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INTRODUCTION

Au cours de ces vingt derniéres années, 'Europérale et orientale a radicalement
changé de visage. Au lendemain du 9 novembre 188Situation des pays des I'ex-bloc
soviétigue était dramatique, autant sur les plasigigues qu’économiques et sociaux. La
planification a totalement coupé les Pays d’Eur@mntrale et Orientale (PECO) de la

mondialisation et des échanges internationaux.

Une économie planifiée est une économie dirigééchelle d’un Etat, au moyen d’un
plan fixant les objectifs de production sur uneigu# annuelle ou pluriannuelle. Les prix
n'étaient pas déterminés par le marcheé, mais palamificateur central. lls n’'influencaient
gue trés peu les décisions de production et deooamsition. La planification désigne ainsi un
mode d'organisation fondé sur la propriété coNectiu étatique des entreprises, qui se voient
imposer des objectifs de production par un plarirabsé. Elle caractérise les économies des
PECO jusqu'au début des années 1990. La grandeitdaies économistes reconnait la sous-
efficacité relative de la planification par rappartx économies fondées a des degrés divers
sur le marché. Leurs opinions different quant gliece que le marché doit avoir dans

I’économie et non son refus total.

Les échanges de ces pays s'effectuaient au seltUR&S, sous la commande de
Moscou. Les PECO n’ont ainsi pas connu I'essorTadeste Glorieuses, contrairement a leurs
voisins européens. La construction européenne d&stnue une solution envisageable a leur
retard économique qu’a partir de 1989. Nous noums@utrerons plus particulierement dans
ce mémoire sur la Pologne, la République tcheqgleetédngrie.

Etudier la Pologne parait indispensable a une épmitant sur les pays d’Europe

centrale et orientale, en tant que pays le plusdétet le plus peuplé de la région. Le cas de la



Hongrie est tout a fait particulier, sa transitie®@tant effectué d’'une maniére atypique
comparé aux autres pays étudiés ci-dessous. Ce pay<était pourtant I'un des plus
développés en 1989, est allé jusqu’a demanderel’did FMI aprés la crise financiere de
2008. Il est donc intéressant de comparer la Hersgdes Etats économiquement plus stables
tels que la Pologne et la République tchéque. Hafichoix de la République tchéque s’est
imposé de lui-méme, non seulement par préférensmipeelle, mais également parce que ce
pays figure au rang des meilleurs éleves centresteéuropéens en termes de convergence
avec I'Union européenne a I'heure actuelle.

Une évaluation globale et fiable de la situatiorcds trois pays n'a été possible qu’en
1991, soit deux ans apres la sortie du régime camstau Depuis, la Pologne, la République
tchéque et la Hongrie ont connu une croissanceofcigjue importante qui a permis a ces
Etats d'intégrer I'Union européenne en 2004. Dassdccords d’adhésion, il est mentionné
explicitement que si ces pays integrent 'Unionrépuique et monétaire, ils seront tenus, a

terme, d’adopter I'euro a la place de leurs morsaaionales.

L’'Union monétaire européenne (UME) est composééAllemagne, I'Autriche, la
Belgique, Chypre, la Finlande, la France, la Grétgande, I'ltalie, le Luxembourg, Malte,
les Pays-Bas, la Slovaquie et la Slovénie. L'UMEsh’pas limitée géographiquement, elle est
ouverte a tous les pays membres de I'Union euro@€bE) qui respectent un certain
nombre de critéres. Ces criteres, appelés critirddaastricht, doivent étre respectés par les
Etats candidats afin que I'adhésion se déroule aedilleure maniére possible, sans perturber
I'équilibre économique de I'Union. Pour les nouveantrants, 'adoption de la monnaie
unigue était une condition inhérente a I'adhésitbidion européenne.

Il convient ici d’étudier les colts et les bénédide I'intégration monétaire. Les Etats

polonais, tcheques et hongrois ont-ils réellemerdrét & adopter I'euro ? Les conditions



d’accés (criteres de Maastricht) a la zone eura ggaureuses. Elles ont été imposées aux
Etats candidats pour que I'adhésion a TUME se @dss1s les meilleures conditions possibles
et ne déstabilise I'équilibre économique de la zango. Mais quelles seront leurs
conséquences sur les économies nationales ? Lgrieola République tcheque et la Hongrie
doivent-elles intégrer I'Union monétaire européefn®uels bénéfices peuvent-elles en
retirer ?
Nous verrons dans ce mémoire quelles sont les tonsli institutionnelles a

I'adoption de I'euro en Pologne, République tchéquélongrie avant d'étudier les codts et
bénéfices de l'intégration monétaire pour ces pyde déterminer si oui ou non, ils doivent

adopter 'euro.



, LES CONDITIONS INSTITUTIONNELLES A L'ENTREE DANS L'UNION

MONETAIRE

L’intégration monétaire de la Pologne, la Répuldigchéque et la Hongrie se situe
dans un contexte particulier qu'il convient d’éerdiavant de s’intéresser aux co(ts et
bénéfices de I'adoption de I'euro a proprementgrarprés avoir défini I'Union monétaire,
nous verrons dans quelles circonstances ces paysaeceder a I'Eurogroupe et quels sont les

criteres a respecter pour I'intégrer.

A) Qu’'est-ce qu’une Union monétaire ?

L’'Union monétaire européenne représente un casianiu fait de la forte intégration
économique qui a précédé I'Union économique et tameéeuropéenne, on peut considérer
gu’elle serait plus durable que les précédentemngnimonétaires d’Etats indépendants
européens telles I'Union monétaire scandinave (48¥131) et I'Union monétaire latine
(1865-1914). 1l convient d’étudier sa formation p@msuite comprendre les problématiques

lies a I'intégration de la Pologne, la Républitei@que et la Hongrie.

1) L’'union monétaire comme derniére étape de l'intBgnaéconomique

L’'union monétaire est une «zone au sein de lagules taux de change sont
caractérisés par une relation fixe et permanenttaes laquelle ne prévaut en I'absence de
contrble des capitaux qu’une politigue monétairigue » (Masson & Taylor, 1992). C’est la
derniere étape de la coopération économique ertts Bu régions. L'union monétaire

n'exige pas forcément une monnaie unique mais @es de change fixes. Dans le cas de



I'Union européenne, I'Union monétaire existe deplais® janvier 1999, avant la mise en
circulation de l'euro, lorsque les taux de changeopéens ont été fixés de maniere
irrévocable.

Avant I'Union économique et monétaire décrite ddes Traité de Maastricht, les

Communautés européennes ont été successivement :

- une zone de libre échange : un groupe de pays ldguosl les échanges de

marchandises sont parfaitement libéralisés. Ladisation consiste a rendre

libre l'accés a une activité économique pour diffiés agents économiques

privés ou publics. Il n’existe plus d’obstacle échange.

- une _union douaniére: une zone de libre échange awe politique

commerciale commune, ce qui implique une gestioifotme des relations
commerciales avec les pays hors de l'union, notamhirae moyen d'un tarif
douanier commun et de régimes communs concerngniigortations et les
exportations.

- un _marché commun : une union douaniéere avec lisétaln financiere, qui

désigne la déréglementation des quantités et dewipisi que la suppression
des frontieres entre activités et actifs. Les eapitcirculent donc librement.

- une union économigue : marché commun dans lequetiste une certaine

harmonisation des politiques économiques nationales

Ces étapes ont été définies par Béla Balassa, éistechongrois, en 1961.

Dans une Union économique et monétaire, la pobtiguonétaire unique est un
progrés radical dans le processus d’intégration-dédla d’'une simple libéralisation des
échanges, les Etats décident en commun d’une quaditmonétaire ayant pour objectifs la

stabilité des prix, la croissance et le plein emghns I'ensemble de I'Union monétaire. Cet
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objectif s’ajoute aux objectifs de la politique domique selon Keynes qui sont la croissance,

le plein emploi et I'équilibre extérieur.

La perte de la compétence monétaire signifie pautat qu’il perd le taux de change
comme instrument d’ajustement aux chocs asymésiqaesceptibles d’affecter son
économie.

Il existe un moyen pour les Etats d’échapper auxcéotre autonomie de la politique
monétaire et stabilité des taux de change : rédesdlux de capitaux. Cette limitation des
mouvements de capitaux s’est produite dans leseanh®90 dans les pays européens, a
I'époque ou la libéralisation des capitaux s’egtefde maniere compulsive et quasi-illimitée.
Lorsque les pays entrent dans I'Union européemmabiandonnent ce contrble sur les flux de
capitaux. Cet antagonisme a été développé parélarithdu « triangle d’'incompatibilité ».
Ainsi, 'autonomie de la politique monétaire, la nildé parfaite des capitaux et la fixité des
taux de change ne peuvent avoir lieu en méme temps.

L'instrument de la politique monétaire est le tadintérét. Or, si les politiques
monétaires sont nationales les taux d’'intérét sontc différents suivant les pays, ce qui est
incompatible avec des taux de change fixes et dpgatix mobiles. Au sein de I'Union
économique et monétaire, les Etats ont abandonmé&denpétence monétaire au profit de la
fixité des taux de change et de la mobilité destaap. C’est 'engagement qu’ont pris la
Pologne, la République tcheque et la Hongrie I0edigs ont signé leur Traité d’adhésion a
I'Union européenne. L'adoption de I'euro et don@é&ate de la compétence monétaire étaient

incluses a terme lors de la signature du Traité.
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2) La création de l'intégration monétaire européenne ?

L’idée d'une intégration économique des pays ewnpéremonte a l'entre-deux-
guerres. L’objectif d’Aristide Briand était de cdonsre I'Europe économique avant de
construire I'Europe politique, partant du principgie des pays qui ont de forts liens
économiques et commerciaux entreraient moins sowreguerre les uns avec les autres. Les
liens d’interdépendance économique limiteraiensiaies risques de conflit politique majeur
sur le sol européen.

La guerre du Vietham a sonné le glas du systemettaime de Bretton Woods. La
crédibilité du dollar vis-a-vis des monnaies eumpees s’'est rapidement détériorée et les
Etats européens ont du réfléchir rapidement a wveau systéme économigque et monétaire
pour la Communauté européenne. La mission a éféecd Pierre Werner, Premier Ministre
luxembourgeois de I'époque. Le rapport Werner aatl pn 1970 et dessinait pour la premiére
fois les contours de ce qui allait devenir la zeneo. Selon lui, 'Union monétaire comprenait
trois étapes et devait s’achever en 1980 maisdeaigr choc pétrolier vint a bout de cette
premiere ébauche de coopération monétaire.

Le sujet fut relancé en 1979 avec Valéry Giscakbtiing et Helmut Schmidt sous le
projet du Systéeme monétaire européen (SME). L'dlbjétait de stabiliser les monnaies
européennes en limitant les fluctuations des tauxtnge des pays membres du SME. La
monnaie d’'ancrage des taux de change était 'Hcg'agissait d’'une monnaie fictive qui
servait d’'unité de compte aux banques centralesurtinstitutions européennes. Pour la
premiere fois, les taux de change européens n'étplas indexés sur une valeur externe (le
dollar), mais sur une référence interne, contr@éi@eommun. Les marges de fluctuations de

+/- 2.25% s’articulaient autour d’un taux pivot gidfinissait la valeur de chaque monnaie par
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rapport a 'Ecu. Le SME a connu ses meilleures esmitre 1987 et 1992. La peseta, la livre
sterling et I'escudo ont rejoint le systeme etesnaies semblaient enfin stabilisées.

La libéralisation des capitaux intervint. Le «tigge d’incompatibilité » prévoyant qu’il est
impossible de concilier fixité des taux de changebilité des capitaux et politique monétaire

nationale, il devenait urgent de mettre en plaaepolitigue monétaire unique.

Suite a la demande des Etats membres, JacquessDielésident de la Commission
européenne, proposa en 1989 une stratégie pouroheen et fixer les taux de change
européens. Le rapport Delors reprend de nombreguxaents du rapport Werner tels que la
nécessité d’harmoniser les politiques économiquesomales et de procéder a I'Union
monétaire par étapes. Le rapport Delors comptadi &iois étapes a l'intégration monétaire :

- Juillet 1990-31/12/1993 : Renforcement de lardomtion des politiques monétaires
nationales afin de favoriser I'établissement deggmfixes.

- 01/01/1994-31/12/1996 ou 1998 : Création et maseplace de I'Institut Monétaire
Européen (IME).

- 01/01/1999 : Instauration de la monnaie unique.

En 1991 est signé le Traité de Maastricht. Il nie&a place une nouvelle institution
en charge de la politique monétaire unique : lagBancentrale européenne. Dans ce Traité

ont été définis les critéres d’adhésion a la mannaique, qui s’appelait encore I'Ecu.

Les trois phases de l'intégration monétaire onh l@e lieu mais se sont déroulées de
maniére assez agitée. La réunification allemami@revoquant une augmentation brusque de
la demande, a engendré des tensions inflationniskst allemand a répondu a ces tensions
en appliquant une politigue monétaire restrictivest-a-dire en haussant ses taux d'intérét.

Le deutschemark ayant un poids important dans &esye monétaire, les autres pays
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membres ont du suivre la politigue monétaire alletea Les économies de ces pays n’étant
pas adaptées a des changements aussi brutaux, améengénérale du chdmage a été
anticipée dans les pays membres. La situationblestiu systeme monétaire européen a ainsi
entrainé des attaques spéculatives a son égamhtjmené a I'élargissement des marges de

fluctuation des taux de change de +/-2.25% (pré@ansde Traité de Maastricht) a +/-15%.

