,75
| 15 janvier 1972 2.50 3.40 4.50
| 13 mars 1972 175 2,75 2% T5
| * * * * +*

Nombreuses modifications,

1 juillet 1974 6.00 7.00 7.50

‘ Au Luxembouraq,

Janvier 1966 2.25 2:75 3+ 25

} Janvier 1967 2475 3«25 3515 |
1 juillet 1969 3.00 3.50 4.50 |
1 avril 1974 4,00 4,50 5.00
1 ao0t 1974 5.00 5. 50 6.00

Sources : Bulletins B.N.B., tableau XIX, 4 + Ministére des Finances
du Grand-Duché de Luxembourg.,
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Apreés avoir examiné l'autonomie dont jouit encore le Luxembourg

en ce qui concerne la manipulation de deux instruments typiquement
monétaires : le taux de change et le taux d'escompte, envisageons
maintenant l1'usage fait par le Grand-Duché de sa politique budgé-
taire et fiscale. Etant donné l'importante perte d'autonomie subie
par le Grand-Duché dans le maniement de ces instruments de politi-
que monétaire, voyons si le Luxembourg peut compenser ces degrés de
liberté disparus par une manipulation, sans contrainte de sa poli-

tique budgétaire,

3¢ Politique budgétaire et politigque anti-inflationniste au

Grand-Duché de Luxembourg.

e i o e o o e o O o o S 2 S

La théorie de l'intégration monétaire démontre que plus un Etat
perd de son influence sur la manipulation de ses instruments de
politique monétaire, plus cet Etat doit pouvoir user de sa poli-
tigque budgétaire et fiscale, pour assurer son équilibre interne
et son éguilibre externe.

C'est pourquoi, nous allons étudier la mesure dans laquelle le
Luxembourg peut faire usage de ses dépenses publiques ou de ses
outils de politigue anti-inflationniste, pour relancer ou ralentir
la croissance de son économie. A cette fin, nous allons tout
d'abord essayer de répondre & la question : en période de réces-
sion, le Gouvernement grand-ducal dispose-t-il de suffisamment de
ressources pour relancer son économie?

Par la convention du 12 avril 1968, le gouvernement luxembourgeois

dispose d'une ligne de crédit de 533 millions auprés de la Bangue

Nationale de Belgique;




D'aitre part, par la convention du 21 mai 1960, passée entre

1'Etat luxembourgeois et la Caisse d'Epargne de 1'Etat, le gouver-
nement luxembourgeois a obtenu un compte d'avance de 500 millions
auprés de la Caisse d'Epargne; il existe de plus divers fonds spé-
ciaux mis a la disposition du gouvernement grand-ducal, et dont la
somme dépasse 1,300 millions. On peut considérer gue les réserves
budgétaires de 1'Etat luxembourgeois ne sont pas négligeables., Cette
considération peut encore etre renforcée par l'examen des recettes

et dépenses de l'Etat luxembourgeois

Recettes courantes Dépenses courantes Epargne de
de 1'Etat de 1'Etat 1'Etat,
1952 5.830 4,132 1.698
1255 5+252 4,390 1.162
1954 5.027% 4,726 301
1955 5.706 5.111 595
1956 6.144 4,955 12189
1957 6.824 5.457 1367
1958 6.852 6.166 686
1959 6.791 B.352 439
1960 8.103 6.362 1.741
1961 8.720 6.572 2.148
1962 8.713 7.098 1:615
1963 R AT 1s923 1.404
1964 10.661 8.912 1.749
1965 11,757 9.893 1.864
1966 12.509 10.874 1,635
1967 12,745 11.890 765
1968 13.467 12.809 658
1969 15.439 15.630 1.809
1970 18.515 14,880 2.655

Source : STATEC, cahier économique N°51, série B, "comptes natio-
naux de 1970 et apregu rétrospectif de 1952 a 1970, Luxembourg.

Comme nous avons pu le constater, le budget de 1'Etat luxembour-

geois s'est toujours soldé positivement; 1'épargne de 1'Etat peut
donc venir renforcer les divers fonds déja cités, mis & la dispo-

sition du gouvernement grand-ducal.
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Néanmoins, l'absence d'un Institut d'Emission purement autonome

se fait darement sentir; le franc luxembourgeois n'est pas en
mesure de jouer le rdle d'instrument permettant de régler 1l'acti-
vité économique; rdle qui est habituellement imparti & toute
monnaie nationale.

Un dernier moyen restant & la disposition de 1'Etat luxembourgeois,
est 1'émission d'emprunts sur les marchés internationaux; le pro-
duit de ces emprunts échangé en francs belges aupres de la Banque
Nationale, assure a l1'Etat luxembourgeois des ressources impor-
tantes. Toutefois, méme si les moyens financiers de 1'Etat luxem-
bourgeois sont importants, celui-ci, vu la grande dépendance de

son économie vis & vis de l'extérieur, n'est pas a meme de contrd-
ler 1'équilibre interne par des mesures monétaires et budgétaires.
La distribution luxembourgeoise dépendant pour 80 % de ses impor-
tations, toute monnaie fraiche injectée dans le circuit intérieur
est immédiatement dépensée & l'étranger. Un accroissement des dé-
penses publigues n'a qgu'un effet trés réduit sur l'industrie natio-
nale, étant donné gue ces fonds vont grossir les recettes des
fournisseurs étrangers, et ne restent pas dans le circuit monétaire
naticnal.

Ainsi donc, méme si le Crand-Duché dispose de moyens budgétaires
importants, 1l'effet qu'il sait en retirer est réduit, suite au peu

d'importance du multiplicateur des dépenses publiques luxembourgeuis,

Ces remarques sont également acceptables, si 1'on examine les pos-
sibilités d'application d'une politique anti-inflationniste au
Luxembourg. Le Luxembourg dispose de peu de moyens pour lutter
contre l1'inflation interne; du moins n'a-t-il pas tenu jusqu'a
présent & en utiliser d'autres que le contrfle des prix, car ses
possibilités sont fort limitées du fait qu'il ne sait pas contrbler

la quantité de monnaie circulant sur son territoire.



A titre d'exemple, Le Luxembourg n'a appliqué la réserve monétaire
qu'a partir de 1973, tandis qu'une action directe sur les taux
d'intérét créditeurs n'est apparue qu'en 1970 (3). La législation
luxembourgeoise prévoit €galement l'imposition de coéfficients

de couverture au systéme bancaire. Cependant, ces coéfficients
proposés par le Commissaire au Contr®le des Bangues sont, dans la
pratique, largement dépassés par ceux appliqués par les banques
luxembourgeoises, suite & leur grande liquidité, C'est pourquoi,
les autorités sont peu tentées par la manipulation de ce dernier
instrument. D'autre part, les Luxembourgeois considérent gu'un
renchérissement du crédit aura un effet néfaste sur l'activité
nationale, mais n'aura, par contre, aucun effet sur les prix. C'est
une des raisons pour lesquelles, les autorités luxembourgecises
n'agissent, par exemple, que sur le taux d'intéret et nan sur les
autres composantes de la vente a tempérament, tels que, délai,
acompte, etc.,..

Négligeant ces quelques instruments monétaires restant 2 sa dispo-
sition, le Grand-Duché a Préféré orienter toute sa politique anti-
inflationniste sur le contrdle des prix. Le contrdle des prix est
assuré par 1'Office des Prix. Cet office surveille, & tous les
stades, les prix de tous les produits et services. Son action est
générale et efficace : si 1l'on reprend les indices des prix a la
consommation des ménages de la Belgique et du Grand-Duché, on cons-
tate que la valeur affichée par le Grand-Duché, pour cet intituls,

est légérement plus faible que celle enregistrée par 1la Belgique,

(3) Confer sous-section suivante, point 2.
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Belgique Grand-Duché
1966 100 100
1967 102,59 102.2
1968 105.7 104.9
1969 109.7 107.4
1970 1139 11242

1971 118, 9 1175

ALTATEA A AR R L B Rt AT T R O A R TS O S TR RS T ” s i e gt

Source : Benelux, bulletin trimestriel économique et statistique
1972/4, novembre.

Rracver s

La dernieére étude des taux d'inflation, effectuée par 1'0.C.D.E.,

et portant sur la période s'étalant du 31 mai 1973 au 31 mai 1974,

donne les résultats suivants : taux d'inflation belge = 11,6 %,
taux d'inflation luxembourgeois = 8,6 %, J A O

L'examen de ces chiffres confirme la maitrise gqu'ale Grand-Duché,

en matisre de politique anti-inflationniste, gr&ce a son seul
contrdle des prix. La comparaison entre les taux d'inflations luxem-
bourgeois et les taux d'inflations belges nous permet également de
constater que, la encore, la pratique ne rejoint pas la théorie,.

La théorie de l'intégration monétaire prévoit 1l'égalisation des

taux d'inflation entre les partenaires; or, nous avons pu remarquer
que cette condition n'est pas satisfaite au sein de 1'U.E.B.L..
Cette inégalité entre les taux d'inflation provient-elle, comme pour
les taux d'intéreét, de circonstances ou de contraintes propres aux
partenaires? Il est certain, résultat & l'appui, que le Luxembourg
doit profiter d'une maniére plus optimale gue la Belgique, des ins-
truments de politique anti-inflationniste dont il dispose, bien que
le nombre de ceux-ci soit plus réduit que le nombre dont dispose

la Belgique.
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Pour ne citer qu'un exemple, le Luxembourg ne peut pas profiter
d'une politique d'open-market pour réduire sa masse monétaire,

et agir ainsi, indirectement, sur l'inflation : une politique

d'open market est difficilement réalisable au Grand-Duché, étant
donné 1l'absence d'un véritable Institut d'émission luxembourgeois

et la grande liquidité du systéme bancaire; de pPlus, les banques
luxembourgeoises opérent plus sur le marché belge des effets publics
que sur le marché luxembourgeois.

Nous n'avons pas abordé le cas de la Belgigue, pour les probléemes
envisagés., Il ne nous a pas semblé néeessaire d'y apporter beaucoup
d'attention, car 1la Belgique, jouant le réle de puissance dominante,
est l'autorité Supra-nationale.au sein de 1*U.E.B.L., psut manipuler
4 sa guise tous les instruments menétaires dont un Etat autonome
dispose habituellement. Il en va de méme pour la politique budgétaire

belge gui est uniquement orientée sur l'équilibre interne de la

Belgique.

Nous pouvons conclure cette sous-section en remarquant que le
Grand-Duché dispose plutdt d'une politique de crédit que d'une
véritable politique monétaire. De nombreux instruments lui font
défaut, notamment 1la manipulation de son taux de change, et 1l'exis-
tence d'un institut d'émission propre; institut d'émission qui lui
permettrait de modifier librement Sa masse monétaire,

Son action en matidre de politique conjoncturelle est €également
assez réduite, car il lui est interdit d'accumuler des déficits
budgétaires, du fait de 1la limite imposée a son émission de monnaie
fiduciaire; le gouvernement luxembourgeois ne peut mener une poli-
tique conjoncturelle autonome ot est donc obligé de laisser fluc-

tuer l'activitsg economique nationale.
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Nous pouvons donc en déduire que l'autonomie luxembourgeoise est
beaucoup plus limitée que l'autonomie belge, du fait des liens
existant entre la Belgique et le Grand-Duché de Luxembourg.

