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Un fédéralisme monétaire original
Une BCE inspirée du modèle fédéral allemand…

L’ordo-libéralisme : la clé de voûte du modèle allemand
L’influence déterminante de la Bundesbank

… dans le cadre d’une Europe des Nations
Une Europe tiraillée entre une politique monétaire unique et la diversité des
politiques budgétaires nationales

Le Pacte de Stabilité et de Croissance : une solution imparfaite à un
problème réel
Une coordination inaccessible ?

Les déterminants de la confiance dans l’euro : quel bilan après dix années ?
La confiance méthodique : un premier succès pour l’euro
La confiance hiérarchique et les problèmes de lisibilité de la politique
monétaire de la BCE
La confiance éthique : quel euro désirent vraiment les Européens ?

Le 1  jan vier 2009 est une date im por tante car elle cor res pond au
dixième an ni ver saire du lan ce ment of fi ciel de l’euro. Voilà dix ans en
effet, la nou velle mon naie unique eu ro péenne com men çait à prendre
la place dans un cer tain nombre de pays eu ro péens des mon naies na‐ 
tio nales au pa ra vant en vi gueur. La zone euro ini tiale était alors com‐ 
po sée de onze pays : l’Al le magne, la France, l’Ita lie, la Bel gique, les
Pays- Bas, le Luxem bourg, la Fin lande, l’Es pagne, le Por tu gal, l’Au‐ 
triche et l’Ir lande. L’année 2001 a vu l’ar ri vée de la Grèce. En 2007, la
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zone euro est pas sée à treize pays avec l’en trée en son sein de la Slo‐ 
vé nie, pre mier pays de la vague d’élar gis se ment de 2004 de l’Union
eu ro péenne à avoir adop té la mon naie unique. Cet élar gis se ment s’est
pour sui vi au 1  jan vier 2008 avec l’adop tion de l’euro par Chypre et
Malte. En 2009, la Slo va quie re joint à son tour cet en semble de pays,
ce qui porte dé sor mais à seize le nombre de pays de l’Union eu ro‐ 
péenne membres de la zone euro.

er

La po li tique mo né taire unique est mise en œuvre par les banques
cen trales na tio nales des pays ayant adop té l’euro, qui forment, avec la
Banque Cen trale Eu ro péenne (BCE), l’Eu ro sys tème. Le trai té de
Maas tricht fait de la BCE une banque cen trale in dé pen dante de tout
pou voir po li tique et im pose éga le ment cette ca rac té ris tique es sen‐ 
tielle aux banques cen trales na tio nales des pays membres de la zone
euro. À la tête de la BCE se trouve un Di rec toire as su rant la ges tion
de la po li tique mo né taire et de la BCE elle- même au jour le jour avec
à sa tête le pré sident de la BCE (ac tuel le ment le Fran çais Jean- Claude
Tri chet). Le Di rec toire et les Gou ver neurs des banques cen trales na‐ 
tio nales de la zone euro forment en semble le Conseil des Gou ver‐ 
neurs de l’Eu ro sys tème, qui dé fi nit la po li tique mo né taire de la zone
euro. Au ni veau le plus glo bal, on trouve enfin le Sys tème Eu ro péen
de Banques Cen trales (SEBC) qui com prend toutes les banques cen‐ 
trales na tio nales des membres de l’Union eu ro péenne (y com pris
donc la Banque d’An gle terre, la Banque de Suède, etc.) ainsi que la
BCE. L’ob jec tif prin ci pal de po li tique mo né taire fixé à la BCE par le
trai té de Maas tricht (et sans cesse ré af fir mé de puis), est le main tien
de la sta bi li té des prix dans la zone euro. La BCE s’est don née pour
dé fi ni tion de la sta bi li té des prix une in fla tion à moyen terme proche
de 2 % 1.