La future monnaie unique est rebaptisée « euro €anseil européen de Madrid en
1995. Afin de faciliter I'intégration monétaire, tepacte de stabilité et de croissance » est
adopté en juin 1997. Il présentait des mesureswidarmoniser les politiques budgétaires
des pays membres. Les pays participant a I'euradat officiellement 'Eurogroupe en 1998
et 'euro devient la monnaie de référence europgeénpartir du 4 janvier 1999. Toutes les
monnaies de I'Eurogroupe sont alors indexées suird’ en attendant que celui-ci devienne
une réalité pour les citoyens des douze pays pmatit au I janvier 2002 (Allemagne,
Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, §ritande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas
et Portugal). La zone euro s’est élargie depuisigimant la Slovénie au®ljanvier 2007),
Chypre et Malte en 2008 et la Slovaquie en 200doAme, le Monténégro et le Kosovo
utilisent I'euro de facto, sans avoir conclu d’acktavec I'Union européenne. lls ne font donc

pas partie de I'Union économique et monétaire.
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Zone euro

Zone euro Ao P

B Atlernagne; Autriche ; Belgique ; Chypve
Espagne ; Finlande ; France ; Gréce ; Ilande :
Italte ; Luxembocrg ; Malte,; Pays-Bas;
Partereral ; Slovoquie: Siovénie

Etats de I'UE devant & terme

rejoindre la zone euro

B Bulgarie : Extonie; Hongeie s Lattonie
Lituanie; Pologne ; Républigue Tehégue ;
Roumanis ; Sidde

Référendum sur I'adhésion &

la zone euro a venir
B Donemark

Dérogation quant a l'entrée dans
la zone euro

I Ropoume-Uni

Etats hors UE utilisant I'euro

de maniére officialle
Mohaco ; Saint-Martn : Vatican

Etats ou zones hors de UE
utilisant Feuro de facto
B Andare ; Kosove : Monténdgro

[ Union européenne

Source : http://www.geopopulation.com/cartes/canematique/

3) Les projets d’'intégration des PECO et I'adoptiori’ekero.

GeoPopulatian.com, juln 2009

Lorsque l'euro a été mis en circulation dans dopags européens en 2002, le

probléme majeur rencontré par la Banque centratepéenne était la stabilité des prix.

Anticipant l'arrivée des pays de I'ex-bloc soviétig le mécanisme de change européen avait

été réformé en 1998 afin que ces pays n‘aient il de recourir a des clauses

d’exemption (dérogation accordée a un pays qubobate pas s’aligner avec les autres Etats

membres dans un domaine particulier) pour achetertransition et s’adapter aux normes

européennes. Les PECO (Pays d’Europe Centraleiett@le) sont donc tenus de respecter

les regles de I'Union dans son ensemble, sans d#éoagpermanente possible (contrairement

au Royaume-Uni et au Danemark par exemple).
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Au niveau de I'Union européenne, I'entrée des miifarope centrale et orientale a
posé des probléemes quant a I'adaptation des itigtitl L'UE s’est agrandie de quinze Etats
membres a vingt-cing en 2004. La Commission eumup&ele Parlement et le Conseil
européen ont du s’adapter a ce nouveau nombreolitgpe agricole commune a nécessité
une réforme importante. Elle a du étre adaptée @odgeaux pays essentiellement agricoles
tels que la Pologne et la Roumanie. Toutes cesftranations ont porté un colt important a
I'Union européenne et peuvent expliquer une cegtamlonté de ne pas presser I'adoption de
I'euro dans ces pays, qui représenterait de nas/eflorganisations et dépenses importantes.
Cependant, I'Eurogroupe a tout intérét a s’élarDiapres la théorie des zones monétaires
optimales (ZMO) de Mundell (1961), il existe undl¢aoptimale pour la zone monétaire
(ZM), égalisant les codts et les bénéfices qu'eltgendre pour les Etats. Le graphique
suivant définit la taille optimale d'une zone maidt. Cet optimum est cependant

difficilement quantifiable.

Bénéfice /Colt marginal

A

Co(t margine

Bénéfice marginal

»
»

Taille optimale Nombre de pays participant a la ZM

L’intégration monétaire était une clause non négjaei de l'adhésion a I'Union

européenne pour les PECO. Aucune date d’adoptiofede n’'a été déterminée en 2004
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puisque celle-ci dépend de la convergence et diahilité des économies des pays concernés.
En 2005, la République tchéque présentait déjaivean de développement similaire a celui
du Portugal en PIB par habitant (tableau ci-degsduss Pologne et la Hongrie avaient des
niveaux inférieurs mais étaient alors en pleingssamce. Aucune récession n'a eu lieu dans

ces pays entre 1991 et 2005.

1981 1995 2000 2005 tPr;gg;unj
Reép. ichegue od 64 el 7o 81
Hongrie 50 50 &6 63 &0
Pologne 33 42 48 &1 56
Slovaguie 42 45 &1 &0 0
Slovenie 62 68 &0 87 g2
France 120 116 116 it 108
Allemagne 132 129 118 117 113
Gréce 80 B4 B4 g3 g7
Portugal 7 7a 78 il 75
Espagne a3 92 97 102 102
Moyenne UE (27) 100 100 100 100 100
Russle B5 3s 25 44 54
Chine 5 g 11 15 21
USsA 157 160 150 156 150

Note - Moyerme Union eumopéanne (27) = 100, PPA : pantd de pouvoir d'achat
Sourcas - siatistigues nationales, Eurostal, estimations Wienar Institut fir Intemationale Wirschafis-
vamigiche (WIHW).

En 2004, la Pologne envisageait d’adopter I'eurarganvier 2007, la République

tchéque et la Hongrie pour 2008. Etant donné Istitetures économiques, leurs niveaux de

Y In Richter Sandra., « Europe centrale : la tramsittconomique »politique étrangére,2009/03-2009/3,
Automne, p. 491.
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développement et leurs degrés d'ouverture comniercda cette période, ces projets

semblaient réalisables. A I'époque, ces pays étaigalement confrontés a la nécessité de
rassurer les investisseurs afin d’accroitre lewisadges avec les pays de la zone euro.
L’annonce d'une adoption de I'euro dans un délaigdatre ans a permis d’augmenter la
crédibilité des PECO et d’attirer les capitaux igers. Montrer des objectifs ambitieux en
affichant de tels niveaux de développement a amélimtégration économique de ces pays.

Le respect des criteres de Maastricht, clause atoliigg a I'intégration monétaire, a également

permis d’augmenter la crédibilité des banques admolonaises, tchéques et hongroises.

B) Entrer dans la zone euro aujourd’hui : les critéfedlaastricht

A la chute de 'URSS, la question des PECO a é&efgre au coeur des discussions
politiques européennes. Que faire de ces paysnsatta la planification et présentant un
important retard économique ? L'idée de les intégria Communauté européenne émergeait
déja dans le Traité de Maastricht. Afin de ne pastabiliser I'ordre économique européen,

les conditions d’acces a I'Union européenne onténéorcées et codifiées.

1) La nécessaire convergence des économies

La convergence de I'économie est le critere dectéte le plus important pour le
Conseil des Affaires Economiques et Financiere$€ib Ecofin) lors de I'entrée d’'un pays
dans le Mécanisme de Change Européen (MCE Il).dpacdté des Etats a résister aux colts
gu’entraine l'intégration monétaire dépend de laveogence des économies de la Pologne, la

République tchéque et la Hongrie avec les paysadmhe euro. Si les économies ont des
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structures similaires, les chocs asymétriqpsncipal risque issu de la perte de I'autonomie
de la politique monétaire) sont moins fréequentsréartition des secteurs dans I'’économie
permet aux Etats de répartir le risque de chomsettLe fait que les structures économiques
convergent avec celle de la zone euro est essaritietégration économique et monétaire de

la Pologne, la Hongrie et la République tchéque.

Ces structures sont mesurables grace au coeffideeritandesmann qui compare la
part de six secteurs de I'’économie concernée @analéur ajoutée totale des pays comparés
et de la zone euro. Le coefficient présente togjal@s valeurs comprises entre 0 et 1. Plus le
coefficient est proche de zéro, plus les structdesséconomies sont similaires a celles de la
zone euro.

Le graphique ci-dessous (a droite) montre les anitéls structurelles de la Pologne, la
Hongrie et la République tchéque avec les paysHledgroupe. La Républiqgue tchéque
dispose de I'économie qui a la plus faible convecgestructurelle avec la zone euro puisque
son coefficient est le plus éloigné de O par rap@ox autres pays présentés sur le graphique.
La Hongrie présente en revanche le coefficientus plevé entre 1998 et 2008 tandis que la

Pologne se situe entre les deux.

2Cf 1I) B) 2) L'exposition aux chocs asymétriques

19



Chart 6: Structural similarity vis-a-vis the euro area
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D’aprés ce graphique, la République tcheque sdaait le pays le plus exposé aux
chocs asymétriques en raison de sa convergenadustile moins avancée que la Pologne et
la Hongrie. Ces résultats s’expliquent par le tpie l'industrie (en particulier I'industrie
automobile, similaire a celle de I'Allemagne) tiamte part plus importante que les services
dans I'économie tchéque (indiqué dans le tablealessous) et que son économie est donc
moins diversifiée. Si un choc affecte l'industriehéque, I'économie tchéque dans son
ensemble sera plus durement touchée (du fait dartamportante du secteur industriel dans
I’économie) que si un choc dans ce méme secteprashiisait en Hongrie. La Hongrie fait
figure d’éléve modéle en termes de similarité $tmadle. Elle devance ainsi la Slovaquie et la
Slovénie qui sont pourtant déja membres de 'Ummmétaire. La Pologne présente une part
des services dans I'’économie plus importante queolae euro, ce qui explique son

éloignement structurel par rapport a la Hongriawet pays de la zone euro en général.

3 Ambrisko, R. et al., 2009
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Table 14: Shares of economic sectors in GDP in 2008 (%0)

A, B C,D,E F G, H,I J, K LazP
CZ 2 33 6 25 17 17
AT 2 23 7 23 24 20
DE 1 26 4 18 29 22
PT 3 18 6 24 22 26
HU 4 25 5 22 22 22
PL 4 25 7 27 19 18
sl 2 26 8 22 22 19
SK 4 31 8 24 17 16
EA-16 2 20 G 21 28 22

Note: The sectors are broken down according to the NACE classification: A, B — agnculture, forestry and fishing;
C. D. E — industry; F — constuction; G, H, T — wholesale and retail trade, repair. accommodation, transport and
communication: J, K — financial intermediation, real estate. renting and business activities; L-P — other services.

Sources: Eurostat, CNB calculations.

2) Quelles procédures pour intégrer I'Union monétaire?

Les huit PECO (Bulgarie, Estonie, Hongrie, Lettoriiduanie, Pologne, République
tchéque, Roumanie) de I'Union européenne bénéfidenstatut de « membres de I'Union
économique et monétaire avec dérogation ». Coatraint au Danemark et au Royaume-Uni,
ces pays seront obligés de respecter les critegesodvergence et d’adopter I'euro. lls
bénéficient d’un délai leur permettant d’avoir @e®nomie viable et crédible avant d’intégrer
'Union monétaire.

La décision de laisser un pays rejoindre I'Eurogmrevient au Conseil Ecofin apres
examen du rapport annuel de convergence du paysemg@h et sur proposition de la
Commission. Le Conseil vote a la majorité qualifigair abroger la dérogation. Une fois la
décision adoptée, le Conseil, sur proposition d€danmission et aprés consultation de la
Banque centrale européenne, adopte le taux de elzamel I'euro doit étre substitué pour la

monnaie de I'état membre concerné et prend les mesadéquates a I'adoption de I'euro

4 Ambrisko, R. et al. 2009
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dans ce pays. Le Traité de Lisbonne a ajouté ungaiote supplémentaire a cette procédure.
La décision du Conseil Ecofin doit dorénavant &pprouvée par les Etats membres de
I'Eurogroupe a la majorité qualifiée.

A la fin de cette procédure, si la décision d’alatomn est approuvée, I'état concerné
est autorisé a intégrer le mécanisme de chang@é&emoMCE 1) pour une durée minimum
de deux ans avant de pouvoir adopter définitivemientro. Mais les Etats ne peuvent
entamer ces procédures que si le rapport de camvegaffirme qu’il respecte les critéres de

Maastricht.

3) Les critéres d’adhésion définis a Maastricht en2199

Les critéres requis pour adhérer a I'Union monétaint été déterminés a Maastricht
en 1991. lIs sont aujourd’hui définis dans le atir I'Union européenne (TUE) des articles
104 & 121, ainsi que dans le Protocole sur legregtde convergence et dans le Protocole sur
la procédure de déficit excessif. lls doivent tdtse respectés de maniére égale, sans

dérogation. Il n'existe aucune hiérarchie au seicebs criteres.

a) Les criteres monétaires

La stabilité des prix au sein de I'Union est I'alijeprioritaire de la Banque centrale
européenne, il semble donc normal que l'inflatioit & premier critére évoqué.

La condition d’adhésion relative au taux d'inflatiapparait a l'article 121 du Traité.
Le taux d’inflation ne peut excéder de 1,5% la nmmye des trois taux d’inflation les bas

observés parmi les membres de I'Union monétaire.
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La Pologne et la République tchéeque ont mené, @4,1des politiques de ciblage de
l'inflation, contrairement & la Hongrie. L’objectifrioritaire de la Hongrie est de maintenir la
compétitivité du pays plut6t la stabilité des pette politigue monétaire permet d’expliquer
pourquoi I'économie hongroise ne respecte pas ttererde convergence. En 2008, la
Pologne et la République tchéque présentaient cegpment des taux d’inflation de 3.2% et
4.3%. La moyenne des trois taux d'inflation lessphas (Danemark, Malte et les Pays-Bas)
était alors de 1.7%. Avec la marge de 1.5%, la diwoétait le seul des trois pays étudiés a
respecter ce critere de convergence et le respact@e aujourd’hui. Le taux d’inflation de la
République tcheque a diminué depuis la crise d& 200entre également dans les normes
européennes. Le cas de la Hongrie est par conisipdjuiétant. Son taux d’inflation n’est
pas descendu en dessous de 7% depuis 2008.

Le critere d’inflation est donc actuellement respgaar deux pays sur les trois étudiés.

Le deuxieme critere monétaire de convergence estittre du taux de d’intérét de

long terme.