Ces constatations rejoignent nos conclusion du chapitre théorique,
dans le cas ol les dimensions des partenaires sont différentes

la Belgique, partenaire dominant dans 1'U.E.B.L., jouit encore
d'une large autonomie en ce qui concerne la manipulation de ses
instruments de politigue monétaire et de politique conjoncturelle,
alors,que la souveraineté du Grand-Duché, en ces matieres, est beau-
coup plus réduite.

Nous analyserons, dans la prochaine sous-section, l'esprit dans
lequel certains aspects de la coopération monétaire. sont admis par
les partenaires., Cette sous-section nous permettra d'étudier les
artifices utilisés a contrario par le Luxembourg, pour s'assurer

une souveraineté maximale dans le domaine maonétaire.
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Sous-section 2 : Contraintes politiques existantes.

L'esprit dans laquelle la coopération doit e&tre comprise par les

deux partenaires de 1'U.E.B.L., peut etre pergu dans l'article 1

du protocole additionnel du 31 aocOt 1944, (4) Au terme de cet arti-

cle, le Luxembourg doit conformer sa politique monétaire a celle de

la Belgique, mais conserve cependant le choix des moyens 2 mettre

en oeuvre pour appliquer cette politique.

C'est pourquoi, nous allons analyser, dans cette seconde sous-sec-

tion, quelques causes de mésentente entre les deux partenaires,

suite & l'usage fait par chacun de ses instruments de politique

monétaire.

Nous appliquerons cette analyse aux domaines

10

de la politique de financement entre les deux partenaires;
du crédit,et de la coordination des politigues anti-inflationnistes;

des emprunts internationaux émis, en franc luxembourgeois, par le
Grand-Duché,

Financement réciprogue non désiré par le systéme bancaire,

e o o o S S S S

Nous subdiviserons ce premier point en deux parties : premierement,

le financement des banques et entreprises grand-ducales par la

B.

N.B., et, deuxiémement, le financement des bangques et entreprises

belges par le systéme bancaire luxembourgeois.

(4)"Etant entendu que le gouvernement luxembourgeois conformera au-
tant que possible sa politique monétaire a celle qui sera suivie
par le gouvernement belge,...
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Comme nous l'avons fait remarquer dans la sous-section précédente,
(point 2), le Luxembourg ne dispose pas d'un organisme réescompteur
propre, et ses établissements bancaires n'ont pas, en général, (5)
acceés au financement de la B.N.B.. La convention de 1935 prévoyait
la création a Luxembourg d'une agence de la Banque Nationale de
Belgique, dotée d'un comptoir d'escompte; comptoir d'escompte qui
devait permettre aux entreprises luxembourgeoises de faire réescom-
ter des effets commerciaux luxembourgeois auprés de la B.N.B..
Cependant, les Luxembourgeois ont eu tr&s peu recours & cette pos-
sibilité jusqu'a présent; ce manque d'intérét peut &tre expliqué
par la difficulté de la procédure de réescompte, et par la grande
liquidité de l'économie luxembourgeoise.

En ce gui concerne le financement des banques et entreprises luxem-
bourgeoises, par la B.N.B., l'article 6 du protocole spécial d'asso-
ciation monétaire, entré en vigueur en 1965, dispose que 1l'Etat
belge doit faire en sorte que l'acceés au crédit de la Banque Natio-
nale soit facilité a 1l'Etat et a 1'économie luxembourgecise.
Toutefois, étant donné le secret bancaire luxembourgeois, et le
contrdle bancaire plus souple qu'en Belgique, le texte de ce proto-
cole n'a jamais été appliqué, car la B.N.B. ne peut accorder son
refinancement au Luxembourg qu'a la condition de pouvoir exercer
également sur le territoire grand-ducal sa politique générale de
crédit,

(4 suite)... le gouvernement luxembourgeois se réserve, dans le
cadre de cette politique, la faculté de recourir & des méthodes

d'application propres pouvant différer de celles qu'adopterait le
gouvernement belge..."

(5) Actuellement, la B.N.B. n'accorde de crédit,en compte d'avance,
qu'a la Caisse d'Epargne ce l'Etat et & quatre banques établies 3
Luxembourg.
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Or, jusqu'a présent, la coordination entre les politiques belges et
luxembourgeoises du crédit n'cst pas suffisante; de plus, la B.N.B.
ne dispose d'information ni. sur la situation de chaque bangue lux-
embourgeoise, ni sur le crédit encadré, ni le crédit a tempérament
au Luxembourg. Ce mangue d'informations et de coordination a jus-
qu'a présent, empéché la Banque Nationale d'accorder son refinan-
cement aux bangues luxembcurgeoises.

Ainsi, suite aux exigences institutionnelles, auxqguelles elle ne
satisfait pas, 1l'économie luxembourgeoise ne peut pas se faire
financer par la Banque Nationale de Belgique. Néanmoins, il est
toujours loisible & 1l'économie luxembourgeoise de se fournir en li=-
quidités aupres du systéme bancaire, ou auprés des particuliers
belges. Sans pouveir fournir de chiffres, il est certain que le
Grand-Duché profite largement de cette dernigére possibilité, en
raison notamment de 1'évasion fiscale belge. Nous n'étudierons pas
pour l'instant ce dernier aspect, car il sera abordé dans le troi-
siéme point de la présente sous-section.

Envisageons maintenant l'envers du probléme, et examinons les pos-
sibilités de financement de 1l'économie belge par le systéme bancaire
grand-ducal.

La encore, l'absence de coordination entre les polifiques du crédit
et les politiques fiscales des deux partenaires est un facteur
important de la mobilité du capital; mobilité du capital qui se
réveéle par l'apparition de vastes mouvements de capitaux, prati-
quement incontrdlables, suite & l'interdiction d'établir un con-
trole des changes entre les deux pays-membres de l1'Union, lorsqu'il
y a libre circulation des monnaies. Cette absence de coodination
entre les politique du crédit des deux pays permet aux banques
belges de contrer la politique monétaire restrictive de la B;N.B.,

en recourant au financement aupreés des banques luxembourgeoises.
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De plus, l'encadrement du crédit bancaire au Grand-Duché ne prévoit
aucune disposition au sujet du crédit accordé au systéme bancaire
belgel Néanmoins, dans le but d'éviter que les effets de la politi-
que restrictive belge soient neutrelisés, le Commissariat au Con=
trele des Bangues luxembourgeois a prescrit aux banques luxembour-
geoises de limiter du 20 décembre 1972 au 30 juin 1973, l'augmen-
tation de 1l'encours global au 31 octobre 1972 des crédits consentis
aux entreprises belges & l'exclusion des bangues et des établisse-
ments de crédit. Cette disposition ne vise pas le crédit accordé

a des particuliers pour des opérations financiéres privées, sans
relation avec leurs activités professionnelles.

La réscerve appliquée aux banques belges affaiblit considérablement
les effets de cette disposition. Le crédit aux particuliers et aux
établissements de crédit belges favorise les injections incontrbdlées
de liquidités dans l'économie belge. Ces injections sont encore
facilitées par l'absence d'encadrement du crédit & 1l'égard de la
demande luxembourgeoise, sauf en mati&re de crédit a tempérament;
Cette absence d'encadrement généralisé du crédit luxembourgeois,
permet de contourner les mesures restrictives, par 1l'octroi dc.cré-
dits & des ‘holdings luxembourgeois, par exemple, qui peuven* a leur

tour transférer ces crédits & des demandeurs belges.

Si ces quelques considérations prouvent la nécessité d'une applica-
tion d'instruments de politique monétaire semblables dans les deux
pays, ellesdémontrent également qu'il existe de larges facultés de
financement de l'économie belge par le Grand-Duché. Il est inutile,
dans 1'étude du financement de 1l'économie belge d'envisager les pos-
sibilitds d'un financement par les Instituts d'Emission luxembour-
geols, car ces derniers ne peuvent émettre de la monnaie a seule

fin d'accorder du crédit a l'économie belge; ce rbdle étant assuré

par la 5.N.B.
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Pour conclure 1'étude du financement du Luxembourg par la Belgi-
que, nous pouvons rappeler la ligne de crédit ouverte par la

B.N.B. & 1'Etat luxembourgeois; Les Luxembourgeois n'en faisant pas
plus usage que de leur capacité de réescompte auprés de la B.N;B.,
nous pouvons considérer que la grande liquidité de leur économie
leur permet de ne pas faire appel aux organismes publics de crédit
belges. La faible coordination des politiques monétaires de la
Belgique et du Grand-Duché, réduit les effets d'une politique res-
trictive des autorités monétaires belges, et est & l'origine de
larges mouvements de capitaux cntre. les deux partendres; mouve-
ments de capitaux, quel quc soit leur sens, qui sont rarement dési-
rés par la B.N.B.. Nous poursuivrons cette étude des griefs que
peut avoir la Belgic'e vis a vis du Grand-Duché, en matieére moné-
taire, dans le prochain point qui concernera justement la coordina-

tion des politiques entre les deux pays-membres de 1'U.E.B.L..

2° Non-Coordination des politigues de crédit et conséquences.,
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En matiére de politique de crédit et de politique monétaire restric-
tive, les autorités luxembourgeoises préférent un encadrement sélec-
tif du crédit a un encadrement global, ou a l1l'application d'un
coéfficient de réserve monétaire. Les autorités luxembourgeoises
considérent qu'il ne convient pas de limiter le crédit d'une manidére
globale et par voie indirecte, mais plutét de limiter certaines
catégories de crédit. Ces catégories de crédit sont principalement

le crédit au logement et le crédit a tempérament.
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Cependant, méme la régulation du crédit a tempérament ne se fait
qu'occasionnellement, ct ne s'applique gu'aux établissements
bancaires, alors que la Belgique appligue réquligrement ces mesures
non sculement a l'encadrement du crédit bancaire, mais également

a2 l'ensemble du crédit a tempérament (durée, acompte,etc..;);

Alors que le Grand-Duché se contente d'un encadrement sélectif du
crédit, les autorités monétaires belges s'efforce d'employer l'ar-
senal complet des instruments dont elles disposent pour appliquer

la politique nécessitée par les circonstances.

Examinons maintenant un aspect bien particulier de la politique
monétaire restrictive appliquée par la Belgique et le Grand—Duché}
la réserve monétaire.

La limite du crédit luxembourgeois aux entreprises belges, que

nous avons exposée dans le point précedent, était imposée afin de
garantir les effets de la réserve monétaire belge : conformément 2
la résolution du Conseil des Ministres de la C;E.E. du 5 décembre
1972, le Commissariat au Contrble des Banques a invité les banques
luxembourgeoises agréées par 1'I.B.L.C., a constituer du 5 janvier
au 20 juin 1973 une réserve monédtaire limitée a leurs engacements
en francs convertibles; réserve monétaire qui était fort semblable
a celle de la Belgique.