2

Ce pen dant, après dix an nées de fonc tion ne ment du sys tème, la ques‐ 
tion de la crise n’a ja mais été au tant d’ac tua li té. En effet, alors même
que l’Eu rope connaît de puis quelques mois un re gain d’in fla tion no‐ 
table, la façon dont est géré l’euro a été for te ment cri ti quée, no tam‐ 
ment en France. On re proche prin ci pa le ment à la BCE une forme
d’aveu gle ment par rap port à son ob jec tif de lutte contre l’in fla tion qui
lui fe rait igno rer tout autre fac teur, contrai re ment à l’ac tion menée
par la Fed (l’au to ri té mo né taire amé ri caine). La si tua tion est ag gra vée
par l’exis tence de ten sions im por tantes entre la po li tique mo né taire
unique et des po li tiques bud gé taires dis pa rates, uni que ment liées
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entre elles par le contro ver sé Pacte de Sta bi li té et de Crois sance eu‐ 
ro péen. Plus glo ba le ment, on as siste à une dé con nec tion crois sante
entre nombre de ci toyens et les di ri geants eu ro péens, comme en té‐ 
moignent no tam ment les re jets par la France et les Pays- Bas du pro jet
de trai té éta blis sant une consti tu tion pour l’Eu rope en 2005 et le «
non » ir lan dais au ré fé ren dum or ga ni sé dans ce pays sur la ques tion
de la ra ti fi ca tion du trai té de Lis bonne.

Quelle est, dans ces condi tions, la lé gi ti mi té de la BCE et de la po li‐ 
tique mo né taire conduite par cette der nière de puis dix ans ? Peut- on
par ler de crise à ce sujet en une pé riode où à la fois les ob jec tifs (la
lutte contre l’in fla tion) et les ré sul tats ob te nus sont sou mis à de nom‐ 
breuses in ter ro ga tions ? Com ment ren for cer l’adhé sion des ci toyens
eu ro péens à une mon naie cen sée à terme être uti li sée par l’en semble
des ha bi tants de l’Union eu ro péenne ?

4

Nous nous pro po sons dans cet ar ticle d’ap por ter, à dé faut de ré‐ 
ponses tran chées et dé fi ni tives à ces ques tions, du moins quelques
pistes. Pour ce faire, nous met trons d’abord en avant l’in fluence dé‐ 
ter mi nante du mo dèle al le mand qui a servi de ré fé rence à la fois à la
construc tion de la BCE et au fé dé ra lisme mo né taire ori gi nal en vi‐ 
gueur ac tuel le ment en Eu rope. Nous éclai re rons alors les dif fi cul tés
liées à l’ab sence de lien entre po li tique mo né taire et po li tique bud gé‐ 
taire avant de nous ap puyer sur l’ana lyse ins ti tu tion na liste de la mon‐ 
naie pour ex pli quer les dé ter mi nants de la confiance vis- à-vis de la
mon naie unique eu ro péenne. Ce der nier point nous per met tra d’ap‐ 
por ter des jus ti fi ca tions théo riques pré cises à la crise de confiance
la tente subie par l’euro.

5

Un fé dé ra lisme mo né taire ori gi ‐
nal

Une BCE ins pi rée du mo dèle fé dé ral al ‐
le mand…
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L’ordo- libéralisme : la clé de voûte du mo dèle
al le mand

Il est im pos sible de com prendre vé ri ta ble ment les rai sons de l’in dé‐ 
pen dance de la BCE sans s’in té res ser à l’ordo- libéralisme, un cou rant
de pen sée ex trê me ment in fluent outre- Rhin, né dans l’Al le magne des
an nées 1930. L’ordo- libéralisme donne no tam ment pou voir à l’Etat
d’or ga ni ser la concur rence via des me sures en ac cord avec les lois du
mar ché. En effet, l’ordre éco no mique d’échange ne sau rait, d’après les
dé fen seurs de cette théo rie, se consti tuer spon ta né ment et doit donc
être ins ti tué et pro té gé par l’Etat de droit. Les pro lon ge ments de
cette vi sion par ti cu lière du li bé ra lisme abou ti ront à l’éco no mie so‐ 
ciale de mar ché, ty pique de la pen sée éco no mique al le mande de
l’après guerre.

