Forum financier de la Wallonie picarde
Tournal, le 24 juin 2010

| Q9 dzNZR
t 2dzNJjdz2 A y2dza f Ql O2 VY 3
/' S 1jdzQAft y2dza | | LILI

Comment , atdela de la crise, nous pouvons en faire un succe:
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marché commun, marché unique avec liberté de mouvement des
biens, des services, des personnes et des capitaux.
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change dans le fonctionnement du marché intérieur

A Triangle impossible : libre circulation des capitaux, taux de change
fixes, politigues monétaires indépendantes

A Expérience des échecs des années 1970, des difficultés de
fonctionnement du Mécanisme de Change du Systeme Monétaire
Européen et du role dominant de la Bundesbank sur laquelle les
l dzi Nba ol yljdzSa OSYuN)tSa Sul AS

AhoaSOUlATa RQdAzyAFTAOFGAZ2Y LIt AGA



wl LIIStf Rdz LINROS 3 a dz3

A Sommet européen de Hanovre en mai 1988
AwlLLE2NI 5St2NB Sy mMmohyd RSTFAYAA

A Articulation entre les étapes : dates fixes, taches spécifiques et
criteres a respecter pour passer de MDA la 3me etape
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monétaire et union economlque

A AccordMitterand-Y 2 Kt Y &
francais pour la réunification alleman
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Maastricht de 1991

A Clauses de aptingout » accordées au Royaume Uni et au
Danemark

A Début de la troisiéme phase & janvier 1999 et introduction des
billets et pieces en euro atfjanvier 2002.
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Criteres de convergence de Maastrich
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Etats membres avec la meilleure stabilité

A Caractére soutenable de la situation des finances publique:
. déficit budgétaire inferieur a 3% du PIB, dette publique
Inférieure a 60% du PIB

A Respect des marges normales de fluctuation prévues par e
mecanisme de change du SME pendant deux ans sans
dévaluation

A Caractére durable de la convergence, se reflétant dans des
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On 31 December 1998, the conversion rates were fixed between the euro and the currencies of the Member States adopting the single

CUrréncy.




CHART 1.2 — Exchange rates against the German mark (1979-98)*
(index 1987 = 100)
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' Afall indicates a depreciation of the relevant currency against the German mark.
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A Monnaie de 329 millions de personnes, vivant dans 16 pays;
monnaige ayant cours légal ou utilisee pratiquement dans des pays
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A Complément logique du grand marché intérieur : accroit la
transparence des prix et la concurrence, réduit le colt des
transactions , facilite le commerce et le tourisme, réduitles
)\yOSNJJ)\udzRSa RS fQ)\y@Sau)\ asSyYSsS

A Encourage la convergence dans le sens de la stabilité
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discussions monetaires internationales

A Donne aux citoyens européens un symbole tangible de leur identité
europeenne

A Ouvre la voie vers une intégration économique et politique plus
pousseée
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européenne

A La politique monétaire est une compétence exclusive de
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A La Banque centrale europeenne (BCE) et les banques
centrales nationales constituent le Systeme européen de
banques centrales (SEBC); la BCE et les banques centrals
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SEBC apporte son soutien aux politiques eéconomiques
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ECB Presidents, 1998-2011

Wim Duisenberg (1998-2003) Jean-Claude Trichet (2003-11)

Wim Duisenberg, the first
president of the ECB, was
born in 1932. He holds a
PhD in economics, worked
at the IMF and was pro-
fessor of macroeconomics
at the University of
Amsterdam before entering
politics in the Labour Party
and serving as Minister of
Finance. Later on, he joined
De Netherlandsche Bank

His successor, Jean-Claude
Trichet, was also a central
bank governor prior to
taking over the ECB. Born in
1942, he studied economics
and civil engineering before
attending the elite Ecole
Nationale d'Administration.
He capped a distinguished
career in the French Finance
Ministry by becoming head
of the Treasury and, in

and became its governor in 1982. In 1997, he was 1993, Governor of the Banque de France. While at
appointed President of the European Monetary the Treasury, he designed the ‘franc fort' policy of

Institute, in charge of preparing the introduction of disinflation.
the single currency.
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économique europeenne

A Les Etats membres considérent leurs politiques
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et les coordonpent au sAeln du Consell en vue de 5
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A Sur recommandation de la Commission, le Conseil

adopte les grandes orientations des politiques
SO2Yy2YAljdzSa4a 6Dht 90 RSa ;

A La Commission et le Conseil exercent une surveillance
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avertissements et des recommandations.