Le taux d’intérét ne peut excéder de plus de 2¥hdgenne des taux d’'intérét de long terme
des pays présentant les taux d’inflation les philslés. Cette anticipation permet d’évaluer la
durabilité d’une baisse de l'inflation au sein dayp concerné. Le taux d’intérét de long terme
exprime I'équilibre entre I'offre et la demande apitaux en tenant compte des perspectives
d’inflation. Par exemple, un agent économique dtéctue un prét sur trente ans souhaite
voir son capital garanti contre la dépréciatiorladeonnaie. Les taux d’intérét de long terme
sont donc le reflet de la santé économique d’urs.plgy sont influencés par les anticipations
des agents sur l'inflation et donc sur les poliég@conomiques. Les taux de référence a long

terme sont les taux considérés comme les plus siest-a-dire les emprunts d’Etat
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(Obligations Assimilables du Trésor). lls sont deét@és par le marché financier. Le critére
du taux d'intérét de long terme permet donc d’assan’Eurogroupe que le pays candidat ne

déstabilisera pas I'économie de la zone euro.

Les taux d’intérét sont naturellement plus élevaissdes pays en transition que dans
les pays de la zone edrdl est nécessaire pour intégrer I'Union monétajue le différentiel
des taux d’intérét entre la Pologne, la Républitpheque ou la Hongrie et la zone euro soit
tres faible, car des taux d’intérét de long terteeés freinent l'investissement et sont le reflet

d’un risque éleve.

®Cflll, A), 3) L'effet Balassa-Samuelson
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Chart 7: Differences in three-month interest rates vis-a-vis the euro area (p.p.)
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Sources: Eurostat. CNB calculations.

Chart 8: Differences in five-vear interest rates vis-a-vis the euro area (p.p.)
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6

D’aprés ces graphiques, le différentiel de tauxtdtiét tchéque est le plus proche de
zéro en 2009, sur le court comme sur le long tetradifférentiel polonais se situe a environ
3%, derriere la Slovénie et la Slovaquie, maisri@re était respecté en 2007, avant la crise.
Les anticipations sont assez optimistes quant arédaction de ce différentiel pour la
Pologne. La Hongrie en revanche a un taux d’intésable et trop élevé pour satisfaire les
exigences du Traité de Maastricht. La Républighedae figure au rang des meilleurs éleves
centre et est-européens sur ce critere mais la fi€ongen fait toujours pas partie en 2009.
Les performances de la République tcheque et Beltagne sont essentiellement dues a leur

politique de ciblage de I'inflation débutée darsdanées 2000.

6 Ambrisko R. et al. 2009, p.42
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Le dernier critere monétaire est la convergencedx de change.

Les fluctuations du taux de change ne peuvent dépdss marges de +/- 15% imposées par
le Traité de Maastricht durant les deux ans préuédeéadoption de I'euro. Pendant cette

période, le taux de change ne doit pas avoir sabilépréciation volontaire de la part de

I'Etat.

Ces deux ans représentent la durée minimale dart&ipation des Etats membres
avec dérogation au MCE Il. Le Mécanisme des tauckiange Européen Il est un systeme
qui associe les monnaies nationales des Etats nresndirl’Union européenne avec I'euro. Il
est défini & I'art. 124 du TUE. Son objectif esaider I'état concerné a atteindre le taux de
change requis par le Conseil Ecofin pour adopturd, avec I'accord et dans l'intérét des
Etats membres de la zone euro.

Durant cette période de deux ans, le taux de chaogerester dans la zone de
fluctuation « normale » de +/- 15% de la paritétda. L'état membre peut toutefois
demander un arrangement si son économie est ecuttédf Ce critére n’est pas aussi rigide
gue les autres. Des dérogations sont possiblesintarsentions étatiques dans le respect de
ces marges de fluctuation sont illimitées, danmidésure ou elles n’entravent pas I'objectif de
stabilité des prix de I'Union européenne.

Il n’existe aucun critere requis pour entrer da$ICE II, mais la Banque centrale
européenne émet des recommandations telles queeéssité d’ajustements politiques de la
part des Etats membres concernant la libéralisatas prix et I'ajustement des politiques
fiscales. Pour adhérer au MCE I, la banque cential 'Etat candidat est tenue de signer un
accord avec les Etats de I'Eurogroupe, appelé « ERNCentral Bank Agreement ».

L’ensemble des procédures a une durée d’environs3nanimum. Ce critére vise a lutter
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contre la volatilité du taux de change qui engendrecolt pour I'Etat lors du passage a la
monnaie unique.

En mars 2008, seuls quatre pays (Estonie, Lettaieanie, Slovaquie) sur les huit
nouveaux membres de I'Union européenne participaianMCE Il. Depuis, la Slovaquie a
été le seul des quatre a adopter I'euro. La PololignBépublique tcheque et la Hongrie n'y
figurent pas mais ont adopté le régime de flottanvemtrol€ nécessaire & I'adhésion au
MCE Il au début des années 2000. La couronne tehpgésentait une meilleure corrélation
des taux de change par rapport au forint et ay psigu’a la crise de 2008. Depuis que les
régimes de flottement contrdlé ont été introduéteglies trois pays étudiés, les taux de change
se sont appréciés de seulement 3.5% pour le ztwonais, 4.7% pour le forint hongrois et
5.1% pour la couronne tchéque. Les pays ne sordgrtis des marges de fluctuation en neuf

ans. Le critere de fluctuation du taux de chang€e@sc respecté par les trois pays.

b) Les criteres budgétaires

Le premier critere budgétaire est celui du déficiblic.
Les problemes de déficits budgétaires ne concerpastque les PECO. Depuis la crise
financiére de 2008, c’'est I'ensemble des pays Wmidn européenne qui est en déficit
excessif par rapport au critere de Maastricht. &kcd budgétaire de I'Etat ne peut excéder
3% de son PIB. Ce critere est celui qui a posélls pe problemes a la Pologne, la
République tcheque et la Hongrie.

La procédure pour déficit excessif est définieaiticle 104 du TUE. L’Etat qui ne
respecte pas ces criteres budgétaires doit jussfim déficit excessif devant le Conseil

Ecofin.

Cf Il, B) La disparition du taux de change
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Il existe deux moyens de déroger a la procédudetieit excessif :

- Soit le déficit présente un caractére occasionhtdreporaire mais le déficit sur le long
terme demeure proche de la valeur de référence.

- Soit le déficit a été excessif et a diminué rapidet et régulierement jusqu’a atteindre la
valeur de référence.

Si la Commission observe dans les rapports quisant remis par les banques
centrales nationales qu'un Etat rencontre un dédidblic excessif, elle en informe le Conseil
Ecofin. Le Conseil confirme ou non l'existence léetlu déficit et peut décider d'une
dérogation si une des conditions précitées estlrenti I'excédent déficitaire est confirmé,
le Conseil émet des recommandations a I'état meronbneerné pour réduire son déficit.
L’Etat doit alors prendre des mesures fiscalesuegbtaires pour résoudre son probleme. |l
revient également au Conseil Ecofin d’abroger @dure de déficit excessif une fois que le
déficit étatique a rejoint la valeur de référence.

Chart 2.3 Budget deficit in the EU Member States with a derogation in 2007 (% GDP)

3 T+ Budget deficit (% GDP) — —
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Republic

Source: Own study on the basis of the Convergence Report (European Central Bank, 2008g).

8 “Report on full membership of the Republic of Palan the third stage of the Economic and Monetary
Union”, Warsaw National Bank of Poland)orking Papers2009, p.49
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En 2007, la Pologne et la Républigue tcheque ptésem des déficits publics
inférieurs a 3%. Le critére était donc respectésdarcas de ces deux pays. En revanche, le
déficit hongrois était excessif avant la crise ficiare et s’est encore aggravé depuis. La
situation était telle que le FMI lui a accordé @aiee de vingt milliards d’euros. La structure
des dépenses publiques peut expliquer une partigfitit et de la dette publiqgue en Hongrie.
Des réformes concernant le systeme de pensionsicbdéion, la santé publique et I'aide aux
personnes agées ont été mises en place en maid29le but de réduire le déficit et la dette
de I'Etat. Aucune étude ne permet encore d'évaligdficacité de ces mesures mais le
gouvernement hongrois anticipe une réduction pesive du déficit a partir de 2011.

Pour la Pologne et la République tchéque, le déigblic s’est accru depuis la crise
financiére. Début 2010, la République tch&gaffichait un déficit de 5.3% tandis que la
Pologne, & 3.9% en 2088anticipait une hausse du déficit public de 3%péémentaire pour
'année 2010. La crise a donc plongé les trois s des excédents déficitaires qu'ils ne
présentaient pas en 2007. Aucun des trois paysspecte donc ce critére a I'heure actuelle.
Les trois pays sont concernés par la procédureéfleitdexcessif. lls s’ajoutent ainsi a la
longue liste des vingt pays sur vingt-sept souldrainte d’une telle procédure dans I'Union
européenne depuis la crise financiere. On peutncim penser que le Conseil Ecofin

décidera d’'une dérogation, au moins pour la Polagite& République tcheque.

Le dernier critere de Maastricht évoqué et le mpimblématique est I'endettement de
I'état.

La dette de I'Etat ne peut étre supérieure a 6@%oson PIB. La Pologne, la
République tcheque et la Hongrie, comme anciens gaybloc soviétique, n'ont pas connu

I'essor des Trente Glorieuses. lls n'ont donc pds Bendettement massif qui en a découlé

° Kubista A., 2009
10 hitp://www.ambafrance-pl.org/france pologne/IMG/isdicus economie Pologne.pdf
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dans les pays d’Europe de I'Ouest. Depuis la diisgnciére de 2008, les PECO (sauf la

Hongrie) sont d’ailleurs les seuls pays membreblUtdgon européenne a respecter ce critére

de Maastricht.

Table 31: Government debt (ESA9S5), European Commission estimate (% of GDP)

2007 2008 2009 2010
CZ 290 30.0 36.5 406
AT 595 62.6 £9.1 73.9
DE 65.0 65.9 731 76.7
PT 636 66.3 774 846
HU 65.0 729 79.1 79.8
PL 450 472 B1.7 57.0
| 233 25 35.1 428
SK 29.3 277 M6 39.2
czy 29.0 30.0 357 39.2

Note: ¥ Data according to the CZSO’s notifications (October 2000) for 2007 and 2008, and the CNB’s current estimates for

2009 and 2010.

Sources: European Commission (200%¢). CNB.

Au sein de 'Eurozone, la Slovaquie et la Slovémie une dette publique représentant

environ 35% de leur PIB en 2009, tandis que I'Akgme et le Portugal affichent des dettes

allant jusqu'a 73.1% et 77.4%. La méme année, lpuBliue tchéque affiche une dette

publique de 36.5%, la Pologne de 51.7% et la Herdgi 79.1%.

Comme cité précédemment, la dette hongroise estadsa mauvaise gestion des

finances publiques. Le gouvernement a lancé urteuotgration du systeme mais ses effets

ne sont pas encore observables a I'’heure actuelle.

c) L’ajustement des Iégislations

Les articles 108 et 109 du TUE mettent en avanhdeessaire compatibilité des

|égislations nationales concernant leur banque ralentavec les objectifs de I'Union

européenne. Les banques centrales nationales tladpen indépendantes et afficher des

objectifs compatibles avec ceux de la Banque denttaopéenne (art. 105 du TUE).

30



En 2008, les législateurs polonais n'avaient pasi $es recommandations de la Banque
centrale européenne. La BCE a donc répété ses memodations de 2006. La Hongrie a
entamé des réformes mais n’atteint pas encorenigecgence législative requise pour adopter
I'euro.

La Chambre des Députés tchéque prend les probl@mesas par cas, comme
I'adoption de mesures visant a réduire le définajs elle n’envisage pas d’ajustement global

de sa Iégislation avec les exigences de Maastricht.

Apres avoir observé ces criteres, il semble quBdpublique tchéque soit I'Etat le
plus a-méme d'intégrer la zone euro, malgré undaicer volatilité de la couronne. La
Pologne remplit également tous les criteres de tiahs mais avec moins de marge. La
Hongrie en revanche a encore des réformes a megitresuvre avant de remplir tous ces

criteres et d’entrer au MCE II.

Apres avoir passé en revue les procédures etasifgur adopter I'euro, il convient a

présent d’étudier les colts et les bénéfices deéfiration monétaire pour des pays tels que la

Pologne, la République tcheque et la Hongrie.
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Il, LES COUTS DE L'INTEGRATION MONETAIRE

L’intégration monétaire présente des colts certginar les pays qui décident
d’adopter I'euro.

Lors de l'adhésion des PECO a I'Union européenrmes, pays ont du accepter
d’intégrer I'Union monétaire des que I'adoption pait se faire dans de bonnes conditions.
La Pologne, la Hongrie et la République tchéquerégt parmi les pays les plus développés
des nouveaux entrants dans I'Union européenndeitgaient donc étre les premiers a intégrer
'Eurosysteme. Mais cette intégration est colteuses Etats perdent leur compétence
monétaire au profit d’'une politique monétaire uigblous verrons également que les codts
de lintégration monétaire sont principalement Bk disparition du taux de change et qu'il

existe des codts spécifiques aux pays en transition

A) La perte de la compétence monétaire nationale

La politique monétaire regroupe I'ensemble des msydont disposent les autorités
monétaires pour agir sur I'activité économique lpatermédiaire de la masse monétaire. La
banque centrale peut agir sur I'offre de monnamel'aigmentant ou la diminuant selon ses
besoins".

Une baisse de I'offre de monnaie correspond & olieque monétaire restrictive. Elle
vise a diminuer la masse monétaire en circulatitra\éers la vente de bons Trésor. Lorsque la
masse monétaire diminue, le taux d'intérét augmebédui-ci freine alors I'investissement

puis la demande et la production. La contractiomét@ire n’est appliquée que pour éviter la

1 Blanchard et Cohen (2004) : Chap. 7 : Le modeleN/L

32



surchauffe de I'économie car elle est créatricanfdition a long terme (si la production

diminue, les prix augmentent sans étre suivis dhaesse de la productivité).