6

Selon l’ordo- libéralisme, il faut à tout prix pro té ger la li ber té in di vi‐ 
duelle contre tout pou voir ar bi traire, qu’il soit éta tique ou privé 2.
Dans cette concep tion, la mon naie est conçue ex pli ci te ment comme
la norme fon da men tale qui per met aux prix d’être de « justes prix »
ex pri mant la vo lon té gé né rale. Ainsi, alors que la po li tique bud gé taire,
équi li brée, ap par tient au gou ver ne ment, la po li tique mo né taire doit
avoir pour ob jec tif la lutte contre l’in fla tion et la sta bi li té mo né taire.
Elle doit être confiée à une banque cen trale in dé pen dante du pou voir
po li tique.

7

L’in fluence dé ter mi nante de la Bun des bank

Nombre de com men ta teurs ont pu af fir mer que la Bun des bank avait
re pré sen té un mo dèle lors de la fon da tion de la BCE. De puis plu sieurs
dé cen nies, l’ins ti tu tion al le mande re pré sente en effet la banque cen‐ 
trale par ex cel lence en Eu rope. En quoi l’in fluence de la Bun des bank
s’est- elle ré vé lée dé ter mi nante ?

8

Tout d’abord, le SEBC, comme la Bun des bank, sont construits selon
un mo dèle fé dé ral. En Al le magne, le ca rac tère fé dé ral de la banque
cen trale est ins crit dans la « loi fon da men tale » du 23 mai 1949 qui
im pose une or ga ni sa tion dans son ar ticle 88 : « La Fé dé ra tion crée
une banque d’émis sion en tant que banque fé dé rale ». Si la Bun des‐ 
bank n’existe que de puis 1967, l’ins ti tu tion qui l’a pré cé dée, la Bank
deut scher Länder (BdL), créée en 1948 dans les sec teurs d’oc cu pa tion

9



L’euro et la politique monétaire européenne : dix ans entre crise et légitimité

al liée, res pec tait déjà ce mo dèle fé dé ral. Il s’agis sait à l’époque pour
les al liés, alors force d’oc cu pa tion, de créer une banque cen trale dans
l’Al le magne d’après guerre en ten tant d’ap pli quer le mo dèle de la Fed
amé ri caine 3. Plus glo ba le ment, la consti tu tion amé ri caine a lar ge‐ 
ment servi de mo dèle lors de la ré dac tion de la « loi fon da men tale »
al le mande 4. Cela im plique une forte dé cen tra li sa tion avec des pôles
de dé ci sions lo caux et à leur tête une ins ti tu tion fé dé rale. Cela n’est
pas, en core une fois, sans poser un cer tain nombre de pro blèmes en
Eu rope aussi long temps que le mo dèle de l’Eu rope des Na tions sera
en ap pli ca tion.

Mais ce point est loin d’être le seul pour le quel le SEBC a pris mo dèle
sur l’Al le magne. La ma nière dont les au to ri tés mo né taires al le mandes
ont in fluen cé les ré dac teurs des sta tuts de l’ins ti tu tion eu ro péenne
est ana ly sée de façon dé taillée par Peter Bern holz 5. Il n’est d’ailleurs
qu’à com pa rer les sta tuts du SEBC à ceux de la Bun des bank (Ge setz
über die Deutsche Bun des bank, sou vent ap pe lé Bun des bank Act, abré‐ 
gé dé sor mais BA) pour consta ter l’in fluence de la banque cen trale al‐ 
le mande sur le SEBC. Cer taines phrases sont re prises tex tuel le ment.

10

Le SEBC est censé, sans pré ju dice de l’ob jec tif de sta bi li té des prix,
ap por ter son sou tien aux po li tiques éco no miques gé né rales dans la
Com mu nau té. Il s’agit là d’une re prise tex tuelle des sta tuts de la Bun‐ 
des bank (BA, ar ticle 12 / Sta tuts SEBC, ar ticle 2) qui est par ti cu liè re‐ 
ment pro blé ma tique à l’éche lon eu ro péen.