Cette réserve monétaire luxembourgeoise devait &tre déposée auprés
de la Banque Nationale de Belgique, et comprenait un dépdt du Trésor
luxembourgeois., (6) Cependant, la réserve monétaire luxembourgeoise
n'était applicable qu'aux francs convertibles, tandis qu'en Belgi-
que, elle était beaucoup plué généralisée.

—— . ——

(6) Les opérations de caisse et de comptabilité du trésor luxem-
bourgeois, ainsi que 1'émission de francs luxembourgeois sont as-
surées par la Caisse Générale de 1'Etat, qui constitue un service
de la Caisse d'Epargne de 1'Etat.
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Cette différence entre les dispositions belges et les dispositions
luxembourgeocoises favorise encore le contournement des mesures

belges, grfce a un passage par le systéme bancaire luxembourgeois.(?)
La encore, les mesures identiques devraient €tre prises par les

deux partenaires, afin d'empécher les résidents belges de contour-
ner les mesures restrictives de la Bangque Nationale, gréce a des

transferts de fonds & destination du syst&me bancaire luxembourgeois,

11 apparait donc que les autorités monétaires luxembourgeoises
préférent, en matiére de régulation du crédit, n'utiliser que de
rarcs instruments, de fagon sporadique, plutdt gue de disperser

leur efficecité dans l'emploi de multiples instruments raffinés,
comme c'est le cas en Belgique. Nous avions déja pu faire la méme
constatation au sujet de la politique anti-inflationniste menée par
le Grand-Duché (sous-section 1, Point 3); politique‘anti—inflation—
niste qui est basée uniguement sur le contrtle des prix. Nous devons
cependant faire une distinction entre les mesures prises en appli-
cation de la politique monétaire anti-inflationniste, et les mesures
prises en application de la régulation du crédit : en matiére de
politique monétaire anti-inflationniste, le Luxembourg est presque
obligé de se contenter du contrtle des prix, car l'absence d'une
banque centrle autonome le prive de la manipulation de nombreux
instruments monétaires, tandis qu'en matiére de politique du crédit,
le Luxembourg préféere orienter toute son action sur l'encadrement
sélectif du crédit,qui lui semble mieux adapté aux circonstances

qu'une combinaison d'instruments variés,

(7) Afin de contrer les mesures restrictives prises par la B.N.B.,
les banques belges peuvent inviter leurs clients & déposer leurs
fonds dans des banques luxembourgeocises. Ces fonds permettront
ainsi & ces dernidres d'acheter des effets au systéme bancaire
belge, ou a consentir des preéts & des résidents belges, sans &tre
diminués par les divcrs coéfficients bancaires imposés en Belgique.
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Quoi qu'il en soit, l'union monétairc entre la Belgique et le
Grand-Duché nécessite une plus grande coordination entre les poli-
tigues monétaires et les politiques du crédit entrepriscs par les
deux partenaires, afin que le Luxembourg ne puisse plus etre uti-
lisé par les Belges comme canal de contournement des mesures
restrictives prises par la B.N.B..

Le point suivant nous donnera l'occasion d'analyser un domaine
assez important dans lequel le Crand-Duché déjoue encore les

dispositions prises par les autorités monétaires et fiscales belges.

30 Emprunts émis & l'étranger par la Crand-Duché, en francs belges.
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Il nous a paru nécessaire, avant de cloturer cette sous-section, \
affectée & l'esprit dans lequel la coopération doit eétre comprise

par les deux partenaires, dienvisager le probléme posé par les
emprunts internationaux émis par la Grand-Duché, et d'introduire,

par la méme occasion, la question de l'harmonisation des régimes
fiscaux des Etats-membres de 1'U.E.B.L..

En octobre 1971, les autorités monétaires belges ont estimé qu'il
était dangereux d'utiliser le franc belge pour une émission d'obli-
gation sur le marché international, soit comme monnaie dans laquelle’
l'ogbligation est libelléec, soit comme seule option de change.

Les raisons de ce rcfus sont doubles : d'une part, les mouvements de
fonds provogués par les empunts internationaux peuvent perturber

le marché des changes, alors gque ces emprunts ne présentent que

peu d'intérét pour l'économie belge; d'autre part, le service de

ces emprunts, s'il est fait a l'étranger, échappe au précompte

mobilier belge et alimente la fraude fiscale. (8)
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Les autorités monétaires belges ont dés lors demandé aux intermé-
diaires financiers belges de ne pas participer & de telles opéra~
tions. Cependant, étant donné l'association monétaire entre la
Belgique et le Grand-Duché, des dispositions équivalentes auraient
d0 &tre prises par les autorités luxembourgeocises, afin d'empécher
que l'option prise par les autorités belges puisse étre contournée,
d'autant plus que les émissions sur les marchés internationaux
sembleraient e&tre largement souscrites par des fonds en provenance
de Belgique. Néanmoins, le Commissaire au Contrtle des Bangues ne
tint pas compte de l'option belge en cette matiére, et donna 1l'au-
torisation aux organisme financiers luxembourgeois d'émettre ces

emprunts,

La encore, nous pouvons constater que la coordination des politiques
entrs les partenaires n'a pas été respectée. L'instauration de
modalités différentes au Grand-Duché de celles appliquées en Belgi-

que est une des causes de l'évasion fiscale de la Belgique vers le

Luxembourg.

(8) La législation luxembourgeoise prévoit un régime fiscal trds
léger pour les intéréts et dividendes. Ce régime fiscal est basé
sur le loi du 21 juillet 1929 qui concerne le régim= fiscal des
sociétés de participation. Elle définit la société holding luxem-
bourgeoise et précise le régime fiscal auquel elle est soumise
"...La société holding sera exempte de 1'imp06t sur le revenu, de
la surtaxe, de 1'imp&bt complémentaire et de 1'imp®dt sur le coupon,
sans avoir droit & la restitution de l'impdt sur le coupon pergu

a charge des obligations indigénes qu'elle tient en portefeuille :
elle est intégralement exonérée des centimes additionnels des
communes, "

A la lecture de cet article, on comprend les raisons de 1l'évasion
fiscale de B Belgique vers le Luxembourg, étant donné que le régime

fiscal belge, en matiére de dividendes et d'intéréts, est beaucoup
plus lourd.



- 175 -

Ce mémoire ne serait pas complet, si nous n'avions pas dit un mot
sur la différence existant entre les régimes fiscaux luxembourgeois
et belges. Nous ne nous étendrons pas sur cet aspect de l'intégra-
tion monétaire, car il a2 été plus longuement développé par Andre
Bourdon danes la section 2 de son troisieme chapitre.

La théorie de l1'intégration suppose l'égalisation des mémes taux
d'imposition entre les partenaires d'une union monétaire caracté-
risée par l'unicité de la monnaie communaucaire,

Voyons si cette condition est réalisée au sein de 1'U,E.B.L..

Belgique Grand-Duché
Taux de T.V.A. | 6-14-18-25 % B=10 %
;
Taxe sur le bénéfice des sociétés 5 34,8 % 51,6 %
Retenues sur dividendes ‘ 13,04% 743 %
1

Source : Bulletin du Statec, Vol XIX, N° 5/1973

(8 suite) Malgré 1l'absence de précompte qui aurait pu frapper les
particuliers, l'Etat luxembourgeois tire une partie non négligeable
de ses ressources, de divers impdts frappant les banques et les
sociétés holdings.

"La loi de 1929 a eu pour corollaire d'augmenter sensiblement le
nombre d'émissions publiques de valeurs mobilieres au Grand~-Duché
de Luxembourg. L'immunisation fiscale des dividendes et intéreéts
distribués par les sociétés holdings, tantdrms la chef des bénéfi-
ciaires domiciliés & l'étranger que dans celui des sociétés débi-
trices, a permis au Luxembourg de devenir le sitége d'impatantes
émissions internationales, en particulier dans le domaine des em-
prunts obligataires et dans celui des parts de fonds de placement
et des actions de sociétés d'investissement."

- Les Sociétés HoldingsLuxembourgeoises, Banque Lambert-Luxembourg.
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Comme nous pouvons le constater, aprés examen des régimes fiscaux
belges et lukemboﬂfgéoiéi cette condition n'est pas remplie; la
Belgique a donné la primeur a la taxation indirecte, tandis que

le Grand-Duché a préféré se procurer des recettes gréce a la taxa-
tion directe.

I1 semblerait donc que l'existence de 1'U.E.B.L. ne soit pas mise
en péril par la différence existant entre les deux régimes fiscaux.,
Cela ne veut pas pour autant dire que cette différence ne crée pas
de sérieux probléme, suite notamment a l'absence de précompte
mobilier au Luxembourg; les Belges préferent, dans la mesure du
possible, aller encaisser leurs dividendes, ou leurs intéréts, nets

de toute retenue, au Grand-Duché.

Ici pourrait se terminer ce mémoire. Nous avons cependant préféré
y ajouter une sous-section présentant le probléme de la balance
de paiements commune, ainsi qu'une quatri®me sous-section reprenant
un examen rétrospectif des avantages et inconvénients retirés par
chaque partenaire du fait de son appartenance 2 l'U.E.B:L.; avan-—
tages et inconvénients qui auraient pu ne pas &tre percgussuffisam-

ment au cours de l'exposé,




- 176 -

Sous-section 3:le probleéme de balance de paiements commune.
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Nous reprenons dans cette troisidme sous-section, l'examen d'un
aspect tout-a-fait particulier de 1'U.E.B.L. : l'unicité de sa
balance de paiements.

Lorsqu'on examine les statistiques de balance de paiements de la
Belgique ou du Grand-Duché de Luxembourg, on constate que ces sta-
tistiques sont agrégées en une seule présentation pour les deux
pays, conformément & ce qui est preévu par la théorie de l'intégra-
tion monétaire.(9) Nous nous sommes cependant efforcés de décompo-
ser ces statistiques, afin d'obtenir une estimation du solde de la
balance de paiements de chacun des partenaires de l'U1E¥B;L;.
L'exposé de ces recettes et dépenses extérieures des deux parte-
naires peut apparaitre insolite dans la structure de cette section
Nous avons néanmoins jugé indispensable de le présenter, car il
démontre la stabilité des pays-membres de l'U.E.B.L. en cette
matiére, et réveéle également le precbleéme de la coordination des
politiques entre les deux partenaires, suite aux transferts inter-

communautaires incontrdlés.

Si nous avons pu constater dans les statistiques de la troisiéme
section, que le Luxembourg était affecté d'un déficit commercial

4 l'égard de la Belgique, cette conclusion n'est plus vérifiée, si
1'on examine le commerce du CGrand-Duché a 1'égard du reste du monde,
Belgique excepté : dans ce cas, le Luxembourg est caractérisé par

un excédent égquivalent 2 plus du double de son déficit vis a vis de
la Belgique.

(9) Chapitre I, section 4, sous-section

\N
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De plus, le Luxembourg jouit de recettes au titre du tourisme et
des prestations financigéres (10); recettes gqui gonflent encore
l'excédent commercial du Luxembourg a l'égard du reste du monde;
Ainsi, le Luxembourg assure un apport de devises étrangéres a
l'U.E“B.L;; apport gui vient compléter celui de la Belgique. 0On ne
peut donc pas conclure, premierement, que le Grand-Duché profite de
son partenaire pour financer un déficit de sa balance de paiements-
son déficit commercial vis & vis de la Belgique étant largement
compensé par un surplus vis & vis du reste du monde- ni, deuxiéme-
ment, que la Belgique, retire un profit des devises étrangéres
apportées par la Grand-Duché, puisque le solde de la balance de paie-
ments belge est lui-méme positif, du moins sur la période durant
laguelle nous disposons de statistiques.