Une hausse de [loffre de monnaie correspond a poétigue monétaire
expansionniste. Dans ce cas, la banque centralaeaig la masse monétaire en circulation
par des opérations d’open market (techniqgue dVatgion de la banque centrale sur le
marché monétaire qui consiste a fournir ou repeemids liquidités en achetant ou vendant
des titres (bons du Trésor)). L'augmentation demésse monétaire entraine ainsi une baisse
du taux d'intérét qui elle-méme entraine une haudse’investissement et donc de la
demande et de la production. La banque centraledeléd’'une politique monétaire
expansionniste lorsqu’elle souhaite relancer Raigti économique par une relance de
linvestissement. Elle permet aux Etats d’inteivenir I'activité économique par le biais de
la monnaie, en agissant sur le taux d'intérét. dquoesla Pologne, la Hongrie et la République
tchéque adopteront I'euro, elles perdront cet umsent d’ajustement économique puisque
toutes les décisions en termes de politique maeét@mmune sont prises a Francfort et

s’appliguent de maniére égale a tous les pays.

Contrairement a la politique budgétaire, la polisgmonétaire est issue de la banque
centrale et ne dépend pas des cycles électoraexnglichange donc pas en fonction des
élections nationales. L'intérét de la politique rétaire est de contrbler la liquidité de
I’économie a travers le contrdle des taux d'intétéde I'offre de monnaie.

L’adoption de I'euro engendre irrévocablement lagde I'autonomie de la politique
monétaire. Les gouverneurs des banques centralesames, tchéeques et hongroises auront
le droit de vote au Conseil de la Banque centralepenne mais leurs pouvoirs dans les

prises de décision resteront limités. lls perdent compétence en termes d’ajustement des
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taux d’intérét. Les inquiétudes de ces pays résidans le fait de savoir si la politique

monétaire commune répondra a leurs intéréts natiorian effet, si la politique monétaire

commune ne répond pas ou n'est pas adaptée awindbedes Etats en termes de
développement, les conséquences sur les éconorolesajses, tcheques et hongroises
pourraient étre dramatiques.

Les taux d'intérét des anciens pays du bloc siopiétsont naturellement plus élevés
que ceux de la zone edfolLes taux d'intérét déterminés sur les marchéd®ne euro ne
sont actuellement pas adéquats a la situation @gs goncernés lors de I'adoption de I'euro.
Si les taux d'intérét devaient étre trop bas pa@uPblogne, la République tchéque et la
Hongrie lors de [l'adhésion, la consommation et vistissement sont susceptibles
d’augmenter brusquement, au détriment de I'éparQneassisterait donc a une augmentation

brutale de la demande, créatrice de tensionsimflaistes.

Il a été démontré précédemment que la Pologne Répaublique tchéque respectaient
le critere du taux d’intérét de Maastricht. Leuaax d’intérét convergent suffisamment avec
ceux de la zone euro pour que la perte de la canpétmonétaire ne soit pas un codt
susceptible de déstabiliser leurs économies. Qes iys ne devraient donc pas étre exposeés
a un choc de demande en cas d’adoption de I'euro.

En revanche, une adoption précipitée de I'euro engrfe serait néfaste pour son
économie. Son taux d'intérét de long terme n'ay@ad acquis le niveau de convergence
requis par les critéres de Maastricht, le paysfeaaif de perdre son autonomie monétaire.

La Hongrie doit remplir trois conditions pour q@epolitique monétaire unique lui soit
profitable. En premier lieu, son taux d’intérét tdobnverger vers le taux européen en

s’alignant sur les cycles économiques de la zone. éia deuxieme condition est que le taux

12cf 11, A) 3) La baisse des taux d'intérét
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d’intérét européen corresponde aux besoins hondraigroisieme condition est le fait que la
politique fiscale joue un réle suffisamment impattadans la demande agrégée pour
compenser la perte de la politique monétaire, dféviter tout choc de demande lors du

passage a l'euro.

La perte de lI'indépendance monétaire engendre rdgaltedes colts importants liés a

la perte du taux de change comme instrument d&justt aux chocs asymétriques.

B) La disparition du taux de change

1) Taux de change et régimes de change

Au sein de la zone euro, le taux de change estnstrument de stabilisation

conjoncturelle.

On distingue le taux de change nominal du tauxdage réel. Le taux de change
nominal est le prix relatif de deux monnaies, ddigas et étrangere. On se référera au taux

de change réel pour aborder la question de laguuditmonétaire et du régime de change.

Le taux de change réel est le prix relatif des bida deux pays. Autrement dit, il
s’agit du nombre de biens domestiques qu'il essiptes d’obtenir avec une unité de bien
étranger. Son expression est la suivante : e ='JfP*Pou :

- P’ estl'indice des prix des biens étrangers ex@sien devise étrangere
- P estl'indice des prix des biens domestiques e¥gwien monnaie domestique

- E est le taux de change nominal
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- e estle taux de change réel

Le taux de change, nominal ou réel, est un indicate la compétitivité de I'’économie
du pays domestique par rapport au pays étranggeut étre indexé selon deux régimes
différents :

- le régime de change fixe : les banques centratesviennent sur le marché des changes

pour maintenir le taux de change au niveau d’'unscbxé. Les taux de change ne varient
gue suite aux décisions des banques centraleses@ellpeuvent décider d'une

réévaluation du taux de change (il augmente) onaldépréciation (il diminue). Le cas

de la Chine est un bon exemple d’'un régime de a@héirg. Elle réévalue régulierement
le yuan. Le taux de change est ainsi maintenu &aux trés bas, ce qui favorise les
exportations chinoises au détriment des autres pay®tamment des Etats-Unis ;

- Le régime de change flexible/flottant : Le tauxatbange se détermine au jour le jour sur

le marché des changes, en fonction de I'offre etaddemande sans intervention des
banques centrales. Celui-ci est alors appréciém@@mnaie domestique gagne de la
valeur). Dans le cas contraire, il peut étre dépr@a monnaie domestique perd alors de

sa valeur).

Pour un petit pays, le choix d’'un régime de chathgdble permet I'efficacité de la
politique monétaire. Dans les cas de la HongriePtdogne et la République tcheque
(considérés comme des petits pays puisqu’'un chaagemomestique dans l'un d’eux
n'affecte pas I'équilibre international), les tadintérét domestiques sont conditionnés par le
taux d'intérét étranger. Par exemple, si on augendatmasse monétaire en circulation
(politigue monétaire expansionniste), le taux @rdt domestique diminue. Le déséquilibre

externe qui s’ensuit entraine une dépréciationadmdnnaie domestique (uniquement si le
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taux d'intérét domestique est inférieur au tauxitéiét étranger). Les taux de change réel et
nominal se déprécient et le pays devient plus ctitifp&a politique monétaire est donc un

instrument efficace dans le cas d'un petit paysiagelopté un régime de change flexible.

Le choix du régime de change est primordial dasstetégies de convergence de la
Pologne, la République tcheque et la Hongrie \v&mhe euro.

Apres la chute de 'URSS, ces trois pays avaieté ppur des régimes de change fixe
afin de lutter contre I'inflation. Ces politiques sont assouplies avec le temps et ont évolué
differemment selon les pays, I'objectif final étantijours de converger vers une stabilisation
de la parité nominale vis-a-vis de I'euro avant adaption définitive.

La Pologne était en régime de change fixe jusquiais d’avril 2000. Elle pratique
depuis un régime de change flexible contrélé awedatiges marges de fluctuation. Cette
période correspond a l'adoption d’objectifs cibEmflation. Cette décision d’adopter un
régime de change flottant devait permettre unelewed intégration économique a I'Union
européenne.

La Républigue tchéque a adopté ce méme régimentlerfient contrblé en 1997, a la
suite d’'importantes attaques spéculatives. Le gélde I'inflation a également été mis en
place et a permis de contenir 'inflation a un taetativement bas.

La Hongrie en revanche n'a pas mené cette politueiblage de I'inflation comme
la Pologne et a la République tchéque. Sa priétai donnée au maintien de la compétitivité.
Le changement de régime de change a eu lieu dr2801. Les marges de fluctuation se sont
assouplies de +/- 2,25% a +/-15% (actuelle fixiela parité centrale du taux de change

puisque le taux de dévaluation a été fixé a 0%0ei R
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Les trois pays ont définitivement ancré leur moarair I'euro a partir de 2001. lIs
sont tous trois dans un régime flexible contrélé. flexibilité contrélée permet aux Etats
d’intervenir de temps a autre sur le marché desigdsm quand les fluctuations du taux de
change atteignent les extrémités des marges telébédte stratégie signifie pour les banques
centrales d’acheter leur monnaie quand elles laidéerent comme trop faible et de la vendre
quand elle est considérée comme trop forte, mais qae les interventions ne soient trop
fréquentes. En aucun cas elle n'oblige les Etassiigre un objectif chiffré autre que les
marges de fluctuations européennes définies en a9@aastricht. Selon la banque centrale
tchéque, ce régime de change permet d’évaluerlliGoa de la convergence tcheque et de

prendre la décision de rejoindre le MCE Il au mottemlus opportun (Singer, 2006).

Le risque majeur de cette stratégie est le manguedatlibilité. La crédibilité de I'Etat
souhaitant adopter I'euro réside dans le choixadeakité centrale. Le Ministre des Finances
et le Président de la banque centrale du pays noh@mvoient une demande confidentielle
d’adhésion au MCE Il au Président du Conseil E¢caimproposant un taux d’intérét central
avec une marge de fluctuation acceptable sur lemdades changes. Les Etats membres de la
zone euro discutent de cette parité proposée awseComité du MCE I, et une fois I'accord
trouvé, adoptent un communiqué. Ce communigquéndeittionner les parties en présence, le
taux central et ses fluctuations, la décision &ndu comité, 'annonce de la politique
économique et la mention de lintervention de land@#e centrale européenne avant
'adhésion effective du pays concerné. La duréaldotle I'ensemble des procédures est

d’environ trois ans.

Pour la Pologne, la République tcheque et la Hendjiedoption de I'euro signifie que

leur politique monétaire sera décidée au niveautraeret prendra en compte le
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développement économique de l'ensemble de la zame €t non plus leurs intéréts
nationaux). Le taux de change, via la politique éiaime, permet aux Etats de stabiliser leurs
économies et de faciliter leur convergence vergd{ration monétaire européenne. Lorsque
les trois pays entreront dans I'Eurosystéme, ilsdqomt cet instrument de stabilisation
structurel.

Le régime de change flottant contrélé permet arois tEtats de contrdler partiellement leur

taux de change et de I'ajuster en cas de chocsésgoes.

2) L’exposition aux chocs asymétriques

L’exposition aux chocs asymétriques peut étre gugke a travers la théorie des zones
monétaires optimales (ZME) développée par Mund€lbl). Cette théorie vise a déterminer
dans quelle mesure les Etats ont intérét & formeraone monétaire alors qu’ils perdent le
taux de change comme mécanisme d’ajustement augrscheymétrigues. Nous nous

intéresserons bien sOr a 'Union monétaire europe&en

Un choc est une perturbation non anticipée de hénue. Il existe deux types de
chocs : les chocs d’offre (crise pétroliere, augraon non-anticipée de la production,...) et
les chocs de demande (forte croissance des expogatuite a une hausse de la demande
étrangére). Dans le cas d’'un choc symétrique deadde) une brusque augmentation de la
demande affectera de maniére égale tous les paya dene euro. La Banque centrale
européenne prend alors les mémes mesures pouletopays afin de palier aux effets de ce
choc. Quand un choc affecte plusieurs pays ou mégie@ maniere différenciée, on parle de
choc asymétrique. C’est dans le cas d’'un choc asigaé de demande que le taux de change

devient un instrument indispensable.
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Par exemple, prenons un modéle a deux pays A etiBe pays A subit un choc
négatif de demande. Chaque pays produit des biffidsedts et ces biens sont consommés
dans les deux pays de maniére a peu pres égalgrabbique suivant illustre un choc de
demande dans le pays A et ses effets dans lespdgaétudiés.

Il représente les variations du PIB en fonctios dariations du taux de change suite a
un choc de demande négatif. La courbe de demarmésente la demande de biens de
chaque pays. La courbe d'offre correspond a I'offee biens. Le taux de change réel est
représenté par.

Le choc se produit de la maniére suivante pouaje p\ :

A = EP./P* A= EP,/P*
A

Offre Offre

Ao = E, Pp/P*

hy = E, P /P [

Demande ‘/C C’\\

Dem. (apr{as choc)

A, = E, P./P*

Demande

PIB PIB

13

Pays A Pays B

La demande ae biens du pays A diminue brutaleni®&mir une raison indéterminée
dans cet exemple, les habitants du pays A repdgentonsommation exclusivement vers les
biens issus du pays B et la production du paysigskall y a donc un premier déséquilibre de

la balance courante @B). Celle-ci devient déficitaire suite a laugmeida des

13 Cours de Laurence Zimmer, Economie européenne.
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importations et la baisse des exportations danpals A, ce qui produit un deuxiéme
déséquilibre.

La production du pays B connait alors une augmientaton-anticipée entrainant une
hausse de linflation. Le pays B subit un excéddatsa balance courante puisque ses
exportations sont alors supérieures aux importat{&e B).

Chacun des pays est alors confronté a des probldiffié@wents : le pays A verra son
taux de chdmage augmenter tandis que le pays B désoudre ses problémes d'inflation. La
solution a ces deux problémes réside dans l'ajustérdu taux de change. La monnaie du
pays A est alors dépréciée par rapport a celleags B, ce qui permet au pays A de retrouver
sa compétitivité et donc de voir sa demande desbi&ugmenter @ C et C').

Le pays B a résolu son probléme d'inflation par baésse de sa production qui a
réduit I'excédent commercial tandis que le pays diminué son taux de chémage grace aux
gains de compétitivité de ses biens et a l'augntientade la demande qui en a découlé.
L’ajustement par le taux de change a donc perntisagjue pays de résoudre les problemes

issus des chocs asymétriques.

La sensibilité aux chocs asymétriques est obseaivizavers la volatilité du taux de
change. Plus le taux de change est volatile, per& an instrument d’ajustement important
pour I'économie du pays. La volatilité est mesyvael’écart type du taux de change (mesure
des fluctuations du taux de change autour de ssuwvahoyenne). Entre 1993 et 2007, la
Pologne avait un taux de change du zloty plus Nelé2.08) que le forint pour la Hongrie
(1.35) et la couronne pour la République tchéquedff. Ces deux derniers pays seront donc
moins sensibles aux chocs asymétriques que la ologs du passage a l'euro et la perte de

la politique monétaire leur sera moins colteuse.