11

L’in fluence de l’ordo- libéralisme, sou li gnée dans le point pré cé dent,
se re flète bien dans l’ar ticle 3 du BA qui sti pule que la Bun des bank a
pour ob jec tif de « sau ve gar der la mon naie ». No tons que l’ex pres sion
dé passe le fait de main te nir la sta bi li té des prix re te nu en Eu rope
(trai té de Maas tricht, ar ticle 105) et té moigne d’un rap port nor ma tif à
la mon naie qui trouve évi dem ment son ori gine dans l’His toire du
peuple al le mand, ce der nier crai gnant par- dessus tout l’in fla tion en
rai son du trau ma tisme lié à son passé 6. Cela ex plique en tout cas
pour quoi l’ob jec tif de sta bi li té des prix re te nu en Eu rope, ins pi ré de
l’exemple al le mand, dé passe celui choi si dans la plu part des autres
pays, y com pris les Etats- Unis.

12

L’in fluence de la Bun des bank fut tout aussi pré pon dé rante sur la
ques tion de l’in dé pen dance (BA, ar ticle 12 / trai té de Maas tricht, ar‐ 
ticle 108 et sta tuts du SEBC, ar ticle 7). Sur ce point, les re la tions entre
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la Bun des bank et le Gou ver ne ment Fé dé ral ont été, au dé part, assez
am bi gus. À l’ori gine, du temps de la BdL, les al liés dis po saient d’un
droit de veto (qu’ils n’ont tou te fois ja mais uti li sé) sur la po li tique
menée par l’ins ti tu tion mo né taire 7. Le chan ce lier Kon rad Ade nauer
était par ti san d’un contrôle de la po li tique mo né taire par le gou ver‐ 
ne ment fé dé ral, re pre nant en quelque sorte le pou voir que dé te‐ 
naient les al liés. Tou te fois, l’in fluence de l’ordo- libéralisme ainsi que
l’im pul sion forte don née par le pré sident de la BdL Wil helm Vocke ont
fi na le ment im po sé au cours des an nées 1950 un mo dèle d’in dé pen‐ 
dance ja mais remis en cause de puis, et qui fut as so cié au suc cès rem‐ 
por té par les au to ri tés mo né taires al le mandes dans leur contrôle de
l’in fla tion (2,7 % en moyenne entre 1948 et 1988, soit beau coup moins
que dans l’im mense ma jo ri té des Etats dé ve lop pés du rant cette pé‐ 
riode).

Même le choix du siège de la BCE n’est pas neutre puisque ce der nier
est placé, tout comme celui de la Bun des bank, à Franc fort. (BA, ar ticle
2 / dé ci sion prise par les chefs d’Etat et de Gou ver ne ment eu ro péens
à Bruxelles le 29 oc tobre 1993, ar ticle 1 (g)). Il s’agit d’une dé ci sion
forte car le siège est l’élé ment vi sible de l’ins ti tu tion. Cela montre en‐ 
core une fois l’in fluence des di ri geants al le mands au début des an‐ 
nées 1990 sur la construc tion de la BCE, mais aussi com ment la Bun‐ 
des bank a pu re pré sen ter pour les autres Etats eu ro péens le mo dèle
d’une banque cen trale par ti cu liè re ment ef fi cace.