L'utilité de la participation positive du Grand-Duché & la balance
de paiements de 1'U.E.B.L., dépend des circonstances. Durant la
période 1967 a 1971, l'apport du Grand-Duché est venu gonfler
l'excédent de la Belgique, renforgant encore le caractére excessif

de ce dernier. Par contre, il semble que sur la période antérieure,
le solde des paiements luxembourgeois ait satisfait au désir des
autorités monétaires de l'Union.

Néanmoins, il appamitque le surplus de la balance de paiemcnts du
Luxembourg soit la cause de nombreuses difficultés du point de vue
de la coordination des politiques monétaires. Le rapatriement au
Luxembourg d'avoirs en francs belges déténus & l'étranger, cons-
tituent des accroissements de liquidités au Luxembourg; ces accrois-
sements de liquidité peuvent contribuer & déjouer l'application des
mesures restrictives imposées en Belgique, si ces liquidités ser-
vent & financer le systéme bancaire et 1l'économie belge.

(10) Il nous est impossible 2 ce sujet de procurer des données
exactes, ¢tant donné gue l'autorisation de les publier ne nous a
pas été accordée par la Commissariat au Contr6le des Lanques
luxembourgeois.
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Sous-section 4 : (Quelqgues conclusions.

Nous allons nous efforcer, dans cette ultime sous-section, de
répertorier les avantages et les inconvénients de 1'U.E.B.L.,
soit pour le Luxembourg, soit pour la Belgique, soit pour les
deux pays.

Notre objectif se limitera, dans cette quatriéme sous-section,
4 rassembler, dans une présentation systématique des divers as-
nects contraignents ou bénéfiques de 1'U.E.B.L. que nous avons

découverts au cours de notre étude du cas pratigue.

Nous examinerons premiérement le point de vue luxembourgeois, car
il apparait gue ce partenaire a subi une plus grande influence de
la part de 1'U.E.B.L. que la Belgique; Nous nous tournerons ensuite
vers les considérationsbelges., Nous terminerons notre rétrospective

par une évaluation globale de 1'U.E.B.L..

Les avantages dont jouit le Grand-Duché, suite & sa participation a
1'U.E.B.Le g8ONt 2
- L'économie d'une monnaie : le Luxembourg ne doit pas suppor-
ter les frais d'émission de l'importante guantité de monnaie
belge circulant sur scn territoire.
- Ga participation dans les bénéfices de la B.N.B., et dans les
plus-values de réévaluation revenant & l'Etat belge.
- La possibilité de financement de son économie par la B.N;B.
- La marge de crédit de 533 millions ouverte & 1'Etat luxem-
bourgeois par la Banque Nationale,
Cependant, rien ne prouve que l'existence d'une Bangue Centrale,

propre au Luxembourg ne lui fournirait pas les m@mes avantages.
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Aprés avoir répertorier les avantages procurés au Grand-Duché par
sa participation a l'U.E.B.L;, examinons les inconvénients qu'il
doit supporter, ou les contraintes qui lui sont imposées par 1!
Union Monétaire.
La premiére contrainte perceptible est la limite frappant 1'émis-
sion fiduciaire luxembourgeoise. Comme nous avons pu le voir dans
les sections précédentes, cette limite a d'importantes répercussions
sur : -~ Les possibilités de financement de la politique budgétaire
luxembourgeuvuise,
- La politique de réescompte que pourrait appliquer un Insti-
tut d'émission luxembourgeois.
- La politique d'open-market du Grand-Duché; sans oublier
les contraintes que cette situation entraine au niveau de
l'application d'une politigue anti--inflationniste.
Une seconde contrainte importante est 1'impossibilité de jouer sur
les taux de

Duché,

change pour équilibrer la balance de paiements du Grand

La derniére contrainte gue nous retenions est plus confuse, mais

cruciale cependant : la coordination nécessaire, entre la Belgique
et le Luxembourg, en ce qui concerne l'emploi de leurs instruments

de politique monétaire.

Aprés avoir envisagé le point de vue luxembourgeois, examinons

maintenant les avantages fournis par 1'U.E.B.L. & la Belgique.

L'inventaire de ces avantgges est trés vite effectué, car les

bénéfices réels retiréds, en matidre monétaire, par la Belgique

uniguement, sont nuls.



Etant donné le solde positif dec®a balance de peaiements, la Belgi~
que ne profite en aucunec fagon de son association monétaire avec

le Grand-Duché, pour ce faire financer gratuitement par ce dernier.
La Belgigue ne retire également aucune affirmation politique de
cette asscciation. Nous reprendrons, dans la suite de cette section,
les implications provoquées par l'U;E.B.L; sur la situation des deux

partenaires simultanément, c'est pourquoi,ncus ne les étudions pas

pour l'instant.

En matiére d'inconvénients, par contre, la situation n'est pas

aussi favorable pour la Belgique. La Belgique doit supporter les
coO0ts d'émission de la monnaie circulant au Grand-Duché, et partager
les bénéfices de la B.N.B. et les plus-valuesde réévaluation avec

ce dernier,.

Cette charge n'est pas l1l'inconvénient majeur gue doit supporter la
Belgique : celle-ci doit subir les désagréments entrainés par la
financement non-désiré par le systéme bancaire luxembourgeois;
financement qui vient contrarier la politique monétaire restrictive

de la Belgigue.

Les répcrcussions générale de 1'U,E.B.L. sur les deux partenaires
sont, du point de vue contraignant

- L'unicité de la balance de paicments de 1'U.E.B.L.

- L'impossibilité d'établir un contrdle des changes entre les
deux partenaires, suite & la libre circulation du franc
belge sur le territoire grand-ducal.

- La non-coordination des politiques de crédit entre la Bel-
gique et le Crand-Duché. Cet aspect est surtout contraignant
pour la Belgiqgue, qui voit ainsi diminuer les effets de sa

politique monétaire.
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- L'inégalité entre les taux d'inflation entre les deux parte-
naires, alors que l'égalisation de ces taux est prévue par
la théorie de l'intégration. Nous pouvons faire la méme

remarque au sujet des taux d'intéret

Du point de vue monétaire, l'U.E,B.L; a accru la mobilité des capi-
taux entre les partenaires, facilitant par la m&me occasion 1l'éva-
sion fiscale; ¢évasion fiscale qui procure aux banques luxembour-
geoises des profits substantiels gréce 2 leur clienteéle belge.

La libre circulation du franc belge sur le territoire grand-ducal

a facilité les échanges commerciaux entre les partenaires.

Le fait que la Belgique ne retirc pas d'avantages en matiére moné-
taire, de sa participation & 1'U.E.B.L., et que les avantages reti-
rés par la Grand-Duché soient contre-balancés par les contraintes
qui lui sont imposées en matiére de manipulation d'instruments de
politique monétaire, nous fait apparaitre 1'Union Monétaire U;E.B;L;,
comme un corollaire de 1'Union Economique : 1l'importance relative
du Grand-Duché par rapport & la Belgique, nécessitait 1l'existence
d'une seule monnaie, afin que les échanges commerciaux soient

facilités entre les partenaires,




CONCLUSIONS GENERALES

Le projet de ce mémoire était d'étudier le degré d'indépendance
gque conservent les partenaires de 1'U.E.B.L..
A cette fin, nous avons divisé notre étude en une partie thécrique

et unc partie pratigue.

Dans lc premier chapitre, nous nous sommes efforcés de regrouper

les éléments de la théorie de 1l'intégration monétaire permettant
d'analyser l'autonomie dont disposent les pays-membres de 1l'union
monétaire.

L'union monétaire ne pouvant 8tre définie d'une fagon générale,

avec précision, nous avons préféré aborder le chapitre théorique

par l'énumération et la description de guelques types d'union moné-
taire.

Nous avons limité notre invertairc aux unions composées uniguement

de deux partenaires.,

Dans une seconde section, nous avons analysé les implications de

ces divers types d'union sur les pays-membres. ('est-a-dire que

nous avons tenté d'y relever les multiples contraintes imposées pro-
gressivement; primo, par un processus évolutif d'intégration,
secundo, par les dimensions relatives des partenaires. Ces contrain-
tes, représentant un inconvénient pour les partenaires, en ce qui
concerne la manipulation de leurs instruments politiques, nous
avons, dans la troisiéme secticn, repris trois théories particuliéres

et une présentation générale des zones monétaires optimales;
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Etude des zones mondtaires optimale permettant d'apprécier la
validité des unions monétaires, de déterminer les avantages procu-~
rés et les inconvénients subis par les deux pays, suite a une par-
ticipation & une union monétaire caractérisée, une premiére fois

par la premier niveau d'intégration et une seconde fois par un
niveau général d'intégration aboutissant finalement a l'existence
d'une monnaic unique,

La quatrigme section se voulant une approche théorique du cas
pratigue de 1'U.E.B.L., nous y avons considéré les reépercussions

de trois types particuliers d'union monétaire, sur les degrés de
liberté des deoux pays-membres de ces différentes unions. Le trocisigme
type étant constitué par deux partenaires de dimensions différentes,
et dont seulement la monnaeie du partenaire dominant peut circuler
sur l'ensemble du territocire de l'union; caractéristiques corres-

pondant parfaitement aux particularités de 1'U.E.B.L..

Désirant suivre le méme schéma pour le cas pratique de 1'U.E.B.L.
que pour le chapitre théorique, nous avons introduit notre analyse
des implications de 1'Upnion Monétaire U.E.B.L. sur la Belgique et
le Grand-Duché de Luxembourg, par unc chronicoue des relatinons
monétaires entre ces pays. Nous avons continué notre exposé repré-

sentatif par une description de 1'Union et de ses deux partenaires,

Aprés avoir esquissé les caractéristiques générales de notre cas

pratique, nous avons étudié, avant d'examiner les implications de
l'U;E.B.Ll, dans la troisi&me section, le caractére optimal de 1'
1'U.E.B.L. suivant les trois critéres que nous avions développé

dans le chapitre théorique,
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Cette troisieme section nous a permis de découvrir que 1l'Union avait
améliorer a la fois, la mobilité des facteurs entre les partenaires,
leur ouverture économique et la diversification de leurs exportations,
mais que ces éléments n'étaient pas la cause de 1'Union, mais plu-

tdt sa conséquence.

Cette troisiéme section nous ayant révélé quelques répercussions de
1'Union, nous avons perseévéré dans cette voie, dans la derniére
section, en examinant les contraintes imposées au Grand-Duché de
Luxembourg, en matiére de politique monétaire et de politigue bud-
gétaire et fiscale.