14 “Report on full membership of the Republic of Raldn the third stage of the Economic and Monetary

Union”, Warsaw National Bank of Poland)orking Papers2009., p.212
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Mundell, Kenen et McKinnon ont émis I'hypothése decanismes alternatifs a
'instrument du taux de change, mais ces quatreanigmes n’auront pas la méme ampleur ni
la méme efficacité selon les pays.

Mundell a proposé en 1961 le critere de la mobiité facteur travail. Selon ce
mécanisme, un choc peut se résorber a conditiolegueavailleurs soient préts a migrer du
pays qui connait le chébmage vers le pays qui raneam excédent de demande. Le chdmage
va baisser dans le pays A et I'arrivée de nouvegawailleurs va engendrer une pression a la
baisse des salaires et donc des prix dans le paya Bobilité des travailleurs peut donc étre
une solution alternative a I'ajustement par le tdexchange. Ce critére ne semble cependant
pas pouvoir étre respecté en Pologne, Hongrie ptilit€ue tcheque, notamment a cause de
la rigidité des salaires. La banque centrale hasgronet en avant des théories récentes
montrant que la mobilité du travail pourrait ménggraver le chbmage si les salaires du pays
d'immigration sont rigideS. Ce critére n'est donc pas une solution & la peeela
compétence monétaire pour la Hongrie. De plus, ddilité des travailleurs des PECO, et
notamment de la Pologne, s’est considérablemeniteédepuis la crise financiere de 2008.
Les travailleurs émigrés sont pour la plupart raiés dans leur pays d’origine avec la montée
du chémage a I'étranger. Ce critére n’est doncrpapecté dans le cas de la Pologne, la

République tcheque et la Hongrie.

En 1969, Kenen a mis en avant le facteur de diveaton de la production comme
une alternative a la perte du taux de change.é8otiomie est diversifiée, un choc affectant
un secteur de I'économie peut étre compensé parolalité des travailleurs vers un autre

secteur non affecté par ce choc. La diversificatlenla production se mesure avec l'indice

15 Csajbok Attila et Csermely Agnes (2009), p.76
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d’Herfindhal. Plus l'indice est proche de 1, pluécbnomie est concentrée. L'’économie
hongroise est plus diversifiée que les économikgqiees et hongroises. Ce critere est
respecté par les trois pays, avec un avantagel@pélongrie.

Le tableau suivant décrit le partage de la prodactntre les différents secteurs de
’économie. D’'une maniere générale, on peut obsaquéaucun des trois pays étudiés n’est

dépendant d’'un seul secteur. lls présentent toegoonomie diversifiée.

Table 14: Shares of economic sectors in GDP in 2008 (%)

A. B C,D.E F G, H,I J, K LazP
CcZ 2 33 6 25 17 17
AT 2 23 7 23 24 20
DE 1 26 4 18 28 22
PT 3 18 6 24 22 26
HU 4 25 5 22 22 22
PL 4 25 7 27 19 18
sl 2 26 8 22 22 19
SK 4 3 8 24 17 16
EA-16 2 20 G 21 28 22

Note: The sectors are broken down according to the WACE classification: A, B — agriculture, forestry and fishing:
C. D. E - industry; F — construction; G, H. I — wholesale and retail trade, repair, accommodation, fransport and
communication; J, K — financial intermediation. real estate, renting and business activities; I P — other services.

16 Sources: Furostat, CINB calculations.

Comme le prouvait I'indice d’Herfindhal, la Hongrgrésente I'économie la plus
diversifiée avec un partage de I'activité éconoraiqupeu prés équitable entre 'industrie, les
services, l'intermédiation financiere et commereiat d’'autres services. La Hongrie serait
ainsi moins exposée aux chocs asymétriques. Lagede l'activité économique est assez
equilibré pour qu’'un choc dans un secteur n’affgqgés I'ensemble de I'économie. La
République tcheque est le pays le plus spécialese ttbis avec un poids important de
l'industrie tandis que la Pologne se situe entsedieux. D’apres ce mécanisme, la République

tchéque serait donc le pays le plus exposé ausdmgenétriques.

18 Ambrisko, 2009
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Le troisiéme critere est celui de I'ouverture decnomie, développé par McKinnon
en 1963. Si les pays sont tres ouverts, le tauxchdnge n’est pas nécessaire comme
instrument d’ajustement aux chocs. Les Etats pdwampter sur le commerce extérieur pour
absorber les chocs, au moins partiellement. L'auverdes économies est indispensable aux
petits pays dont les changements domestiques cteffepas 'ordre international. Le degré
d’ouverture est mesuré en établissant la partrdpsiitations et des exportations dans le PIB.
Il est défini par la relation suivante :

IH = (Importations/PIB + Exportations/PIB) / 2

Cet indicateur est supérieur a 25% dans tous lgs g I'Union européenne, ce qui
signifie que les économies de I'UE sont relativemeuavertes. En comparaison, le degré
d’ouverture économique de I'Union européenne surelte du monde n’est que de 10%.
L’'ouverture est d’autant plus importante que legspsont petits, ce qui explique en partie le
fait que le degré d’ouverture de la Pologne sdériaur a ceux de la Hongrie et la République
tchéque. Il a été démontré que la Pologne, la Rigugbtcheque et la Hongrie ont multiplié
leurs échanges commerciaux avec les pays de I'Emrpg. Aujourd’hui, environ 80% de
leurs échanges sont réalisés exclusivement avegolleuropéenne. Leurs transactions se
font désormais plus souvent en euros qu’en dollars.

Dans le cas de la Pologne, la Républigue tchequda etongrie, I'ouverture
économique a commencé dés la chute du Mur en*1@8%’est considérablement accrue
depuis leur entrée dans I'Union européenne en A0®4ommerce extérieur représentait 41%
du PIB pour la République tchéeque, 33% pour la hiengt 18% pour la Pologne en 1995
(Richter, 2009). En 2005, ces chiffres étaient méxjuement de 63%, 56% et 32% et
atteignaient en 2009 67% pour la République tché§8% pour la Hongrie et 38% pour la

Pologne. Ces pays figurent au rang de meilleursesleselon ce critere. L'ouverture

"Babetskii J. (2004), p.38
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économique a presque doublé depuis 1995 et estwdorcitére parfaitement respecté dans
les PECO actuellement. La Hongrie est ainsi le pawys effectue le plus d’échanges

internationaux, résultat de sa politique d’ouvester de soutien a la compétitivité.

Le dernier mécanisme susceptible de compenserria ge taux de change est celui
des transferts budgétaires. Ce mécanisme peuteRpiecite ou implicite. Le mécanisme
explicite suppose une grande solidarité entre i#&rentes zones. Le mécanisme implicite
suppose lui une grande centralisation du budgetc(amne institution centralisatrice). Le
mécanisme implicite est plus facile a mettre el I'échelle de I'Europe, mais il suppose
gu’'une partie important du budget des Etats membodtscentralisé. Ce critére n’est pas

rempli au niveau européen.

La Pologne, la République tchéque et la Hongri@adient donc chacune de deux
mécanismes alternatifs a I'ajustement par le taexckhange. L'ouverture des économies
d’Europe centrale et la diversification de leurdarotion devraient leur permettre de palier la
perte de la politique monétaire dans une certaiasune. La volatilité effective des taux de
change du zloty, de la couronne et du forint dimimvec le temps. Le régime de change
flottant contrélé permet aux banques centralestdiper et de contrdler les évolutions de
leur taux de change, avec des niveaux d’interventiasés sur I'euro. Dans le cas de la
Pologne, la République tcheque et la Hongrie, desunes tenant compte des mécanismes

alternatifs ont donc déja été prises pour dimineeo(t de la perte du taux de change.

Un autre co(t directement lié a la perte du tauxhtinge est I'ajustement des cycles

économiques.
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3) La nécessaire convergence des cycles économiques

Bayoumi and Eichengreen (1947pnt montré qu'il existait une relation empirique
entre la convergence des cycles économiques dds E&taeur vulnérabilité aux chocs
asymeétriques. L'étude a été menée sur 16 paysét an évidence une relation positive entre
la volatilité du taux de change et les écarts aamations standards du PIB. D’apres les
auteurs, ces deux criteres s'accordent de manigekqge. Deux pays dont les cycles
économiques convergent sont donc confrontés aux emérhocs en méme temps. Une
convergence élevée entre deux pays diminueraisdee de chocs asymétriques pour chacun
et réduirait donc les colts d’adoption d’'une moananique. La convergence des cycles
économiques prend en compte différentes variahblesiverture commerciale, l'intégration
des marchés financiers, la volatilité du taux dancfe, la coordination de la politique fiscale
et l'intégration de la politique monétaire.

Le tableau ci-dessous représente les résultafdéde différentes études prenant en
compte ces variables, dans le but de mesurer k'ecgence des cycles économiques entre les

PECO et les pays de la zone euro.

18 Borowski Jakub et al., 2004
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Table 2.5 Results of studies on synchronisation of business cycles of the central and
eastern European countries with the euro area, 19982005 (correlation ratios)

Number of Minimum Average Median Maximum
estimations
Hungary 57 -0.400 0.359 0.320 0.930
Slovenia 54 -0.460 0.257 0.263 0.980
Poland 58 -0.690 0.249 0.290 0.880
Czech Republic 58 -0.390 0.166 0.141 0.840
10 Central and 163 -0.740 0.153 0.140 0.980
Eastern Europe
countries
Estonia a3 -0.570 0.141 0.110 0.980
Latvia 51 -0.490 0.104 0.110 0.960
Bulgaria 17 -0.593 0.075 0.030 0.480
Slovakia 54 -0.740 0.014 0.020 0.900
Romania 14 -0.193 0.069 -0.010 0.860
Lithuania 47 -0.660 -0.069 -0.120 0.920

Source: Fidrmue, Korhonen (2006).

19

la zone euro avec une convergence moyenne de (EBB®tait alors meilleure éléve que la

Slovénie (0.257), pourtant modele de développereérte convergence des PECO. Cette

Entre 1998 et 2005, la Hongrie était le pays destclycles convergeaient le plus avec

convergence peut s’expliquer par la diversificatienson économie..

cycles économiques supérieure a celle des autr€OP&udiés dans ce tableau. Leurs
niveaux de convergence sont respectivement de 0e249.166. La République tchéeque
présente une convergence des cycles économiquedaiile du fait de la spécialisation de

son économie. Etant plus dépendante des chocgiskstelle est donc moins alignée sur les

La Pologne et la République tchéque présenteneégalt une synchronisation des

cycles économiques de la zone euro.

19 “Report on full membership of the Republic of Raldn the third stage of the Economic and Monetary

Union”, Warsaw National Bank of Poland)orking Papers2009, p.62
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C) Un risque éventuel : la perte des gains de seiugur

Tant gqu'un Etat conserve sa monnaie nationaleetiter un bénéfice issu de son
monopole monétaire. Ce gain provient de la fonatieméserve de valeur de la monnaie.

Le principe des gains de seigneuriage est le suivéant que les non-résidents
détiennent de la monnaie nationale, ils participamtfinancement de I'’économie. lls ne
percoivent en effet aucune rémunération (intétsyontrepartie de la détention de monnaie.
Le pays concerné réalise donc un gain puisqu’istnjgas tenu de payer des intéréts en
échange de la détention de monnaie (utilisée comrmanaie de réserve par les non-
résidents). Pour la monnaie scripturale, les gainseigneuriage sont réalisés par les banques
commerciales

Pour la monnaie fiduciaire, le gain correspond an¢mnaie mise en circulation par la
banque centrale moins ses colts de fabrications @ancas, c’est la banque centrale qui
réalise un profit. Le seigneuriage est un reventvéléde la banque centrale issu de la
détention de liquidités. Cette économie est camsiel comme un profit dans le budget de
I'Etat, puisque compté comme un profit évalué pardnque centrale.

Il existe deux moyens de calculer les gains denseigage. Le premier réside dans le
calcul de la hausse réelle annuelle de la massettaiom Cette hypothese est valable
uniqguement dans les pays ou la banque centrale piigdctement au gouvernement. La
seconde approche est basée sur le colt d’oppé@rttapporté par les gains de seigneuriage.
Elle considére les atouts engendrés par la déterdi® monnaie comme un revenu
supplémentaire. Dans cette hypothése, les gainsmtodtre exprimés en monnaie nationale et
non en monnaie étrangere.

Depuis la fin des années 1990, les gains de seaiggewnt cessé d’'étre une source de

revenu fiscal importante pour les PECO les plushifppés tels que la Hongrie, la Pologne, la
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République tcheque et la Slovénie. Lorsque les thixhange du zloty, du forint et de la
couronne tchéque ont été fixés, la fixité des tdlmtérét a engendré une diminution des
gains de seigneuriage. Aujourd’hui, il est intéaedésd’étudier quels seraient les codts d’un
seigneuriage plus faible pour les gouvernemen@nais, hongrois et tcheques.

Dans la mesure ou ces trois pays adoptent I'elsorenoncent a leurs gains de
seigneuriage mais bénéficient du partage des garsigneuriage de I'Union monétaire. En
effet, la Banque centrale européenne percoit aésbelle des gains de seigneuriage qu’elle
redistribue ensuite aux gouvernements des Etatsbnesnte la zone euro. La part par pays
est déterminée par la somme de 50% du poids dat IlBémbre dans la population totale de
'union et de 50% du poids de son PIB dans le Plalt Par exemple, si seule la Hongrie
rejoignait I'Union monétaire, elle bénéficierait de6% du partage total des gains de
seigneuriage au sein de l'union. Plus les paysnsarombreux a rejoindre I'Eurosysteme,
plus les parts seront faibles. Des études hongroiseété menées en 2004 pour comparer les
gains ou pertes de la Hongrie suivant qu’elle ggjeiou non I'Union monétaire. Les résultats
ont montré que si le pays intégrait seul la zon®,eses pertes s’éleveraient entre 0.17% a
0.23% du PIB hongrois. Les auteurs précisent g@eedomnées proviennent de sources a
tendance conservatrice et qu’elles sont donc cemaént exagéré®s

Les rapports tchéques et polonais ne mentionnenepagains de seigneuriage comme
un codt a prendre en compte pour I'adoption derdelia perte des gains de seigneuriage est
donc un colt inhérent a I'adoption de la monnaiguws mais il semble plutét négligeable

pour les pays concernés.