14

… dans le cadre d’une Eu rope des Na ‐
tions

Le mo dèle ap pli qué à l’éche lon eu ro péen est, comme nous l’avons vu,
ins pi ré du mo dèle al le mand. Tou te fois, aucun mo dèle exis tant ne
peut être ap pli qué tel quel compte tenu de l’ab sence d’une sou ve rai‐ 
ne té po li tique et d’un exé cu tif eu ro péens 8. Aussi, la res pon sa bi li té
dé mo cra tique ap pa raît re la ti ve ment faible en Eu rope, la BCE n’étant
res pon sable de vant au cune au to ri té po li tique quelle qu’elle soit. Elle
bé né fi cie de ce fait d’une li ber té consi dé rable et n’a que peu de
comptes à rendre, son unique ob jec tif consis tant à lut ter contre l’in‐ 
fla tion. Il n’existe au cune ins ti tu tion eu ro péenne sus cep tible de lui
four nir un contre poids réel. Nombre d’au teurs s’in quiètent ainsi de
l’exis tence en Eu rope d’un im por tant « dé fi cit dé mo cra tique » voire
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d’un « dé fi cit de lé gi ti mi té » étant donné qu’on a du mal à voir émer‐ 
ger une vé ri table sou ve rai ne té eu ro péenne 9. Un pro blème im por tant
existe du fait que les sou ve rai ne tés na tio nales ne sont pas ar ti cu lées
par un prin cipe hié rar chique qui leur se rait su pé rieur mais sim ple‐ 
ment ad di tion nées. L’in té rêt su pé rieur de l’Union eu ro péenne risque
alors de se ré su mer à un mau vais com pro mis, à une moyenne des in‐ 
té rêts des dif fé rents pays pris in di vi duel le ment, ce qui est tout sauf
une bonne si tua tion 10. Au contraire, il se rait cer tai ne ment sou hai‐ 
table que la po li tique menée au sein de l’Union le soit vrai ment au
nom de l’Eu rope en tière.

L’in dé pen dance du SEBC s’ap puie donc certes sur le mo dèle al le‐ 
mand, mais à la dif fé rence (de taille) près qu’elle im plique une res pon‐ 
sa bi li té dé mo cra tique bien moindre.

16

Les au to ri tés en charge de la po li tique mo né taire en Eu rope ont été
pen sées et créées selon un sys tème qui tranche avec ce que l’on ob‐ 
serve au ni veau des po li tiques bud gé taires où l’Eu rope des Na tions
est tou jours de mise. En effet, on a as sis té à un trans fert de sou ve rai‐ 
ne té qui a abou ti à une dé lé ga tion de type fé dé ral. Cela s’ex plique ai‐ 
sé ment par le fait qu’avec l’exis tence d’une mon naie unique, la po li‐ 
tique mo né taire est éga le ment né ces sai re ment unique (ges tion des
taux di rec teurs, etc.) tan dis que la ges tion des bud gets reste une pré‐ 
ro ga tive im por tante des Etats, et même un at tri but es sen tiel de leur
sou ve rai ne té.

17

Une Eu rope ti raillée entre une
po li tique mo né taire unique et la
di ver si té des po li tiques bud gé ‐
taires na tio nales

Le Pacte de Sta bi li té et de Crois sance :
une so lu tion im par faite à un pro blème
réel
La ques tion du lien entre po li tiques bud gé taires et po li tique mo né‐ 
taire est d’une im por tance consi dé rable étant donné qu’en l’ab sence
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d’une vé ri table Eu rope po li tique, il n’y a pas, à pro pre ment par ler, de
po li tique bud gé taire eu ro péenne. En vertu du prin cipe de sub si dia ri‐ 
té, la po li tique bud gé taire est main te nue dans le champ de com pé‐ 
tence na tio nale. Ainsi, il est dif fi cile de par ler d’un réel po li cy mix en
Eu rope, d’au tant plus que la co or di na tion entre les po li tiques bud gé‐ 
taires des dif fé rents pays de la zone euro n’est qua si ment le fait que
du contro ver sé « Pacte de Sta bi li té et de Crois sance ».

À l’ori gine du Pacte se trouvent les cri tères de conver gence énon cés
dans le trai té de Maas tricht, parmi les quels no tam ment les cri tères
de dé fi cit des ad mi nis tra tions pu bliques (com pre nant non seule ment
le bud get de l’Etat, mais aussi des col lec ti vi té ter ri to riales et des or‐ 
ga nismes de sé cu ri té so ciale) et d’en det te ment pu blic qui ne de vaient
pas dé pas ser res pec ti ve ment 3 % et 60 % du PIB. Re pre nant ces prin‐ 
cipes, et afin de s’as su rer du main tien de la dis ci pline bud gé taire
après la nais sance de l’euro, le Pacte de Sta bi li té a été adop té et an‐ 
nexé au trai té d’Am ster dam de juin 1997.