Cette derniére section nous permet d'employer les divers éléments
que nous ont fournis soit la théorie de 1'intégration, soit 1l'exa-
men du cas pratique de 1'U.E.B.L., pour l'analyse des pertes d'auto-
nomie subies par la Belgique et le Grand-Duché de Luxembourg, et
1'étude des avantages et des inconvénients que leur procure

L U EeBal s
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Quelques unions monétaires

Dans cette annexe,notre objectif ne sera pas de vous présen-
ter guelques unions monétaires d'une fagon aussi détaillée que
nous l'avons fait pour 1'U.E.B.L. ,mais plutdt de vous exposer les
principales caractéristiques de ces unions ainsi que leurs évolu=-

tions et les causes de leurs fins, s'il y a lieu.

Nous espérons que ces rapides descriptions vous permettront
d'éclaircir les points que nous aurions pu laisser tant soit peu
obscurs jusqu'a présent, et d'établir certaines comparaisons avec

le sujet de notre mémoire.

Le corps de cette annexe sera contitué par l'analyse de cing
unions monétaires qui joudrent et jouent encore,dans certains cas,
un rdle important dans le systeme des paiements régionnaux et in-
ternationnaux;pendant les 19 &éme et 20 &éme si&cles, c'est & dire :
l'Union Latine, la ZOBne Sterling, l'Union Européenne des paiements,

1'Accord Monétaire Européen et 1'Union Scandinave.

Nous cloturerons ce complément par l'étude de trois unions
monétaires qui furent caractérisées par des préoccupations essen-
tiellement nationales: l1'Union Monétaire des Cantons Suisses,

1'Union Monétaire Italienns et 1'Union Monétaire Allemande.




L' UNION LATINE
e

Lorsque le 23 décembre 1865, la Belgique, la France, l1'Italie
et la Suisse signérent la convention dite d'Union Latine, ils ne
faisaient qu'entériner une situation de fait, ou plutdt la renfor-
cer, puisque cette situation avait été quelque peu altérée par une
série d'évenements monétaires.

Avant 1865, la Belgique, l1'Italie et la Suisse avaient liés
leurs systémesmonétaires au systeme frangais, bien que la teneur
de leurs monnaies en argent fin n'était pas identique a celle du
franc frangais. Il y avait quasi intercirculation des différentes
monnaies dans les guatre pays; la Belgique, la Suisse et 1'Italie
ayant accordé cours légal au franc frangais sur leurs territoires,

Cependant, le bimetallisme consacré par la législation des
guatre partenaires allait poser des problémes.

Conformément @ la loi de Gresham, le métal le plus apprécié
étant le moins véhiculé, on pu voir de 1820 a 1850, l'argent cir-
culer besucoup plus que l'or, en vertu de la forte demande interna-
tionale de ce dernier métal.

Par contre, a partir de 1850, l'inverse se produisit en rai-
son des importantes découvertes d'or en Californie et en Australie
et de 1' intensification du commerce avec 1' Extr&me-Orient ol re&-
gnait l1'étalon-argent.

Ce renversement impliqu@ la prise de mesures restrictives par
les guatre gouvernements afin d'empécher les fuites d'argent vers
l'extérieur.

Ces différentes mesures entraineérent la destruction de la communauté
monétaire de fait, qui fut remplacée par la convention d'Union Latine

Le but de cette convention signée en 1865 était de rétablir
l'intercirculation des monnaies en fixant un titre uniforme quant 2

leur teneur en argent fin, soit 835/1.000.




L'objectif de cette cenvention était donc bien d'ordre mong-
taire et ne présentait aucun caractére économique.

Au terme de la convention, la monnaie pleine était la pikce
d'argent de 5 francs, tandis gue l'on continuait & frapper des piéces
d'or de 100, 50, 10 et 5 francs. Ces monnaies avaient un titre de
900/1.000 de fin et le rapport or/argert était de 15,5.

En ce qui concerne les monnaies pleines, les partenaires
s'engageaient & admettre, sans distinction, dans leurs caisses publi-
ques,; les pidces d'or et d'argent fabriquées dans 1'un ou l'autre des
gquatre états.

La limitation de l'obligation aux caisses publiques, n'était
pas un gros inconvénient;, vu que les particuliers pouvaient utili-
ser les pidces frappées dans les pays partenaires pour effectuer des
paiements dans le pays de provenance de la monnaie, ou encore l'échan-
ger aupreés d'une caisse publique.

En ce qui concerne les monnaies divisionnaires (2 francs,

1 franc, 50 et 20 centimes), la convention prévoyait que ces pig&ces
avaient cours légal entre les particuliers de 1'Etat qui les avaient
fabrigquées, jusqu'a concurrence de 50 francs pour chaque paiement,
tandis que les caisses publiques des pays partenaires étaient obli-
gées de les accepter jusqu'a concurrence de 100 francs pour chaqgue
paiement.

Chague Etat ne pouvait frapper que 1'équivalent de 6 francs par ha-
bitant en monnaie divisionnaire, car la valeur nominale de cette
monnaie était supérieure 3 sa valeur réelle, et permettait ainsi 2a
chaque Etat de faire un bénéfice égal a la différence entre ces
deux valeurs chaque fois qu'il frappait une pigce.

Ainsi donc, l'Union Latine avait, tout comme les relations
existant antérieurement, adopté le systeme de 1'étalon double, avec
tous les inconvénients que cela comportait.

Une premigére conséquence de ce systéme fut le faible élar-

gissement de 1'Union. (entrée de la Gréce en 1868, le 26 septembre,




La deuxidme conséquence possible était la dépréciation d'un métal

par rapport & l'autre; dépréciation gui pouvait inciter les parte-
naires & prendre des mesures propres allant a l'encontre de la po-
litique suivie par 1'Union.

Une autre faiblesse de la convention était de ne pas avoir prévu
d'entrave & la communication des mouvements conjoncturels, faiblesse,
qui, nous le verrons, fut & la base de la faillite de 1'Union.

Le premier Mai 1866, suite a d'importants déficits budgétaires
1'Italie abandonna la convertibilité interne, et grossit artificiel-
lement l'émission de sa monnaie. Il en résulta un retrait des ca-
pitaux étrangers et une sortie massive d'or et d'argent d'Italie.

De plus, les années 70 furent caractérisée par un brusque afflux
d'argent dans le systeéme monétaire européen; argent dont 1'Union
n'avait aucun besoin a cette époque; cet offre excédentaire provo-

qua une dépréciation de ce métal par rapport a l'or, portant le
rapport Or/Argent & 16,30 en 1873.

Afin d'empecher la monnaie divisionnaire italienne de vicier
leur circulation monétaire intermne, la Belgique, la fFrance, la
Suisse et la Greéce gui s'était entretemps associée a la convention,
déciderent, par le traité de 1878, de rapatrier cette monnaie di-
visionnaire et d'interdire son acceptation par leurs caisses publi-
gues.,

L'Italie accéléra encore la décomposition du processus d'in-
tercirculation en imposant, en 1883, gue les réserves des bangues
soient constituées pour deux tiers par de l'or; et en 1886, gue les
pietces d'argent d'un pays autre que l1l'Italie ne soient plus regues
dans les caisses publiques italiennes.

Par ces diverses mesures, l'Italie venait de proscrire la monnaie
argent de 1l'Union.

La sitution se déterriora encore, gquand en 1905, la Greéce

dut affronter les mémes difficultés de trésorerie que l'Italie.




Les autres pays partenaires prirent & son égard les mémes
mesures qu'ils avaient prises et qu'ils continuaient a utiliser
vis & vis de 1'Italie; ce qui provogua, en 1908, la chute du con-
tingent de monnaie divisionnaire & 16 frs par habitant.
Entretemps, la convention de 1878 avaitsuspendu la frappe des écus
de 5 francs-argent.

La convention de 1885, prévoyant la liquidation de 1'Union,
4 la suite de l'adoption de l'étalon-or par la plupart des pays,
préconisa que les excédents étrangers détenus par un pays de 1l'Union
soiant remboursés, par les états émetteurs, en or ou en valeurs
sur 1'Etat détenteur des pieces.
Par suite de la premieére guerre mondiale, les pays partenaires sus-
pendirent la convertibilité interne et les émissions se multipli-
grent. Toutes ces mesures allant & l'encontre de l'objectif d'in-
tercirculation, il était logique d'appréhender la fin proche de
1'Union Latine; fin qui fut encore accélérée par la crise des chan-
ges et par l'interdiction d'exporter de l'or imposée par les dif-
férents pays partenaires.
Jusqu'en 1920, la Suisse profita de sa situation de pays neutre et
attira les monnaies d'argent des pays partenaires, entrainant une
baisse de 50 % de la valeur du franc frangais et des autres mon-
naies ( puisque les cours des monnaies des alligs étaient 1liés)

par rapport a la valeur du franc suisse.

Le franc frangais c6té en francs suisse =

100,43 % en 1915
90,46 % en 1916
50,00 % en 1919

Cependant, en 1920, eut lieu un brusque renversement de la
situation & cause de la hausse du cours de l'argent et du changement
de direction des flux monétaires vers Londres.

Ce renversement provoqua une carence rapide d'argent dans les pays
partenaires.

Afin d'y remédier, la France et la Suisse décidérent par convention




du 25 Mars 1820, de nationaliser leurs monnaies d'appoint et d'aug-
menter le contingent de monnaies divisionnaire suisse de 16 a 28
francs par habitant.

D'un autre cbté, la scolidarité allide en matiere de change
cessa en 1919, A partir de ce moment, étant donné la faiblesse éco-
nomique et budgétaire des Etats membres de 1l'Union Latine,les changes
baisseérent considérablement. Les spéculateurs, profitant du fait que
la pigce de 5 francs avait encore cours légal en Suisse, y placerent
leur argent.

Devant cet afflux, le gouvernement helvétique n'eut d'autre moyen
que d'imposer le 28 Novembre 1920 la mise hors cours des écus fran-
cais, belges, italiens et grecs, et des monnaies divisionnaires de
la Belgique.

A la suite de toutes ces mesures protectionnistes nationales,
1'Union Latine ne présentait plus aucune utilité et la Belgique la
dénonga le 26 décembre 1925 et fut suivie par les autre pays parte-

naires en 1927.

L'Union Latine était donc caractérisée

- Par un systéeme monétaire unique jouissant de taux de change
fixes, d'une dénomination commune de 1l'unité monétaire et de 1'in-
tercirculation des signes monéteaires réciprogues.

- Par l1'absence de formes institutionnelles et, en particulier,
absence de coordination des politiques économiques.

- Par l'absence des instruments de credit.
L'Union Latine apparait comme une union uniquement monétaire et n'a
pas été un premier pas vers une intégration plus complete.
On peut donc la citer en contre-exemple aux théoriciens qui préten-
dent que réaliser d'abord 1l'union monétaire est un stimulant pour

l'intégration économique.




L'Union Latine reflete les difficultés classiques pour chaque pays
en vue d'assurer le maintien de sa conjoncture. (Communication des
mouvements conjoncturels et des troubles monétaires).

I1 n'y avait pas dans le cadre de 1l'Union Latine de pouvoir
compensateur pour endiguer les communications de mouvements con-

joncturels, ni de coordination des politiques économigues.

