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Une monnaie unique peut constituer une excellente configuration institutionnelle dans certaines 
circonstances et médiocre dans d’autres. Ceci dépend principalement des mécanismes d’ajustement 
destinés à absorber les chocs économiques et les bouleversements qui peuvent affecter les différentes 
entités envisageant une monnaie unique. Les taux de change flexibles constituent un puissant 
mécanisme d’ajustement en cas de chocs affectant différemment les pays. Il est indiqué de renoncer à 
ce mécanisme afin de tirer parti d’une réduction des coûts de transaction et d’une moindre contrainte 
externe qu’il occasionne, uniquement s’il existe en contrepartie de bons mécanismes d’ajustement 
alternatifs. 

Les Etats-Unis sont un exemple de situation propice à une monnaie unique. En effet, bien que 
composés de cinquante Etats, ses habitants parlent quasiment tous la même langue, suivent les 
mêmes programmes de télévision, regardent les mêmes films, peuvent se déplacer librement d’une 
partie du pays à l’autre ; les biens et les capitaux se déplacent librement d’un Etat à l’autre ; les salaires 
et les prix sont modérément flexibles ; et l’Etat central perçoit des impôts et effectue des dépenses 
qui sont environ deux fois plus élevées que celles des gouvernements des Etats fédérés et des 
administrations locales. Les politiques fiscales et budgétaires diffèrent certes d’un Etat à l’autre, mais 
les différences sont mineures par rapport à la politique nationale. 

Des chocs imprévus pourraient tout à fait affecter une partie des Etats-Unis plus que d’autres, 
comme, par exemple, lors de l’embargo sur le pétrole au Moyen-Orient dans les années 1970, ce qui 
a augmenté la demande de main d’œuvre et induit les conditions d’un boom économique dans 
certains Etats, comme le Texas, tandis qu’augmentait le chômage et la dépression dans d’autres, tels 
que les Etats importateurs de pétrole du Midwest industriel. Les différents effets à court terme ont 
été rapidement amortis par la mobilité des personnes et des biens, par les compensations financières 
du gouvernement central vers les Etats membres et les administrations locales, ainsi que par des 
ajustements des prix et des salaires. 

En revanche, le marché commun européen est un exemple de situation défavorable à une 
monnaie unique. Il est composé de nations distinctes, dont les habitants parlent des langues 
différentes, ont une loyauté et un attachement bien plus grand envers leurs propres pays qu’envers le 
marché commun ou l’idée d’« Europe ». Bien que constituant une zone de libre-échange, les 
marchandises et les capitaux y circulent moins librement qu’aux Etats-Unis. 

La commission européenne, sise à Bruxelles, dépense en effet très peu comparativement aux 
budgets des Etats des pays membres. Ce ne sont pas les bureaucraties de l’Union européenne qui 
comptent vraiment politiquement mais les Etats membres. 

En outre, la réglementation industrielle et en matière d’emploi est plus étendue qu’aux Etats-Unis 
et elle diffère beaucoup plus d’un pays européen à l’autre que d’un Etat américain à l’autre. En 
conséquence, les salaires et les prix en Europe sont plus rigides et le travail moins mobile. Dans ces 
circonstances, les taux de change flexibles constituent un mécanisme d’ajustement indispensable. Si 
un pays est affecté par des chocs négatifs qui exigent, par exemple, des salaires plus bas que ceux des 
autres pays, ceci peut être obtenu par le changement d’un seul prix, en l’occurrence le taux de change, 
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plutôt que d’exiger des changements de milliers et de milliers de taux de salaire distincts ou 
l’émigration des travailleurs. Les difficultés imposées à la France par sa politique du « Franc fort » 
illustrent le coût de l’obstination politique à ne pas utiliser le taux de change comme variable 
d’ajustement pour s’adapter à l’impact de l’unification allemande. La croissance économique de la 
Grande Bretagne après l’abandon du Système Monétaire Européen il y a quelques années pour 
renflouer la livre, illustre l’efficacité du taux de change comme mécanisme d’ajustement. 

Les partisans de « l’Euro » citent souvent l’époque de l’étalon-or de 1879 à 1914 pour 
démontrer les avantages d’une monnaie unique. Mais l’étalon-or avait aussi ses inconvénients. Cette 
période fut caractérisée par une baisse des prix de 1879 à 1896, puis par une hausse et de brusques 
fluctuations durant chaque période, elles furent particulièrement graves dans les années 1890. 
L’étalon-or était viable uniquement en raison du faible poids des gouvernements (leurs dépenses se 
situaient aux environ de 10% du revenu national au lieu de 50% ou plus actuellement), les prix et les 
salaires étaient très flexibles et la population était disposée à supporter des fluctuations fortes de la 
production et de l’emploi, ou du moins n’avait aucun moyen d’en limiter l’ampleur. Otez vos lunettes 
roses et l’étalon-or ne vous apparait plus guère comme une période ou un système à imiter. 

A ce jour, un sous-groupe de l’Union européenne –peut-être l’Allemagne, les pays du Benelux 
et l’Autriche– est plus proche de satisfaire les conditions favorables à une monnaie unique que 
l’ensemble de l’UE. Et ils ont actuellement l’équivalent d’une monnaie unique. L’Autriche et les trois 
pays du Benelux ont pratiquement lié leur monnaie au Deutsch Mark. Cependant, ces pays 
conservent toujours leurs banques centrales et peuvent donc rompre ce lien à leur guise. Tout pays 
souhaitant se lier plus fermement au Deutsch Mark peut le faire seul, simplement en remplaçant sa 
banque centrale par une Caisse d’émission (currency board), comme l’ont fait certains pays (tel que 
l’Estonie) en dehors de l’UE. 

L’engouement pour l’Euro a été motivé par des considérations politiques et non 
économiques. L’objectif était de relier si étroitement l’Allemagne et la France qu’une future guerre 
européenne devienne impossible et de jeter les bases d’un Etat fédéral des Etats-Unis d’Europe. Je 
crois que l’adoption de l’Euro aura l’effet inverse. Cela exacerbera les tensions politiques en 
convertissant les chocs différentiels, qui auraient pu être facilement compensés par les variations des 
taux de change, en problèmes politiques clivants. L’unité politique peut ouvrir la voie à l’unité 
monétaire. L’unité monétaire imposée dans des conditions peu propices finira par constituer un 
obstacle à la réalisation de l’unité politique. 