19

Les seuils fixés ont été consi dé rés par cer tains com men ta teurs
comme trop ri gides 11. Certes, il est im por tant de veiller à une bonne
uti li sa tion des fonds pu blics qui ne doit pas être ex ces sive. Mais com‐ 
ment fixer la li mite entre ce qui peut être consi dé ré comme né faste
pour l’éco no mie et ce qui ne re pré sente aucun dan ger ? La contrainte
fixée pro duit en tout cas des ef fets pro cy cliques in dé si rables : en pé‐ 
riode de crois sance, alors que le Pacte peut être assez fa ci le ment res‐ 
pec té, les Etats sont in ci tés à aug men ter leurs dé penses (tant que
leur dé fi cit n’at teint pas les fa meux 3 %) ; en pé riode de crise, lors‐ 
qu’une re lance bud gé taire se rait sou hai table, les Etats n’ont plus de
marge de ma nœuvre et doivent faire preuve d’une ri gueur ex ces sive.
Lorsque la conjonc ture n’est pas fa vo rable, les dé penses pu bliques
de vraient jouer le rôle de sta bi li sa teur au to ma tique ce qui ne peut ac‐ 
tuel le ment être le cas.

20

Le Pacte a été assez ré gu liè re ment contes té de puis le ra len tis se ment
éco no mique de 2001, sa qua li fi ca tion en oc tobre 2002 de « stu pide
comme toutes les dé ci sions qui sont ri gides » par Ro ma no Prodi,
alors pré sident de la Com mis sion, ne fai sant que jeter de l’huile sur le
feu. Suite à la crise de no vembre 2003 due à la non- sanction de la
France et de l’Al le magne par le Conseil, un amé na ge ment a été fi na le‐ 
ment adop té en mars 2005 12.
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Le Pacte est ainsi dé sor mais plus souple, mais aussi plus com plexe.
Chaque Etat dé fi nit dé sor mais un pro gramme de sta bi li té – exa mi né
par la Com mis sion et le Conseil – in cluant un ob jec tif bud gé taire à
moyen terme pré sen té en termes struc tu rels (ex cluant les ef fets pu‐ 
re ment conjonc tu rels). Les dé fi cits sont à pré sent éva lués en fonc tion
de la si tua tion des pays ainsi que de la tra jec toire que ces der niers
pro posent pour se rap pro cher de l’équi libre 13.

22

Au final, les amé na ge ments ne re mettent pas en cause l’« es prit » du
Pacte et ne peuvent être réel le ment consi dé rés comme sa tis fai sants
bien qu’ils ap portent tout de même des amé lio ra tions no tables. Le
Pacte de meure un mé ca nisme unique au monde qui trouve sa jus ti fi‐ 
ca tion dans l’ab sence d’un pou voir bud gé taire fé dé ral eu ro péen, so lu‐ 
tion sans doute bien meilleure éco no mi que ment, mais dif fi cile à ac‐ 
cep ter po li ti que ment.

23

Une co or di na tion in ac ces sible ?

La non- coordination entre po li tique bud gé taire et mo né taire est for‐ 
te ment dom ma geable car les au to ri tés bud gé taires vont an ti ci per de
la part des au to ri tés mo né taires une po li tique non co opé ra tive et vice
versa. Une an ti ci pa tion par la BCE d’une po li tique bud gé taire ex pan‐ 
sion niste de la part des gou ver ne ments des pays de la zone euro
risque de sus ci ter de sa part une po li tique mo né taire d’au tant plus
res tric tive. Le choix de contraindre les po li tiques bud gé taires par le
Pacte de sta bi li té est clai re ment un choix vi sant à aug men ter la cré di‐ 
bi li té de la BCE en lui sup pri mant l’obli ga tion de tenir compte des
choix des gou ver ne ments pour mener à bien sa po li tique in dé pen‐ 
dante consis tant à lut ter contre l’in fla tion.