L'Union Latine met en lumigre les difficultés présentées par
un systéme bimétallique : Surabondance d'un métal par rapport a
l'autre; ce dernier devenant étalon universel.
Le bimétallisme tranforme le territoire de l'Union en un refuge

idéal pour la monnaie surabondante.

L'Union Latine a voulu supporter 1l'absence, lourde de consé-
quences, d'une monnaie commune & l'effigie de 1'Union.(Esprit na-
tionaliste trop poussé.)

L'Union Latine représente la difficulté qu'il y a d'empécher
un pays d'utiliser sa planche & billet, et les conséquences que cette

utilisation excessive peut avoir pour 1l'union monétaire.

LA ZONE STERLING.
R R s

Bien qu'elle ne fut reconnue qu'en 1931, la Zdne Sterling
existait bien avant dans les faits. La Grande-Bretagne, dés le 19&me
siecle, fut le partenaire le plus important dans le commerce inter-
national et un des plus puissant colonisateur; dans ses colonies
et dominions, la livre circulait librement et servait d'unite de
compte.

Les possessions britanniques avaient 1ié leurs monnaies & la livre

wpar le truchement d'une double convertibilité sur demande.”




Par cette convertibilité, il y avait obligation de la part des gou-
vernements de maintenir en vigueur une convertibilité des monnaies
nationales en Sterling sur Londres et vis versa” (1)

Tant que la livre fut liée a l'or, cette communauté ne fut
pas apparente, mais aprés la premiére guerre mondiale, le gouverne-
ment britannigque voulant rétablir la livre & son ancienne parité,;en-
treprit une politique déflatoire. Il atteint son but en 1924, mais
surévalua cependant la valeur de la livre. Cette surévalution eut
pour conséguence, qu'au moment de la grande crise, Londres, vit
le capitaux étrangers, attirés précédemment par la convertbilité de
la livre en or, se rapatrier en provoquant un brusque affaiblisse-
ment du stock d'or anglais. Le 20 Septembre 1931, le gouvernement

britannique se vit dans l'obligation de suspendre 1l'étalon-or.

Vu l'intensité de leurs relations avec la mére patrie et 1l'im-
portance de la livre dans les encaisses de leurs banques centrales,
les colnies britannigques et les autres pays de la Z8Bne Sterling se
virent contraints de suivre la politique monétaire britannique et
abandonnérent,; eux aussi, 1l'étalon-or et rattachérent leurs monnaies
a8 la livre,

C'est dans le but d'uniformiser les politiques monétaires des
différents pays formant la Z86ne, que fut réunie la "Conférence impé-
riale d'Ottawa” en 1932. Cette uniformisation avait pour objectif
d'assurer la stabilité des changes entre les pays de la Z8ne Sterling,
de créer et de maintenir les conditions susceptibles d'amener la re-
prise industrielle et commerciale.

Afin d'assurer la relance de l'économie, les pays de la Z0ne
Sterling pratiquérent une politique de crédit & outrance pendant les
années 30. (faibles taux d'intéréts)

(1) W.F.Crick :"0Origin and development of the sterling area'’,London

1949 pp 10




Pour permettre la relance du commerce, a l'intérieur de la z8ne, ces
pays créerent le systeme des "préférences impériales'; avantageant,
commercialement parlant, les pays de la z86ne par rapport au reste

du monde.

Etant donné que les pays membres détenaient leurs réserves en
Sterling et non en or, et que la livre était réguliérement utilisée
dans les échanges commerciaux avec l'extérieur, Londres, devint vé-
ritablement la place bancaire, et méme en certains domaines (clearing)
la banque centrale des pays partenaires.

Pour préserver cette situation, la Grande-Bretagne créa le
fonds d'égalisation des changes, de fagon & maintenir la stabilité
des cours entre les monnaies des différents pays partenaires,étant
donné la flexibilité des changes depuis 1'abandon de 1l'étalon-or.

Ce fonds créé le 16 Juin 1932, vendait ou achetait de l'or
ou des devises afin de maintenir la valeur de la livre dans d'étroi-

tes limites de fluctuation. (1)

Apreés la seconde guerre mondiale, la ZBne Sterling, subit un
rude choc. Elle perdit tous ses membres européens, et telle la peau
de chagrin, se réduisit au Commonwealth (sauf le Canada), & 1'Egypte,

au Soudan, a l'Irak, a l'Islande et a3 1'Irlande.

(1)Les pays formant la Z6ne Sterling & cette époque, sont:
1'Afrique du Sud, l'Argentine, 1l'Australie, la Bolivie
le Brésil, la Colombie, le Danemark, l1'Egypte, l1'Estonie
la Finlande, la Grande-Bretagne, 1'Inde, le Japon,
la Norveége, la Nouvelle-Zélande, le Paraguay, le Siam

la Suéde et les autres colonies britanniques.




S -

Afin de réaliser son nouvel objectif, qui était de“conserver
pour les emplois essentiels a la fois les stocks de devises de cer-
tains pays et les stocks d'or" (2), les pays membres de la zbne
sterling instituérent, dés 1939 un contrdle des changes dont le prin-
cipe était le suivant : Pleine liberté des paiements dans la Zbne,
mais contrfle de ces derniers lorsqu'un agent économique’%&?é&henait.
Ce systeme nécessita la mise en commun des réserves des pays membres,

réserves gui furent administrées par le Fonds d'égalisation des changes.

Ce systeéme fonctionnait via les "authorised dealers' qui avai-
ent le monopole du commerce deg devises et de l'or.
Malgré la sévérité de ce systéme; les dominions, ou les "scheduled
territories” jouissaient d'une extréme autonomie et pouvaient par
exemple autoriser le transfert de Sterling tant a un pays de la Zbne
qu'é un pays tiers, et ils avaient accés, sans restriction aucune au
Fonds d'égalisation des changes pcur convertir leurs livres en or cu
en dollars, tout en passant cependant par unme de leurs banques auto-
risées,

En 1947, le contrbdle des changes fut considérablement assoupli
afin de permettre le retour a la convertibilité de la livre.
Cette mesure fut encore renforcée par une série d'accords bilatéraux
de paiements entre la Z8Bne Sterling et certains pays européens.
Ces accords bilatéraux permetteient d'effectuer des transferts de
montants limités en Sterling, garantis par la Bangue d'Angleterre;

les montants dépassant cette limite étant payables en or.

La création des“tranferts accounts” joua également un grand
rdle dans le retour ala convertibilité de la livre. Ces nouveaux comp-
tes permettaient & certains pays d'effectuer des transferts de Ster-
ling entre eux et dans la Z8ne Sterling, pour motif de transactions
courantes et sans autorisation de la Bangue d'Angleterre.

La Livre redevenait un moyen international de paiement; si bien

que le 15 Juillet 1947, la convertibilité de la livre fut rétablie,

(2) D.Robertson: “Britain in the world Ecanomy"”, London 19545 pp 36
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mais de fagon prématurée, puisque dans les mois qui suivirent, la

Zbne Sterling vit son déficit par rapport & la Z6ne Dollar, s'accroitre
treés rapidement. (Déficit de 266 millions de livres pour la Z0ne
Sterling et de 622 millions pour la Grande-Bretagne seule.)

La carence de dollars et la surabondance de livres dans de nom-
breux pays, notamment dans les pays européens, provoqua un déplacement
de la demande de la livre vers le dollar et , dés le 20 AoOt 1947,
la Banque d'Angleterre se vit dans 1'obligation de suspendre une nou-
velle fois la convertibilité de la livre.

Les pays caracteérisés par des " tranferable accounts”" ne purent plus
utiliser les livres qu'ils recevaient en paiement que pour effectuer
des paiements avec la Z0One Sterling, ou bien avec d'autre pays dis-
posant aussi de transferable accounts?, a condition de ne pas échan-
ger les Sterling contre une autre liquidité, tandis qu'a l'intérieur

de la Z6ne Sterling, les transfertscd livres étaient totalement libres.
far contre, les paiements en dehors de la Zbne, étaient soumis 2

l'autorisation du British Exchange Control.

Les pays disposant de "American accounts” pouvaient toujours
transférer les livres 2 n'importe quel pays ou les convertir en dollars.
Les pays ayant des accords bilatéraux avec la Z8bne Sterling
ne pouvaient échanger leurs balances sterling contre de l'or ou contre

des dollars, mais bien contre d'autres liquidités, moyennant 1l'auto-
risation des autorités britanniques.

A la suite de cette tentative avortée de retour a la conver-
tibilité, le contrdle des changes fut renforcé et les membres de la
Z6ne s'efforceérent d'améliorer leurs balances par rapport & la ZOne
Dollar, en réduisant leurs importations en provenance de cette z8ne

et en s'efforgant d'accroitre leurs exportations vers cette zOne.

Malgré une bonne amélioration de la situation en 1948, suite a
la récession aux U.S.A., la livre dévalua de 30,5 % le 18 Septembre
1949, (11 ne fallait plus que 2,80 dollars U.S. au lieu de 4,03 dol-

lars pour obtenir une livre.)
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Afin d'assurer la survie de l'Union,tous les pays de la Zb&ne
(sauf le Pakistan), décidérent également de dévaluer leurs monnaies
dans les mémes proportions.

La situation de la livre s'étant renforcée entre 49 et 54,tous
les pays ne faisant pas partie de la Z6ne Sterling furent intégrés
dans le groupe des "Transferable accounts', exceptés ceux de la Zfine
Dollar qui gardaient la convertibilité totale de leurs livres en dol-

lars au taux officiel.

Les pays appartenant au groupe destransferable accounts” pu-
rent utiliser leurs sterling pour effectuer des paiements entre eux,
ou les convertir en dollars sur le marché libre.

En décembre 1958, la convertibilité officielle (étant donné
que la convertibilité de fait existait depuis 1954) de la livre fut
rétablie et le groupe des "transferable accounts’ ainsi que le groupe
des pays ayant des accords bilatéraux avec la Grande-Bretagne furent
assimilés au groupe des ‘‘American accounts” et ne formérent plus que

le groupe des " External accounts Sterling®.

Depuis 1958, la Grande-Bretagne, afin d'empécher la fuite des
capitaux hors de la Z6ne Sterling; a pris, avec les autres partenai-
res de la Z6ne Sterling, une série de mesures discriminatoires appli-
quées & travers le contrfle des changes. Tandis que le mouvement des
capitaux entre la Grande-Bretagne et le restant de la Z&ne Sterling,
sont, & quelques exceptions prés, libres,.

La situetion économique de la Grande-Bretagne ne s'étant pas
améliorée depuis la seconde guerre mondiale, le retour a la converti-
bilité de la livre en 58 a mis en lumiére les difficultés qu'il vy
avait & utiliser la livre comme monnaie de réserve. Face a de telles
complications, de nombreux pays ont converti leurs réserves Sterling
en or ou en dollars.,

Le gouvernement britannique dut faire appel au F.M.I. pour obtenir
des crédits, mais cela ne fut pas suffisant,et la livre dut dévaluer

une nouvelle fois de 14,3 % le 18 NOvembre 1967.
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Cette dévaluation n'ena pas pour autant résolu ie probléme,
et les balances Sterling continuerent a baisser. Par contre, si les
accords de Bale ne permirent pas de résoudre entierement le probléme,

ils apporteérent néammoins une solution momentanée.