20 Csajbok A. et Csermely A., 2009, p.97
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D) Les colts spécifiques aux PECO selon la théorika d®ne monétaire optimale :

I'effet Balassa-Samuelson

L’effet Balassa-Samuelson est un modéle économidestifie en 1964 par Béla
Balassa et Paul Samuelson. L'effet Balassa-Sanmueélésigne le mécanisme par lequel une
appréciation du taux de change réel se produit @urscdu processus de rattrapage
économique des pays en transition, en raison des g productivité relatifs plus rapides
dans le secteur des biens échangeables. La quéstioat effet se pose pour la Pologne, la
République tcheque et la Hongrie qui ont connu apyréciation de leur taux de change au
cours des dix dernieres années. Si le taux de ehaogtinue de s’apprécier, il pourrait
entrainer une hausse de l'inflation pour les tp@Egs et donc retarder leur adhésion a I'euro
par le non respect du critere de Maastricht lignfldtion. Cet effet est donc pris en compte
dans le calcul des taux de change d'équilibre stdde de permettre aux PECO d’accéder a

la zone euro.

Prenons le modéle d'un petit pays produisant degpest de biens, échangeables
(biens) et non échangeables (services), soumis aolurrence internationale. Avec
I'ouverture de I'économie, le secteur des biensaggkables connait une amélioration de ses
moyens de production, entrainant une pressionhalsse des salaires dans ce secteur qui
s’étend ensuite a I'ensemble de I'économie. Leesgabuvert a l'international s’adapte aux
nouvelles technologies et augmente ainsi la qudktéses biens. L'augmentation des prix
émanant de I'amélioration de la qualité des biedsaggeables permet aux travailleurs
d’exiger des salaires plus élevés. La hausse di@sesaecngendre une augmentation des co(ts

de production dans le secteur des biens non-échhlege sans que sa productivité
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n‘augmente. On assiste ainsi a une montée génduatéveau des prix qui n'est pas suivie
d’'une hausse de la productivité dans le secteubiées non échangeables.

La montée du prix des services peut avoir deuxomgisspécifigues aux pays en
transition. La premiere réside dans les effets réstructurations massives des entreprises
postcommunistes et I'entrée des investissemerdstdide I'étranger. La deuxiéme raison a la
montée de l'inflation a été mise en évidence paijigk et Zettelmeyer en 1997D’aprés
ces auteurs, les prix des services a I'époque Isieigtaient maintenus particulierement bas
et ont donc subi une déréglementation progreskineeffet de « recouvrement des colts de
production $° a donc eu lieu, entrainant une montée du niveaupde dans ce secteur.
L’effet Balassa-Samuelson aurait donc pour congg&piane inflation de long terme pour les
pays en transition. Pour la Pologne, la Républigpreque et la Hongrie, I'effet Balassa-
Samuelson signifiait au début de la transition lggepays seraient exposés a une inflation de
long terme supérieure a celle des autres pays nesnder I'Union, mais cette théorie a-t-elle

été vérifiée dans la réalité ?

L’effet Balassa a été mesuré de deux manieresreliffés : en niveau et en évolution.

Selon la théorie de l'effet Balassa-Samuelson eeani, les pays ayant des productivités
moins fortes dans le secteur des biens échangegadnl@apport aux biens non-échangeables
(comme c’était le cas des pays en transition) ptése des niveaux de prix moins élevés que
les pays développés. Pour calculer cet effettihésessaire de décomposer le taux de change
réel au moyen d’équations mathématiques qui nenspas mentionnées i Au regard des
résultats, on observe que le prix relatif des biems échangeables augmente plus dans les
pays en transition que dans les pays membreszmtaeuro. Cette augmentation se fait sans

perte de compétitivité dans le secteur des bienargeables.

211n Coudert, 2004.
22 Coudert, 2004
Z1dem

51



Les auteurs s’entendent sur l'existence de l'eBetlassa-Samuelson mais leurs
appréciations divergent quant a I'ampleur de ciett.eTout dépend de la définition de I'effet
Balassa utilisée pour ces mesures et donc desetifés variables comprises dans cette
définition. La définition du secteur des biens @ahangeables, par exemple, differe selon les
auteurs. Les biens échangeables regroupent souesntbiens issus de [lindustrie
manufacturiére mais certains auteurs y ajoutegtitalture. Or, si les produits agricoles sont
considérés comme des biens échangeables, I'existémae politique agricole commune peut
brouiller les mesures de l'effet Balassa puisge’etodifie les rapports productivité/prix.
Toutefois, des chiffres officiels sont émis régrdiment par les banques centrales des pays
concernés et des institutions européennes.

De tels calculs ont été rendus publics par la Casion européenne. Selon ses
rapports, la République tchéque est le pays geimus subi I'effet Balassa-Samuelson entre
1996 et 2008. Une appréciation réelle du taux dagé de 2 a 4% est considérée comme une
conséguence « normale » de I'effet Balassa-Samuelsappréciation réelle de la couronne
tchéque a été de 4.2% par rapport a I'euro tanaéslg Pologne et la Hongrie présentaient

respectivement une appréciation de 3.1% et 3.8%.

L'effet Balassa-Samuelson représente donc bien aiit pour les économies en
transition. Cependant, des études ont montré guistait un niveau « normal » de l'effet
Balassa-Samuelson pour lequel I'appréciation du tlichange ne représente pas un risque

de déstabilisation pour les économies des paysecoés.

L’intégration monétaire présente donc des codts mégligeables pour la Pologne, la

République tchéque et la Hongrie, mais ces colitegrd-ils étre compensés par les bénéfices

gu’elles retireront de I'adoption de I'euro ?
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lll, LES BENEFICES DE L'INTEGRATION MONETAIRE

De la perte du taux de change sur les transactiorggains en termes de bien-étre,
'adoption de I'euro présente des avantages vaiés la Pologne, la République tchéque et
la Hongrie. Les bénéfices de l'intégration monétagont nombreux mais difficilement

mesurables et s’étalent sur le court terme commkdang terme.

A) Les bénéfices de court terme

1) La réduction des codlts de transaction

L’adoption d’'une monnaie unique engendre une réoliaes colts de transaction.
Les colts de transaction sont des colts incompiessijui accompagnent chaque échange
sur les marchés. Les colts liés a I'échange intierma et a la protection contre le risque de
change forment une grande partie de ces coltsqliedsa Pologne, la République tchéque et
la Hongrie adopteront I'euro, cette partie des sai@ transaction disparaitra.

Les codts de transaction entrainent des effeectdir(colts financiers) et indirects
(colts administratifs). Les effets directs regramides frais de conversion (qui sont les gains
les plus visibles de I'intégration monétaire). lfess de conversion sont les taxes prélevées
par les banques lors de la conversion de la mon@aite réduction des codts de transaction
est généralement exprimée par le différentiel elgrprix de vente et le prix d’achat des
monnaies étrangeres. Cette réduction représenteénéfice pour les consommateurs. Par
exemple, un voyageur qui traverse plusieurs paya dene euro fait des économies de frais

de conversion puisqu’il ne paye plus les changesngamimonnaie.
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En revanche, la disparition des frais de conversimyendre une perte de revenus pour
les banques. Avant la création de la zone eurod8%evenu des banques provenait de ces
commissions sur opérations de change. Ce revenuéafibué a d'autres secteurs de
'économie et contribue a l'augmentation du PIB plays concerné. D’aprés la banque
centrale hongroise, la diminution des colts destiation permettrait une hausse permanente
de 0.18% a 0.30% du PIB (Csajbok et Csermely, 2009)

C'est un gain de temps pour les agents économiqt®s. effet, pour les
consommateurs, il n'est plus nécessaire de commasate devises a la banque avant un

voyage, et pour les entreprises, la gestion de&saterie se trouve facilitée.

Tous les agents économiques utilisant la monnaiemm les ménages, les entreprises,
les intermédiaires financiers et I'Etat subissesg colts. Pour les intermédiaires financiers
par contre, et plus particulierement les banqueseduction des colts de transaction est une

perte.

Un autre effet indirect important lié a la réduntides codts de transaction est la
transparence des prix. L'instauration de la monna@&ue entraine inévitablement une
augmentation de la concurrence qui engendre ellaeméne pression a la baisse des prix.
Celle-ci se traduit au niveau des entreprises par pression pour réduire les codts de
production et par la limitation de la discriminatipar les prix. Une entreprise est considérée
comme discriminante par les prix lorsqu’elle ajusés prix en fonction des caractéristiques
des consommateurs.

Ces pratiques apparaissent dés lors que les masdrdssegmentés et que les
entreprises peuvent jouer sur la différence ende rharchés nationaux et les marchés

étrangers. En présence de codlts de transactionptes®mmateurs préféreront acheter sur le
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marché national. Partant de ce principe, les ensepadaptent leurs offres a chaque marché
afin de séduire le consommateur. On assiste aloredaisse des prix sur les marchés ou les
colts de transaction sont élevés et une augmemtdtie prix sur les autres marchés. La
disparition des frais de change atténue donc lmeptation des marchés et limite donc les
pratiques de discrimination par les prix.

Les banques centrales polonaises et tchéques adinktixistence de ces bénéfices
mais reconnaissent que I'évaluation de ces coltgadsaction est extrémement complexe. Il
n'existe a I'heure actuelle aucune mesure préaseed colts. Cependant, leur amplitude est
influencée par le niveau de développement du Eaysdegré d’'intégration financiére avec la

zone euro et sa capacité a fournir des liquidités.

2) La fin de l'incertitude liée au risque de change

Le risque de change provient de la volatilité duxtde change. Il est a 'origine de
I'incertitude liée aux décisions économiques. lresstpays étudiés sont en régime de change
flexible contrdlé ou le taux de change varie libesnau sein des marges de fluctuations (+/-
15%). Dans ce cas, les doutes liés aux anticipataes variations du taux de change
brouillent le signal des prix. Le programme desviaés économiques est entravé et ralenti.
Ces doutes génerent un manque d’efficacité desidésides ménages et des entreprises. La
disparition du taux de change permet ainsi d’at@da crédibilité du signal des prix et rend
les décisions des agents plus efficaces. La tramspa des prix permet d’abattre les barrieres

a I'entrée du commerce extérieur et d’accroitrditpsdités disponibles.

Cette incertitude est créatrice de risques colttans les opérations commerciales.

Les codts liés aux taux de change polonais, tchégjubongrois constituent une part
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importante des colts de transaction. lls sont dendjnstar des codts de transaction,
difficilement mesurables.

Les bénéfices pouvant étre retirés de la rédud®oes colts sont au nombre de trois.
Les relations commerciales sont facilitées puidgsecolts de protection contre le risque de
change sont supprimés. L'investissement deviert piafitable puisqu’il n’est plus exposé a
la volatilité du taux de change. La Pologne, la uddgue tchéque et la Hongrie
renforceraient également leur position sur la sciémernationale puisque leur nouvelle
monnaie sera plus crédible que ne le sont le zlatgpuronne et le forint. L'élimination du
taux de change permet de baisser les barrieres emiates et d’améliorer le commerce

extérieur.

Avant I'adoption de I'euro, le Comité du MCE Il dée, aprés consultation des
rapports de convergenak pays concerné, du choix de la parité centraludxi de change a
adopter. L'Etat désirant adopter I'euro conservensanaie nationale pendant la période de
deux ans minimum d’adhésion au MCE Il, mais ne peulévaluer, Le choix de la parité
centrale est important car une mauvaise évaluat#oha parité peut avoir des conséquences
importantes sur I'économie du pays. Si la paritétrede est surévaluée, on assistera a une
détérioration du déficit courant, engendrant dspl@culation pour un réalignement a la baisse
de la parité et des tensions sur le marché de lanaie. Le pays perd également en
compétitivité puisque son marché devient plus gsdRarallelement, si la parité centrale est
sous-évaluée, des spéculations a la hausse aigorgur les marchés financiers. Cette sous-
évaluation engendre également une augmentatiom@udes importations, déséquilibrant la

balance courante.
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La fin du risque de change doit mener le gouvermemers une meilleure stabilité et
crédibilité macroéconomique. L'intérét des invesurs étrangers s’accroit pour le pays et
lui permet ainsi d’intensifier le commerce extérieBelon la situation macroéconomique du
pays étudié, les investisseurs décident du sedsmg lequel ils souhaitent investir et combien
de ressources économiques ils décident d'y alldLenitesse et I'intensité de la croissance

économique s’en trouvent affectées.

Adopter I'euro alors que le pays est stable perégeiement de parer aux attaques
spéculatives. Une attaque spéculative consisteariéar la chute de la valeur de la monnaie
attaquée.

Elle se déroule de la maniére suivante. Prenoxergle d’'une attaque spéculative
dirigée contre la couronne tcheque, comme ce foageen 1997. Les investisseurs sont les
agents qui interviennent sur le marché des chamiest;a-dire principalement les banques,
les hedge funds et les investisseurs institutianr@és agents anticipent une dévaluation (le
taux de change de la couronne serait revu a ladjaika stratégie des investisseurs est alors
de spéculer en empruntant des couronnes a Pragedext vendre pour acheter des euros: on
emprunte 1 000 couronnes (initialement un euro \Ztcouronnes, donc les gains de
conversion s’élevent 1 000/25= 40 euros). Cettaatjph pratiquée a grande échelle fait
chuter le taux de change de la couronne par ragpdduro. La couronne baisse, I'euro
monte. C’est I'objectif des spéculateurs : fairaiteh la couronne en dessous de son cours
plancher par rapport a l'euro, afin d’obliger lestaités tcheques a procéder a une
dévaluation de la monnaie. lls revendent alorssleauros pour racheter des couronnes a
moindre colt et rembourser leur emprunt. Les a#ésgspéculatives sont une menace

permanente pour un régime de change fixe ou gixasiEn effet, elles visent directement les
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autorités monétaires en attaquant le taux de chamgkans un régime de change flexible, la
banque centrale ne peut intervenir puisque le deaushange dépend du marché.