Procedure pour déficits excessifs et pacte de stabilité et de

croissance
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plafonds de 3 et 60% du PIB pour le déficit et la dette des administrations
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Volet préventif . présentation, chaque année, par les Etats membres
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par la Commission et le Consell , qui peut adresser des recommandation:

Volet dissuasif : constatation du déficit excessif par le Consell,
recommandations, publication des recommandations, mise en demeure,
sanctions financieres.

Controverses sur la pertinence du pacte; Echec de son application a la
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chaque Etat membre
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politigue monétaire ne pouvant étre modulée en fonction de la
situation particuliére de chaque Etat membre de la zone euro, un
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autres instruments de la politique économique : palitique L
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pertinence et la coordination de ces politiqgues qui se sont réevelees

Insuffisantes en depit de la surveillance multilatérale basée sur les
GOPE et le pacte de stabilité et de croissance.

A Problémes spécifiques : pertes de compétitivité, surchauffe et
bulles immobilieres, dérives budgeétaires.

A Fragilisation par la crise financiére et économique déclenchée en
2008

A Absence de mécanisme de gestion de crise
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Causes de la crise financiere de 2008

Bulle immobiliére aux Etaddnis et crise des crédisibprime

Expansion excessive du credit au niveau mondial et perte de la
notion de risque.

A Elimination des coupéeu, réduction de la transparence et
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multiplication des possibilites de contamination par Ia titrisation,
les produits dérivés et les opérations hors bilan des bangues.

Insuffisances de la régulation et de la supervision bancaire.
Laxisme macr@conomique desEtats Yy Aa SU FFo6aSyoO
systeme monétaire mondial

Dérives du modele angieaxon de capitalisme et
« financiarisation> de IQ$ OZ2ZY2YASO®
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contaminees. Le renflouement des banques européennes a creusé
le déficit des Etats membres.
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Crise grecque

Grece entrée dans la zone euro en 2001 sur base de comptes
«manipulés» en ce qui concerne le déficit budgéetaire et la dette.

Depuis 2000, la Grece mene une politique budgétaire irresponsable,
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Déficit budgétaire de 13% du PIB en 2009, revélé par le Premier Ministre
Georges Papandréou en octobre 2009.
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Augmentation des codts de financement : environ 6%, soit écart de taux
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spéculation sur le€reditDefault Swaps (CDS).

En outre la Grece a un probleme de compétitivité : augmentation des prix
de 23% supérieure a celle survenue en Allemagne depuis 1997.

Déficit de la balance commerciale de 12% du PIB en 2009



Figure 1: Notified versus actual budget balances
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Source: Bruegel calculations based on European Commission, DG ECFIN. Notified deficits are the estimates released in spring of the following year.
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Dette brute Déficit budgétaire structurel*
(en % du PIB) (en % du PIB)

0 20 40 60 80 100 120 140 160 -10 -8 -6 -4 -2 0 2

Gréce Italie o
Italie Belgique -
Belgique Allemagne =
Irlande Autriche 1
Portugal | _ l : — Finlande S—
Royaume-Uni | : : . Malte I
France;f — | | Luxembourg 1
Allemagne - ; : 1 Pays-Bas —
Autriche : . 1 Chypre e
Espagne | ; =) Slovaquie ’ . —
Majte e France —= —
Pays-Bas = : == Slovénie C——
Chypre | ! m Portugal O ——
Finlande [ — Spain e —
Slovénie Gréce = T
Slovaquie | ] Royaume-Uni e
Luxembourg irlande Ee—ee——————

* Solde primaire corrigé des variations du cycle (en % du PIB), estimations 2011

Source : Petercam
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Taux de change effectif réel
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