Par les accords de 66 et de6B, les dix pays les plus riches
permirent & la Grande-Bretagne, gréce 2 plusieurs lignes de crédit,
de sauver le systéme monétaire britannique et de ne pas précipiter

1a désagrégation du systéme monétaire international.

Malgré ces différentes aides apportées a la Grande-Bretagne,
la situation économique et monétaire de celle-ci ne s'améliora pas,
aussi envisagea-t-elle la disparition échelonnée des balances Ster-
ling.
Ainsi, la livre ne jouerait plus aucun rdle comme monnaie de réserve;
ce qui est normal, vu gue pendant les années 30, la livre constituait
plus de la moitié des réserves mondiales, et gqu'actuellement, elle

ne représente plus gue 10 %.

Cependant, pour le reste de la Zbne Sterling, la livre conti-
nue a jouer son rbBle de monnaie de transaction et, bien que plusieurs
pays de la Zbne aient préférer retirer une partie de leurs reserves
du "Pool" que constituait le Fonds d'Egalisation des Changes, pour
les transformer en or ou en dollars, Londres n'en a pas perdu pour

autant son rdle de place financiére, source importante de capitaux.

Les mouvements de capitaux, de persconnes ou de biens sont libres
a l'intérieur de la Zbne.

La Zbne Sterling a des préoccupations principalement négatives,
car l'autodéfense économique est sa raison d'étre et a continué de
l'étre durant la période de désordre dans les paiements internatio-

naux qui a suivi la guerre.




N s .

La zbne Sterling a d'abord été un club de pays entre lesquels
existait une communauté par le biais des taux de change fixes,
Elle a évolué pour devenir un groupe organisé d'économies en temps
de guerre; et enfin, elle est un groupe d'autodéfense économique
et de défense de.la livre contre le dollar.
I1 faut noter, qu'a chacun de ces stades il n'y .avait pas d'orga-
nisation formelle, ni de convention détaillée, alors qu'habituelle-
ment, les partenaires d'une union signent de multiples traités et
conventions, longuement discutés, afin de se prémunir contre tout

changement d'orientation d'un des membres.

L'histoire de la Z8&ne Sterling permet encore quelques cons-
tatations intéressantes :- Avantage. de souder les parités entre
elles, ce qui oblige au moins la coopération monétaire, si elle
n'assure pas la solidarité.

- Profit retiré de la coordination des
politiques économiques ( les pays partenaires alignent leur poli-

tigue monétaire sur celle de la Grande-Bretagne.)

- Facilités apportées par un “"Pool? de

réserves géreées en commun.,




Lorsqu'elle vit le jour le 13 Septembre 1950, le but des mem-
bres créaturs de 1'Union Européenne des paiements était de mettre
sur pied un systeéme permettant une coopération mutuelle en cas de

déficit de la balance des paiements d'un des états membres.

L' U.E.P. fut créée afin de suppléer 2 la faiblesse des dif-
férents accords signés dans le cadre de 1'0.C.E.C; Accords qui de-
vaient permettre aux pays européens caractérisés par des surplus de
balance des paiements vis a vis de certains pays, de recevoir une
aide américaine, dans le cadre du plan Marshall, a condition de
conseéntir en leurs propres monnaies un crédit équivalent aux pays
en déficit, sous la forme de "Droits de Tirage".

Ces accords avaient pour but de relancer 1'économie d'aprés guerre
par la suppression des contrBles et restrictions qui avaient été
imposés suite au peu de réserves monétaires dont disposaient les

pays européens.

Les ambitions de 1'U.E.P. étaient plus larges; Elle désirait:
- La libéralisation des échanges entre les membres, ainsi que la
transférabilité totale des monnaies des pays partenaires a l'inté-
rieur de 1'Union.
- L'indépendance des pays partenaires vis & vis d'une aide extérieure.

- Un niveau élevé et stable des échanges.

Pour réaliser ces objectifs, 1'U.E.P. faisait tous les mois
la compensation générale des positions bilatérales accumulées suite
aux opérations courantes et aux opérations en capital effectuées
gntre les pays membres.

Afin de permettre le financement des soldes qui subsistaient
apreés cette compensation, 1'U.E.P. créa une nouvelle monnaie dont
la définition était de 0,888671 gramme d'or fin (l'équivalent d'un

dollar U.S5. & cette époque). Ces soldes étaient payés soit en or,




soit par l'utilisation des crédits dont le. pays disposait . dans
le cadre des accords, proportionnels a son gqguota.
La valeur du qucta était égale, pour chaque pays, & 15 % de 1l'ensem-

ble de ses recettes et dépenses au cours de l'année 1949,

Le paiement en or du solde évoluait parrallelement au rapport
solde/quota, ce qui devait pousser les pays ayant un soclde non nul
a prendre les mesures appropridées en vue d'un retour a l'équilibre

et 4 ne pas accumuler des positions excédentaires ou déficitaires.

Quoi gu'il en soit, la part des crédits était toujours la plus
importante, notamment pour les pays exceédentaires ne drainant pas

toutes les réserves en or ou en dollars des autres pays membres.

Du point de vue administratif, le processus était le suivant:

au début de chaque mois, les banques centrales des différents pays
partenaires communiquaient a la Banque des Réglements Internatio -
naux le solde des comptes vis a vis de chacune des banques centrales
des autres pays partenaires. Sur base de ces données, ainsi que sur
celles du mois écoulé, la B.R.I. calculait, en unités de compte .,

la pcsition nette de chagque pays vis & vis des autres pays de 1'union,
tous ensemble. Le réglement des soldes était basé sur la position
globale cumulative nette de chaque pays depuis la création de 1'
U.E.P., afin de déterminer le montant & payer en or, et le montant

pouvanr étre financé par du crédit.

Les réglements en or pouvaient &tre remplacés par des paiements
en dollars U.S., ou en monnaie d'un pays non membre, si cette mon-
naie peut étre réutilisée par la suite pour payer un pays créditeur
si la position est débitrice, et en monnaie d'un pays non membre

gue le créditeur accepte, si la position est créditrice.

Ces dettes et ces créances étaient soumises a un intérét de
2% si le terme était de 12 mois, de 2,25% si le terme variait entre

12 et 24 mois, et de 2,5% si le terme était supérieur a 24 mois.
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Les pays dont la situation présentait un déséquilibre chronique fu-
rent affectés d'une position débitrice initiale s'ils étaient cré-
diteurs et d'une position créditrice initiale s'ils étaient débi-
teurs,

Ces positions furent enrégistrées dans les comptes de 1'U.E.P.
comme si elles provenaient de reglements antérieurs.

Vu les circenstances, ces dettes et créances ne furent bien entendu
pas porteuses d'intéréts.

Les dettes ou créances existant a la création de 1'U.E.P.
devaient &tre consolidées ou amorties par accords bilatéraux,avant
le 30 Juin 1950.

L'Union prévoyait également le cas d'accords bilatéraux de
paiements entre membres de 1'Union. Ces accords ne pouvaient toute-
fois aller & l'encontre des paiements en or prévus par le mécanisme
automatique & 1'U.E.P., et aucun débiteur ne pouvait se soustraire,
en aucune fagon, a un paiement en or. Par contre, si ces accords
prévoyaient des octrois de crédit, ces crédits pouvaient étre uti-

lisés au lieu des avances de 1'Union.

En mai 1953 commenga & fonctionner unaccord d'arbitrage signé par
1'Allemagne, 1'U.E.B.L.,leDanemark, la fFrance, les Pays-Bas,le
Royaume-Uni , la Suisse et la Suidde (et par la Norvége en décembre
1953; accords grace auxqueld les banques centrales de chaque pays
membre pouvaient négocier, a l'intérieur des limites de cours de
change ( 3/4 au dessus et en dessous de la parité officielle),leurs
devises respectives pour des reéglements découlant de certains types
d'opérations préalablement autorisées. Ceci permit de soulager le
systéme des paiements propre & 1'U.E.P., puisque 2 tiers des com-
pensations multilatérales se firent a partir de ce moment en dehors
de 1'Union Eurnpéenne des Paiements, dans le cadre de 1'accord d'

arbitrage.

En 1954, vu la situation perpétuellement créditrice ou débitrice

de certains, les pays partenaires décid2rent que toutes les dettes
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et créances devaient etre réglées & raison de 50% en or et 50% sous
forme de crédit.

En 1955, ces proportions furent a nouveau adoptées, et pas-
sdrent & 25% sous forme de crédit et 75 % en or.
Le crédit perdait donc progressivement de son importance et par la
méme occasion diminuait le rdle joué par 1'U.E.P.

A cette époque, fut également instauré le systéme '"des rallonges"”
par lequel les pays créditeurs extrémes de l1'Union s'engageaient a
consentir des crédits au dela de leurs engagements, et les pays dé-
biteurs extremes a rembourser intégralement en or les déficits hors
quota. Ce systéme avait été instauré parce que 1'U.E.P. ne savait
pas rembourser en or ou en dollars les créances hore quota lorsque
ces créances provenaient d'un dépassement des limites par les pays
créanciers, avant que les pays déficitaires n'atteignent le méme
point.

En 1953-54, des marchés libres des changes furent rétablis
et un plus grand nombre de bangues agréées purent y effectuer un
plus grand nombre d'opérations. Par la mé&me occasion, cette réouver-
ture des marchés libres des changes permit au pays de se constituer
des reserves des changes, ce qui allait & l'encontre du principe de

transférabilité des monnaies de 1'U.E.P.

Tous ces éléments permirent le retour a la convertibilité des mon-
naies que la Grande-Bretagne réclamait opiniatrement, parce que

1' "Unité de Compte Européenne' était une dangereuse concurrente pour
la livre, comme l'affirme Monsieur Triffin.,

En 1955, 1l'endurance anglaise porta ses fruits, et suite a l"accord
Monétaire Européen™ 1'U.E.P. mourru glorieusement aprés 5 ans de

bons et loyaux services a la cause de l'intégration monétaire.

CONCLUSIONS.

L'U.E.P. permit la reprise des échanges intra-européen et leur finan-

cement de mani®re multilatérale. Elle instaura le mécanisme des




crédits automatiques qui, comme nous l'avons vu, gréce aux nombreu-
ses tolérances accordées en cas de déséquilibre, joua un rbéle primor-
dial dans la stabilisation.

Elle créa une unité de compte qui fut le ciment de la solidarité
monétaire entre les pays eurcopéens.

Par contre, 1'U.E.P. était trop xénophobe. Elle ntavait rien prévu
concernant la convertbilité vis a vis des pays tiers. Elle n'avait
pas de centre de décision pouvant influencer la répartition des cré-
dits.

En 1950, L'U.E.P. était formée par 1'Allemagne
1'Autriche
1*U.E.B.L,
le Danemark
la France
la Greéce
l1'Islande
1'Italie
la Norvege
les Pays-Bas
le Portugal
la Suede
la Suisse
la Turquie

et la Zobne Sterling.
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L'ACCORD MONETAIRE EUROFEEN.