A I'neure actuelle, la Pologne, la République tal®gt la Hongrie sont en régime de
change flexible controlé. Le risque d’attaques sfaives est minime, d’autant plus qu’aucun
de ces pays n’a connu de forte volatilité du taexctlange susceptible de déclencher des

attaques spéculatives depuis I'adhésion a 'Unimogéenne.

La stabilité macroéconomique est mesurée en comipdamavolatilité des prix, la
volatilité du revenu réel et le niveau de déficit dompte courant. D’autres indices sont
également révélateurs de la stabilité macroéconmmigomme la situation des finances
publigues ou la volatilité du taux de change r&ell’heure actuelle, la Pologne et la
République tchéque figurent parmi les meilleursvédedes PECO en termes de stabilité
macroéconomique, contrairement a la Hongrie notaminfgéelon De Grauwe et Schnabl
(2005), la stabilité s’est largement accrue depgiiigégration de ces pays a I'Union
européenne. Le probleme majeur que rencontremiayesest lié au développement du déficit
du compte courant. Le déficit du compte courantrésgnte le déficit de I'ensemble de
I'économie, pas seulement le déficit public maialément celui issu du secteur privé. Un

déficit trés élevé rend le pays plus sensible daocs asymétriques. Ce probleme concernait

la plupart des pays d’Europe centrale et orieregal2008 (cf tableau ci-dessous).
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Table 3.1 Current account deficit in Poland and in the remaining EU Member States in
the years 2004-2008

2004 2005 2006 2007 Q1 of Q2 of
2008 2008
Bulgaria -5.3 -12.4 -17.8 -21.8 -22.1 -24.2
Czech -5.2 -1.3 -2.6 -1.8 -7 -2.5
Repuhlic
Estonia -11.7 -10.0 -16.7 -15.1 -15.6 -14.1
Hungary -R.6 -7.5 -7.5 -fi.4 -fi.6 -6.3
Latvia -12.9 -12.5 -22.5 -23.8 -22.0 -19.7
Lithuania =TT -7.1 -10.6 -14.6 -15.6 -15.5
Romania -84 -B.6 -10.4 -14.0 -13.9 -13.7
Slovakia -7.8 -8.4 -7.0 -5.3 -5.5 6.6
Slovenia -2.7 -1.8 -2.5 -4.3 -5.6 -6.0
Poland -4.0 -1.2 -2.7 -4.7 -5.0 -5.0
Source: World Bank. 2008.
24

La République tchéque est le seul des trois paydiés a avoir eu et conservé un
déficit du compte courant faible, de I'ordre de 2%amparées aux autres PECO, la Pologne
et la Hongrie présente des déficits de compte obégalement plutét faibles (respectivement
5% et 6.3%). lls sont ainsi moins exposés aux clamygnétriques. Ces faibles déficits
s’expliquent principalement par I'ouverture éconqud de ces pays. Comme nous I'avons vu
préecédemment, les échanges commerciaux et legissaraents directs étrangers (IDE) sont
plus élevés en Pologne, en République tchéque étoegrie que dans le reste des PECO
(excepté la Slovénie). Or comme ce sont les IDHigancent principalement le déficit, il est

donc normal que leurs déficits soient plus faibles.

24«Report on full membership of the Republic of Polamdhe third stage of the Economic and Monetarjodt) Warsaw
National Bank of Poland/Vorking Papers2009, p.94
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3) La baisse des taux d’intérét

Les pays d’Europe centrale et orientale, comme llpgnt des pays en forte
croissance, présentent des taux d'intérét plusélgue les pays de la zone euro. Ce niveau
élevé des taux d’intérét s’explique de la mani@ieaste.

La croissance économique s'accompagne d'une crmssde la productivité du
travail généralement plus élevée que dans les gdaysloppés. En Pologne, République
tchéque et Hongrie, cet accroissement de la privitéctiu travail s’Taccompagne de I'effet
Balassa-Samuelson (vu précédemment) et entrairedéantensions inflationnistes. De plus,
lorsque des pays menent des politiques de ciblagirdlation tels que la Pologne et la
République tcheque, les banques centrales inter@rgnpar le canal du taux d’intérét pour
conserver la stabilité des prix autour d’'une valgbte. En Pologne, République tcheque et
Hongrie, des taux d’intérét trop éleves limitemestissement et I'acces au crédit, mais ils

sont nécessaires pour conserver un taux d'inflattable.

Une autre raison au niveau €élevé des taux d'ingr@&urope centrale et orientale est
le risque que représente l'investissement danpags. Les pays de la zone euro attirent les
investisseurs par leur stabilité et leur crédidilacroéconomique. Les PECO ne bénéficient
pas de cet avantage. Le développement et la cnoissaétant pas considérés comme acquis,
les investisseurs prennent un risque plus élevévesiir dans ces pays. La prime de risque
comprend le risque de change, le risque de liquiditle risque de défaut. L’adoption de
'euro élimine le risque de change et engendre mwlleure stabilité de I'économie,
minimisant les deux autres éléments de la primeisdpie. Ces deux risques diminués ont
pour effet de rassurer les marchés. A long terraffel’ attendu est I'accélération de la

croissance économique, avec réduction du chdmagaugmentation du PIB. Les taux
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d’'intéréts seraient alors déterminés par la Bangeetrale européenne et appliqués a
'ensemble de la zone euro, mais quelles en sertdaséquences ?

La baisse des taux d’intérét affectera les méndgesntreprises et I'Etat en tant que
baisse du colt du capital. Pour les ménages, lgguats deviennent plus accessibles et
attractifs. Du coté des entreprises, les codts idenéement diminuent, entrainant une
accumulation de capital et une augmentation devditissement. Ces bénéfices sont

également le résultat d’'une meilleure intégratiaariciere avec les pays de la zone euro.

L’estimation de la baisse des taux d'intérét temnpte de la fin du risque de change
et de la diminution de la prime de risque. C'estbam moyen d’évaluer les bénéfices de
l'intégration monétaire du point de vue des tauxtérét. Le tableau ci-dessous présente la
comparaison des taux d’intérét de la Pologne ¢4 @ene euro. On peut observer qu’'a partir
de 2006, I'écart entre les taux d’intérét poloretiseux de la zone euro (aussi appelé spread)
s’est considérablement réduit. Le spread était plerge en 2004 (8 %) qu’en 2008 (2.5 %).
La condition favorable de I'économie polonaiseaetiédibilité de ses politiques ont contribué
a réduire cet écart et a diminuer le risque paslirigestisseurs en Pologne. La situation était
trés favorable jusqu’a I'été 2007, début de la al@iBsation des marchés par la crise des
subprimes. Les économies polonaises, tchequesgtdises ont alors perdu de la crédibilité
sur les marchés. En tant qu'économies en transitties ont été percues comme plus
risquées qu’auparavant par les investisseurs. tas B'étaient pas considérés comme stables
et solvables si la crise venait a s’étendre. L'agigtation du risque macroéconomique a
contribué a l'augmentation des taux d’intérét enaldu spread qu’on peut observer a partir

d’octobre 2007.
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Chart 3.1 Comparison of market interest rates in Poland and in the euro area in the
years 20032008
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Source: Eurostat.
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A court terme, la réduction des colts de transaatau risque de change ainsi que la
baisse des taux d'intérét sont des bénéfices mourologne, la Hongrie et la République
tchéque. La perte du taux de change, si elle ad&s une économie stabilisée et crédible,
permet de diminuer la prime de risque et encoulegievestisseurs. L’adoption de I'euro est
donc tres profitable pour les économies des payeeroés sur le court terme mais nous
verrons qu’elle apporte eégalement des gains de termge aux pays nouveaux membres de

I'Union monétaire.

2525 “Report on full membership of the Republic of Polamdhe third stage of the Economic and Monetaryodt

Warsaw National Bank of Poland)/orking Papers2009, p.101
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B) Les bénéfices de long terme

1) L’intensification des échanges commerciaux au aeat la zone euro

a) L'intensification échanges internationaux

L’intégration commerciale est I'un des bénéfices pdus importants de I'intégration
monétaire. Lors de l'adoption de l'euro, les pnopaix obstacles au développement des
échanges (le risque de change et les colts deattaory sont éliminés, permettant le
développement du commerce extérieur. Ce dévelopmem@our effet dans un deuxiéme
temps de favoriser une augmentation du taux desance de long terme du PIB. Les théories
économiques et les expériences antérieures d'ssmmgient de la zone euro ont montré que
intégration monétaire permet une augmentation % a 13% des exportations.
L’augmentation des importations devrait étre suquég a celle des exportations pendant les
premiéeres années suivant 'adhésion puis diminaetgpsuite.

L’attractivité du pays dépend également de la tguake sa production. Des études ont
montré le role actif des petites et moyennes ensepdans le processus d’adoption de 'euro.
Leur productivité, leur compétitivité et leur caftéca atteindre les marchés extérieurs sont

déterminants pour I'intégration monétaire du payscerné.

Avec la mondialisation, le commerce extérieur esphlis en plus lié a I'ouverture de
'économie et a la bonne répartition des sectedrslwe travail. Or, il a été démontré
précédemment que les économies polonaise, tchéduengroise étaient trés ouvertes. La
Pologne et la Hongrie ont des économies plus oeweytie la Finlande, la Grece et I'lrflande

par exemple. De telles situations macroéconomitpigspermettront des gains élevés lors de
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'adoption de l'euro. Des trois pays étudiés, lanbide est celui qui présente I'ouverture
commerciale la plus favorable. Elle est en effepdemier destinataire d’IDE et a toujours

concentré ses politiques économiques sur le maidgda compétitivité.

De plus, ces pays pratiqguent déja le commerce birgrehe, c'est-a-dire qu'ils
échangent des biens appartenant a la méme brandexdur industriel ou des services. Les
pays diversifient ainsi leur risque et sont dondma@xposés aux chocs asymétriques. Un
choc pourra affecter un secteur mais il n‘aura pasconséquences importantes sur
I'’économie entiére. Selon Grossman et Helpfhafexpansion du commerce extérieur peut
influencer la croissance d'un pays en passant paix ccanaux. D’apres leur modéle,
I'allocation des ressources d’'un pays dépend de& deateurs, les biens échangeables et le
secteur de la recherche et du développement. Ges aimaux affectent principalement la

croissance économique

La Pologne, la République tcheque et la Hongri¢ Enbénéficiaires des transferts
de connaissances et de technologies qui accompakmererture a I'échange. L'ouverture
de I'’économie leur permet d’étudier les processuprdduction et de distribution étrangers
et de les adapter a leurs économies. La productdét la recherche et du développement
augmente et contribue a la hausse du taux de anmies Parallélement, I'ouverture de
I'’économie permet d’augmenter les importations @iadl’offre de biens, réduisant ainsi le
prix de ces biens sur le marché domestique. Cadstidersification et I'augmentation de
I'offre qui, a travers I'accroissement de la comence, engendre une pression a la baisse des
prix. Les producteurs sont donc obligés de rédi@gves colts de production et souvent de

licencier afin de faire face a la baisse des prix.

% |n Csajbok et Csermely, 2009, p.113
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Par conséquent, une partie du capital humain isssedteur des biens est transféré au
secteur de la recherche et du développement, &ardrainsi la croissance économique. Les
entreprises nationales deviennent ainsi plus inmegaet compétitives et peuvent rivaliser au
niveau international, favorisant l'intégration éoamque. Les liens commerciaux bilatéraux
engendrent ainsi la convergence des revenus etyddss économiques des PECO vers le

niveau de la zone euro.

b) L'importance de I'euro en tant que monnaienmiionale

Frankel et Rose ont montré en 1998 que l‘adoptianedmonnaie unique entrainait
une multiplication des échanges entre pays pamadaanéme monnaie de I'ordre de 2.35.
En analysant les unions monétaires déja existale®guteurs ont observé que les échanges
ont augmenté significativement au sein d'une zometageant la méme monnaie. La
Commission européenne a réalisé des études démiolitrgpact positif de I'euro en tant que
monnaie uniquE. Celui-ci permettrait aux Etats d’augmenter leéchanges de 5% a 15%.

Les résultats ont été évalués sur dix ans et peé@pentenus pour fiables.

L’euro, en tant que monnaie internationale reconrest €galement un bénéfice
supplémentaire pour la Pologne, la République tehéx la Hongrie. Une monnaie est a la
fois un moyen de paiement, une unité de compteeumnet de comparer la valeur des biens,
et une réserve de valeur, qui permet aux consonunsatie transférer leur pouvoir d’achat du
présent vers le futur. Le fait d’adopter I'euro pet aux Etats de gagner en visibilité et en

crédibilité. En effet, les transactions se feronteriros, c'est-a-dire dans une monnaie de

2 “Report on full membership of the Republic of Polamdhe third stage of the Economic and Monetaryddhi Warsaw
National Bank of PolandiVorking Papers2009
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référence au niveau international, visible pouritegstisseurs et les banques étrangers. Les
trois pays étudiés vont adopter une monnaie gpodis déja d’'un poids prépondérant dans les
relations commerciales au sein et hors de la zarne €omme les marchés ne sont déja plus
fragmentés dans I'Union européenne (du fait du haeommun), le passage a la monnaie

unique sera d’autant moins colteux pour ces pays.

L’économiste polonais Mroczek a cependant mis édeéce deux facteurs relativisant
le rdle de I'euro dans le développement des éclsaintgrnationaux :

* Depuis la mise en place du Mécanisme de changep@&emodans les années
1990, les Etats européens n’ont pas connu de &edkede change. Le risque de
change avait donc déja considérablement diminuétdaamise en circulation de
'euro. Du point de vue du risque de change, laepée I'instrument du taux de
change ne serait donc pas si avantageuse qu’edlemble I'étre.

» Le développement des échanges européens a commgecé avant
l'introduction de la monnaie unique. L’'Union eur@p@e est passée par toutes

les étapes de l'intégration économique définiesB@#da Balassa en 1961.