R e e o

L'Accord Monétaire Européen qui fut signé le 5 Aol0t 1955 *
et gqui entra en vigueur le 27 décembre 1958, remplaga 1'U.E.P qui
comme nous l'avons vu, fut dissoute & cause du retour @ la converti-
bilité des monnaies.
Si le but poursuivi pa 1'U.E.P. était d'assurer un niveau élevé des
échanges et une plus grande transférabilité des monnaies, les objec-
tifs de 1'A.M.E. étaient également de maintenir un niveau élevé et
stable des échanges entre les partenaires, mais en recourant au maxi-

mum au marché des changes.

Si 1'U.E.P. désirait la fixité des taux de change entre les par-
tenaires, afin d'assurer la transférabilité des monnaies, 1'A.M.E.,
par contre,désirait un retour beaucoup plus fréquent au marché des
changes avec des marges de fluctuatiorn modérées et stables.
Cette innovation sacrifaiait la coopération monétaire européenne au
régime de la convertibilité des monnaies.
Cette transformation fut rendue possible gréace au rétablissement éco-
nomigque presque général et a l'accroissement des réserves monétaires

des pays europeéens., **

L'A.M.E. reprit a2 1'"U.E.P. le systeme de compensation et de re-
glement des soldes m@nsuels globaux, en abandonnart toutefois le sys-
teme des crédits automatiques, étant donné que le reglement des soldes
é¢tait effectué entidrement en dollars.

L'agent comptable était toujours la B.R.I..

L'A.M.E. avait mis sur pied un systéme de financement intérimai-
re(financement entre deux réglements mensuels) et avait créé un fonds
européen destiné a avancer des crédits d'une durée maximale de 2 ans

aux pays dont la balance des paiement était en déficit.

* |Les pays ayant signé 1'A.M.E étaient: 1'Allemagne, 1l'Autriche,
1'U.E.B.L.,le Danemark, la Greéce, l'islande, 1'Italie, la Norvége,
les Pays-Bas, le Portugal, le Royaume-Uni, laSueéde, la Suisse et la
Turquie, qui furent rejoints par la France en 1959.
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Ces crédits n'étaient pas automatigues, et étaient soumis @ 1l'approba-
tion du comité Directeur du fonds,

Le financement intérimaire permettait aux Etats membres dont la mon-
naie se dépréciait par rapport & celle des autres partenaires, d'em-
prunter, au cours du mois, les monnaies de ces derniers afin de sou-
tenir la leur.

Ce financement n'avait pas de caractére automatique et, pour en pro-
fiter, il fallait 1l'accord du coucontractant et de 1'agent.

Le montant de ce financement & accerder ou a recevoir était limité
pour chaque pays, et était porteur d'un intéret de 2 % jusqu'au 30-
06-1959, de 2,5 % jusqu'en février 1960 et de 3 % depuis lors.

De plus, le prét et le remboursement de celui-ci, se faisait toujours
a des cours plus défavorables que les cours du marché des changes.
Ceci, parce que toute la partie du financement intérimaire qui n'é-
tait pas remboursée a la fin du mois était convertie en dollars au
cours acheteur du dollar fixé par le pays préteur; cours qui se situe
4 3/4% au dessus de la parité théorique; par contre, le remboursement
se faisait & un cours qui se situait généralement a 3/4 % en dessous
de la parité théorique: donc perte de 1,5 %.

Les pays partenaires n'avaient par conséquent aucun intérét a user du
mécanisme des financements intérimaires et eurent plutdt recours au

marché des changes et a l'arbitrage.

Par l'intermédiaire du Fonds Européen, tout pays partenaire
pouvait obtenir le paiement de tout solde exprimé dans la monnaie d'un
autre pays partenaire en dollars U.S., @ un taux connu a 1'avance.
Cette clause de 1l'accord représentait, a 1l'époque, une sérieuse

garantie de change.

————————————————— v~ —— —

*¥*% Réserves de 1'ensemble des pays de 1'U.E.P. en millions de dollars.

(bullietin information et documentation B.N.B.Mars 1958 pp 197)

Types de réserves Juin 1950 Bécembre 1958
OR 3.900 10.500
DOLLARS 1,800 5.400

TOTAL ’ 5.700 15.900
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L'Unité de Compte de 1'A.M.E. était le dollar U.S..

En février 1963, suite & la demande de la Grande-Bretagne,les
banques centrales intéressées par leurs relations avec la Bangue
d'Angleterre signérent un accord limitant la garantie de change, afin
que les autorités monétaires de ces pays n'aggravent pas encore la
situation de la livre en demandant immédiatement la contrepartie en
dollars des soldes exprimés en livres sterling.

Cette limite futdéterminée pour chaque pays intéressé de fagon propor-

tionnelle a son plafond de financement intérimaire.

lLes seuls”débiteurs méritants" & avoir bénéficié des crédits du
Fonds Européen furent l'Espagne, l'Islande, la Greéce, la Turquie, mais
seulement ces deux derniers en profitérent largement.
La Grece obtint 30 Millions de dollars de crédit afin de sortir de la
récession, tandis que la Turquie y eu droit pour financer ses impor-

tations de biens d'investissement destinés a améliorer sa croissance.

Depuis la mise en service de ces crédits, leur période de rem-

boursement a été étendue a trois ans.

Comme nous vencns de lc¢ voir, 1'A.M.E., n'a pas du subir de trans-
formations importantes au cours de ses 15 ans d'existence.

Cela est logique puisque 1'A.M.E. n'a pas introduit de mécanisme spé-
ciaux pouvant présenter de grands risques pour la survie du systeme

monétaire international.

11 s'est contenté de tout baser sur le marché des changes. Son systéme
de crédit, vu son caractére peu opératoire ne pouvait faire craindre
aucun engorgement.

Les Etats membres préfér&érent avoir recours 2 leurs lignes de crédit

plus ou moins automatique auprés du F.M.I..
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L'UNION SCANDINAVE

R R R
Tout comme 1l'Union latine, 1'Union scandinave existait dans les faits
avant d'ere reconnue en droit.
Quand le Danemark, la Sueéde et la Norvége crégrent l'Union en 1873,
les pigces de chacun des trois pays circulaient déjd dans l'ensemble
de la Scandinavie.

L'Unité de compte commune était la couronne, et les piéces
frappées dans chacun des Etats avaient pouvoir légal dans les deux
autres. Libre circulation gue nous pouvons mettre en parralléle avec
la situation du franc a l'intérieur de 1'Union latine.

Cependant, ces trois états scandinaves n'avaient pas trouver bon d'
imposer une limitation a la circulation des monnaies divisionnaires
( exprimées en Bre), mais avaient simplement pr&vu que chacune des
parties contractantes devait, & la demande d'un autre pays partenaire,

échanger les monnaies divisionnaires contre de la monnaie pleine.

De plus, l'Union Scandinave prévoyait l'intercirculation, non
seulement des pieéces, mais également des billets, dont la circulation
fut beaucoup plus importante que celle des pieces.

Une procédure fut instaurée, assurant le rapatriement périodique des
billets de banque vers leur institut d'émission; les banques centrales
s'ouvrirent réciproquement des comptes, afin que des chéques puissent
gtre tirés sur ces comptes; une situation créditrice ne rapportant

pas d'intéréts.

A l'encontre de 1'Union Latine, 1'Union Scandinave avait adopté
le Gold Standard deées le départ, évitant ainsi les troubles causés par
le bimétallisme.

Tous ces différents éléments interdisaient donc toute disparité
entre le taux de change officiel, auquel les monnaies s'échangeaient,
et le taux de change du marché, car, dans le cas contraire, une mon-

.

naie ayant tendance a se déprécier pourrait toujours eétre échangée




contre de la monnaie d'un pays partenaire en procurant un bénéfice
nominal.

Cette régle fut encore renforcée par la suspension de la convertibi-
lité des billets de banque en or pendant la premiére guerre mondiale;
ce fut justement 1l'impossibilité d'empécher ces disparités qui provo-
qua la fin de l'Union Scandinave, bien quelle ait fonctionné sans en-
nui durant de nombreuses années, tout en incluant l'intercirculation

du papier monnaie.

L'intercirculation des billets fut rendue possible gréce a
l'harmonisation des politiques économiques et de l'environnement
économique entre les trois pays. 0On peut 2 ce propos constater que
la fin de 1'Union Scandinave correspond justement avec l'instauration
de politiques économiques différentes dans les trois pays.

HEXHUKXIARKK KL ERRRFRRERE KX RERRR N, NX
UNION MONETAIRE DES CANTCNS SUISSES.
e s
En Suisse, pendant la premiére moitié du 19 éme si&cle,presque chaque
canton frappait sa propre monnaie, m&me dans les plus petits ne comp-
tant pas plus de 15.000 habitants.
De plus, beaucoup de pieces provenant d'autres pays circulaient a
l'intérieur de la confédération.
Cette situation fut améliorée par la constitution fédérale de 1848
qui donna 2 la confédération, parmi d'autre compétences, tous les
droits concernant la monnaie.
Par contre, les cantons perdaient tous leurs droits dans ce domaine.
Une loi de 1850 établit une seule monnaie, liée de fagon rigide au

systeme monétaire frangais.
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UNION MONETAIRE ITALIENNE.
R e A e S A

Au début du 20&me sidcle 1'Italie était encore constituée d'un

certain nombre de petits pays qui avaient différents systémes moné-
taires.

Grfce & l'unification politigue de 1859/1860, la plupart de ces Etats
furent annexés a la Sardaigne.

Le systeme monétaire fut unifié de la méme fagon que le systéme poli-
tique.

Par la loi du 24 AoOt 1862, le systéme monétaire de la Sardaigne fut
g¢tendu & l'ensemble de 1'Italie. Les Etats qui avaient ainsi perdu
leur identité politique, furent également privés de leur souveraineté

monétaire.

UNION MONETAIRE ALLEMANDE.

R R o R e ks

L'histoire de 1'Union Monétaire Allemande est plus longue.
La centralisation monétaire fut réglée en deux étapes.
Primo; par la convention de Dresde en 18328, deux nouveaux systéemes
unifiés furent créés : celui du Nord basé sur le Thaler, et celui du
Sud basé sur le Guilder; les deux systémes étant en relation par un
taux de change fixe.
Secundo; apres l'unifacation politique, le systéme monétaire fut
unofié,
Par la constitution de 1871, les différents Etats abdiquérent leur
souveraineté monétaire en faveur de 1l'Empire, permettant ainsi la
création du Mark.
Comme la Suisse, 1'Allemagne préféra créer une nouvelle unité moné-
taire plutdt que d'étendre le Thaler prussien a l'ensemble de

l'empire.
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On peut conclure en disant que pour les trois derniers cas,
l'union monétaire a subsisté parce gu'elle était soutenue par l'union
politique.

L'Unification monétaire nécessita,dans ce contexte,la centralisation
de toutes les décisions pouvant avoir une influence sur le systeme

monétaire.

- - —— o —— " ———— — —— ——————

Nous avons établi une bibliographie spécifigue & ces annexes;
nous la proposons seulement maintenant, n'ayant pas voulu allonger
démesurément la liste des auteurs consultés pourl' élaboration du

texte principal.
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