2) L’intégration des marchés financiers

Le systeme financier a un role extrémement importEans I'économie puisqu'il
facilite I'échange de biens et de services. |l pernde transformer I'épargne en
investissement. L'adoption de I'euro en Polognepuddique tcheque et Hongrie permet, du
fait de la disparition des colts de transactionfadditer I'intégration financiere de ces pays.
L’intégration monétaire engendre une stabilisaties infrastructures (secteur bancaire) et des

institutions (banques centrales) a travers l'augatem attendue des liquidités et la baisse de
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la volatilité du prix des actions sur le marchéntégration financiére des marchés polonais,
tchéque et hongrois serait donc une opportunité lgodéveloppement et la croissance de ces
pays.

Un des obstacles majeurs a lintégration financiesé le risque de change. Les
nombreuses monnaies et taux de change centret-@firepéens ne permettent actuellement
pas aux investisseurs étrangers d’avoir une vitgbiles marchés dans leur ensemble.
L’introduction de la monnaie unique entrainerai¢ @ertaine transparence du prix des actions
et une baisse des colts de transaction liés audawhange. L'impact de la réduction du
risque de change a un effet plus direct et rapide I'ntégration financiére que sur
l'intensification du commerce extérieur car lesommhations sont plus transparentes. Le
systeme financier supporte également le risque aleagement des entreprises. Il peut donc
avoir des conséquences tres importantes sur Issamie économique des pays. L'intégration
des marchés financiers est une situation ou ilanplus aucun obstacle a I'accés au marché
financier et ou tous les agents économiques dispates mémes opportunités d’action. |l
n'existe plus de frontiere réglementaire ou infaiiovanelle telles que les taxes ou les

asymeétries d’information.

Le graphique ci-dessous présente un exemple daunigéntégration financiére de la
Pologne, montrant le différentiel entre le rendenu®s bons du Trésor polonais et ceux de la
zone euro. On peut observer que jusqu’en 1997fférehtiel est élevé (jusqu'a 3 % en 1992
pour les bonds du Trésor a deux ans), signe quaaeshés financiers n’étaient alors pas du
tout convergents. Les bons du Trésor sont desmlates a court terme trés srs, émis par le
gouvernement fédéral. lls sont un bon indicateutad&abilité et de I'intégration financiére.
Le fait que les bons du Trésor polonais convergeat ceux de la zone euro a partir de 1997

montre que l'intégration financiére avait commetden avant I'adhésion de la Pologne a
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I'Union européenne et que les systéemes financiess ghys les plus avancés des PECO
comme la Pologne, la Hongrie et la République tabgupuvent étre considérés comme déja

bien intégrés par rapport au systeme financiead®he euro.

Chart 3.8 Differences in yields on selected Treasury bonds in the euro area (monthly
data, basis points)
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Il convient a présent d’étudier le dernier bénéfiogortant de I'intégration de ces

pays a I'Union monétaire.

3) Limpact de I'euro sur l'investissement

L’histoire économique a prouvé I'importance de J@stissement sur la croissance
economique. Le procédé est le suivant: les inssstnents, en tant qu’éléments de la
demande globale, permettent d’augmenter la progluatiomestique. lls tiennent une place

d’autant plus importante dans I'économie gu’ilsecrele stock de capital de I'économie,

28 “Report on full membership of the Republic of Polaméhe third stage of the Economic and Monetaryddhi Warsaw
National Bank of Poland/Vorking Papers2009, p. 128
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déterminant pour la production. L'accumulation dmital est nécessaire a une croissance
rapide et durable du pays et les investissemestmt/indispensables. D’'aprés la Commission
de la Croissance et du Développeménta croissance qu’ont connue la Pologne, la
République tchéque et la Hongrie a été possibleegida part importante des investissements
dans le PIB.

Dans le cas des PECQO, il convient de s’intéresseicplierement aux investissements
directs étrangers (IDE), car ce sont les investissgs qui ont peseé le plus lourd dans leur
croissance économique. En effet, ils ont permimgbrtation des connaissances et des
technologies des pays de la zone euro, augmemtaoinpétitivité des pays en transition. La
Hongrie a notamment axé sa politique économique l@aucompétitivité, attribuant une
importance prépondérante aux IDE plutét qu'a latihn. Les IDE ont ainsi contribué a
augmenter la productivité du travail et donc laisgance économique sur le long terme.
Comme les connaissances et les technologies stendj le travail devient un facteur de
production plus efficace qu’auparavant, augmentknt compétitivité des entreprises
domestiques.

Les IDE permettent donc aux pays convergents \&rgohe euro d’augmenter la
productivité du facteur travail et d’accumuler dapital. Selon Smarzynska (2004), les
compagnies polonaises caractérisées par une partente de financement par IDE
présentent une productivité du travail plus élegae les entreprises financées sans recours

aux investissements étrangers.

Estimer I'impact de I'euro sur les investissemeasisPologne, République tchéque et
Hongrie est aussi difficile que de mesurer les fiée® exacts de l'intensification du

commerce extérieur. Les études existantes montyaat cet impact est positif et qu'il

Borowski Jakub et al. (2004), p.116

69



contribue a 'augmentation de la croissance maiflend de la capacité des pays étudiés a
absorber les investissements et les nouvelles démdies qui 'accompagnent. La capacité
d’absorption dépend essentiellement du climat d&sres, du niveau d’éducation et des
compétences des travailleurs et des innovationssqué capables de faire les entreprises

bénéficiaires des investissements.

Prenons en exemple le niveau d’éducation et depé&mmces des travailleurs. Si la
Pologne, la République tcheque et la Hongrie soamaacquérir de nouvelles connaissances
et technologies issus des pays de la zone eues, @it tout intérét a envoyer leurs étudiants
se former dans ces pays afin qu’ils mettent ensldates compétences au profit du
développement de leur pays.

Tableau : Echanges étudiants a I'étranger

Etudiants nationaux Etudiants étrangers
partant étudier a
I'étranger
Royaume-Uni 17.9 13.7
République 6.3 5.1
tchéeque
Hongrie 3.3 2.8
Pologne 0.5 <0.1
Espagne 2.9 1
UE-19* 8.9 5.7

Source : OECD, Office central des statistiqbies

*UE excluant Bulgarie, Chypre, Estonie, Lettoniéuanie, Malte et Roumanie ou les échanges étuslsont
peu développés

30«Report on full membership of the Republic of Polamdhe third stage of the Economic and Monetarjodt) Warsaw
National Bank of PolandiVorking Papers2009, p.122
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Les échanges étudiants sont significatifs de lantél des Etats a importer les connaissances
de I'étranger. Le tableau ci-dessus compare leldppement des échanges étudiants entre
plusieurs pays de I'Union européenne. La Républighéque et la Hongrie sont les pays
d’Europe centrale et orientale qui semblent les luverts a I'échange étudiant et donc les
plus aptes a exploiter directement les connaissades pays de la zone euro. Ces Etats
envoient et recoivent plus d’étudiants que certpags membres de I'Eurosysteme tel que
'Espagne. lls sont donc plus aptes a absorberdeselles technologies a travers ce transfert
de capital humain. La Pologne est le seul des pays étudiés a ne profiter que trés peu de
ces possibilités d’enrichissement en capital hunedidonc d’'une partie de I'investissement
étranger.

Une étudé' a également démontré que I'adoption de I'euro@ndhe engendrera une
réduction des taux d'intérét de 1%, susceptiblentdd@ner une augmentation de
linvestissement. Ce développement de l'investissandevrait a son tour engendrer une
augmentation de 20% de la part des échanges itimraax dans le PIB dans les quatre
premiéres années suivant I'adhésion. Cette valewrad descendre a 12% les années
suivantes.

L’intégration monétaire aura donc certainementrapact positif sur I'investissement.
Avec I'adhésion a I'Union européenne, les IDE ofjdpbermis de développer les transferts de
technologies et de capital humain. Ces transfertsosiveront encore facilités avec I'adoption
de 'euro puisque les échanges ne seront plusvésti@ar des obstacles tels que le risque de

change.

3l “Report on full membership of the Republic of Polamdhe third stage of the Economic and Monetaryodt

Warsaw National Bank of Poland)/orking Papers2009, p.123
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CONCLUSION

Nous avons dressé un tableau des niveaux de camoergles économies polonaises,
tchéques et hongroises. Au niveau des criteres dastvicht, la Pologne et République
tchéque respectent les criteres d'inflation, duxtdiintérét de long terme (prochainement
pour la Pologne), du taux de change et de la gettdique. A l'instar des pays de la zone
euro, leur déficit public a explosé avec la cridais leur situation n’est pas alarmante
comparée a la Hongrie. Ces deux pays présentesffetrune dépendance moindre vis-a-vis
de l'extérieur. L'ouverture a I'échange en Pologee en République tcheque s’est
accompagnée de politiques économiques rigoureusegsaient principalement la stabilité
de leurs économies nationales et plus particuliergra stabilité des prix.

Selon certaines critiques hongroi€eda situation actuelle de la Hongrie serait le
résultat de dix ans de mauvaise gestion de laguittconomique, conséquence du réle et de
la taille trop importante de I'Etat. La gestion diEpenses publiques par I'Etat est souvent vue
comme inefficace. Le taux d’imposition est presgussi élevé que dans les pays scandinaves
alors gue le niveau des services est comparadtundes autres PECO. La dette et le déficit
publics hongrois ont explosé avec la crise finanecide 2008 et poussé I'Etat hongrois a
demander 20 Milliards d’euros au FMI.

Depuis 2008, la Pologne et la République tchégueamt pas en récession, seule la
Hongrie a subi la crise de plein fouet, dans unsumeebeaucoup plus importante que les
autres. Le gouvernement hongrois a pour linstalatdes probléemes économiques et

structurels a résoudre avant de penser réellem&tdaption de I'euro

32 http://www.nouvelle-europe.eu/geographie/europereéeila-hongrie-dans-le-tourbillon-de-la-crise.htrha
Hongrie depuis 2004 jusqu’a la crise financiére.
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Les trois pays ont tout intérét a adopter I'euramudl avons pu observer que les
bénéfices sont bien plus importants que les cddistégration monétaire permettra a ces
pays de stabiliser leurs échanges et leur éconetde favoriser leur développement et leur
croissance. La Pologne, la République tcheque etldagrie doivent intégrer I'Union
monétaire européenne, mais le probleme actuelaétats les capacités et la volonté des
Etats a réaliser ce projet.

Selon Jean LEMIERRE, ancien Président de la BanBueopéenne pour la
Reconstruction et le Développement (BERD), il egispensable de n’adopter I'euro qu’'une
fois que I'économie est préfe La rigidité monétaire engendrée par l'intégratinonétaire
peut avoir des conséquences dramatiques pour trglitae respecterait pas les critéres de
Maastricht. La Hongrie en a fait I'expérience jusqu2009. L'ajustement économique s’est
réalisé au détriment du social. De nouvelles réésrnsont actuellement en cours pour
résoudre progressivement ce probléme. Le paysestjs 2004, sous le coup de la procédure
de déficit excessif, et sa situation économiqueudela crise ne semble pas s’améliorer.
Adopter I'euro dans de telles conditions préseittena de risques et de colts pour le pays.

D'apres LEMIERRE, en période d’ajustement, il eséf@rable de maintenir une
certaine flexibilité de la politique monétaire. plais, 'engagement d’entrer dans la zone euro
doit étre accompagné d’'une volonté politique, ce spmble poser probléeme en Pologne,
Hongrie et République tcheque. L'expérience a néomtour la Slovénie que lorsqu’un
gouvernement décide d’adopter I'euro, la convergemers le respect des criteres de
Maastricht peut s’effectuer dans un délai bref, lmtcurrence quatre ans. Mais le

gouvernement slovene était alors majoritairemenpphile ce qui n'est pas le cas des

% Bouchardeau Héléne, 2009, « Pays d'Europe ceetraléentale : vingt ans de transition, et maiater? »,
Novembre.
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gouvernements polonais, tcheques et hongrois. Aljgjoa, tous les partis politiques avaient

choisi la voie européenne.

Jusqu’au mois d’'aolt 2009, la Pologne avait anndadéption de I'euro pour 2012.
Ce délai a été encore repousseé a la suite deda financiére et l'intégration monétaire a
ensuite été annoncée pour 281®n peut supposer qu’a la suite des événement$ duwril
2010, cette date pourrait étre encore changée.dpaltitique tchéque n’a jamais prononcé de
date décisive d’adoption de I'edroPour le gouvernement de Vaclav Klaus, majorita@st
eurosceptique, I'intégration monétaire doit étrepuojet a terme et non un objectif prioritaire.
Le Premier Ministre tchéque affirmé en avril 2009 que d'importantes réformeacernant
notamment la santé et les retraites doivent éteesnén ceuvre avant d’adopter I'euro. Selon
lui, la République tcheque n’adoptera I'euro qusdae la situation sera « avantageuse » pour
le pays.

D’aprés ces derniéres données, on peut donc obsgureesi la République tchéque,
seul pays qui serait disposé a adopter I'euro, emeore entamé aucune procédure, c’est
essentiellement par manque de volonté politiqus.tt@s pays reconnaissent la nécessité de

réformes structurelles avant d’adhérer au MCE II.

L’euroscepticisme demeurera le principal obstadladoption de I'euro en Pologne et
en République tchéque. L'actuelle crise grecqudaitagu’empirer les choses. Les Etats sont

toujours confrontés a la peur de retomber dansimpasse comme 'URSS. La crainte de

3 http:/lwww.leblogfinance.com/2009/08/pologne-ladoptde-leuro-remise-aux-calendes-grecques. html

STUDER Elisabeth, 200% Pologne : I'adoption de I'euro remise aux calemglesques », 25 aodt.

* Narguet Guillaume, 2008, « Adoption de I'euro République tchéque prone la patience », Cezky Rehz!
12 septembre.
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perdre leur souveraineté est un frein qui demeune problématique propre aux PECO et
influence fortement la décision d’intégration mai€t. Les économies polonaises, tchéeques
et hongroises doivent tout d’abord effectuer de®rmées structurelles nécessaires a
I'adoption de I'euro. Mais il ne manque plus quetdeiver la volonté politique indispensable

a la mise en ceuvre de ce processus d’intégration.
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