24

Il se rait sans doute sou hai table à terme qu’un fé dé ra lisme bud gé taire
vienne ré pondre au fé dé ra lisme mo né taire né suite à la créa tion de
l’euro. Cela irait dans le sens d’un ré équi li brage des pou voirs entre
po li tiques bud gé taire et mo né taire. Tou te fois, il fau drait dans ce cas
se poser la ques tion de la na ture du fé dé ra lisme vers le quel tendre.
Comme l’ex plique clai re ment Bruno Thé ret, le mo dèle des Etats- Unis
n’est en effet pas né ces sai re ment la pa na cée. D’autres formes, comme
un fé dé ra lisme in ter gou ver ne men tal ins pi ré du mo dèle ca na dien,
pour raient être en vi sa gées 14.
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Si les ob jec tifs de po li tique mo né taire de la BCE peuvent poser ques‐ 
tion, tout comme le pro blème de l’ab sence d’un contre poids bud gé‐ 
taire au pou voir consi dé rable des au to ri tés mo né taires eu ro péennes,
c’est par fois l’euro lui- même qui est mis en ac cu sa tion. Dix ans après
son lan ce ment, peut- on dire que la mon naie unique a réus si à
prendre la place de pre mier plan que ses pro mo teurs lui pro met taient
? Au tre ment dit, une re la tion de confiance entre l’euro et ses uti li sa‐ 
teurs a- t-elle pu naître et se dé ve lop per mal gré les cri tiques dont il a
pu faire l’objet ?

26

Les dé ter mi nants de la confiance
dans l’euro : quel bilan après dix
an nées ?
Afin d’ana ly ser les dé ter mi nants de la confiance dans l’euro, nous
nous ap puie rons sur l’ap proche ins ti tu tion na liste de la mon naie dé‐
ve lop pée no tam ment par Mi chel Agliet ta et André Or léan 15. Ces au‐
teurs dis tinguent trois com po santes de la confiance qui, quoi que dis‐ 
tinctes, sont in ti me ment liées les unes aux autres : les di men sions
mé tho dique, hié rar chique et éthique que nous ex po se rons tour à tour
et à la lu mière des quelles nous dres se rons un ra pide bilan de dix an‐ 
nées d’euro.
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La confiance mé tho dique : un pre mier
suc cès pour l’euro

La sé cu ri té des paie ments au quo ti dien né ces site un pre mier ni veau
de confiance : la confiance mé tho dique (proche de ce que les anglo- 
saxons nomment « confi dence »). En temps nor mal, lors d’une tran‐ 
sac tion entre in di vi dus, une pro cé dure longue et coû teuse per met
aux ven deurs de s’as su rer de la sé cu ri té des paie ments pro po sés.
Ainsi, chaque opé ra tion doit né ces si ter un sup port co di fié et ju ri di‐ 
que ment va lide ; une pièce, un billet ou un chèque ne sera ac cep té
qu’après vé ri fi ca tion sys té ma tique. C’est à ce ni veau qu’in ter vient la
confiance mé tho dique : la ré pu ta tion, la ré gu la ri té, per mettent
l’émer gence de re pères, de rou tines dans les paie ments entre agents
éco no miques ou entre agents fi nan ciers. L’au to ma ti ci té de cette
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forme de confiance per met d’oc cul ter la pré sence de l’au to ri té dont
dé pend la confiance hié rar chique. C’est en effet la confiance mé tho‐ 
dique que l’on voit le plus à l’œuvre au quo ti dien.

La confiance mé tho dique joue aussi un rôle im por tant dans les re la‐ 
tions entre ins ti tu tions fi nan cières qui vont adop ter des règles pru‐ 
den tielles (li mites de risques, ap pels de marge, etc.). Il existe éga le‐ 
ment une stra té gie de sé cu ri té vis- à-vis des nou veaux opé ra teurs sur
les quels por te ront, préa la ble ment à leur ac cep ta tion, des en quêtes
puis une sur veillance ré gu lière. Enfin, en cas de pro blème et afin
d’évi ter des ré per cus sions en chaîne, les firmes vont s’as so cier
d’elles- mêmes pour aider d’une ma nière ou d’une autre l’ins ti tu tion
fi nan cière en dif fi cul té (avances, prise en charge des pertes, etc.).
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Le ni veau mé tho dique, qui cor res pond à un ordre éco no mique,
semble ne pas avoir posé de pro blèmes es sen tiels lors du pas sage à
l’euro fi du ciaire, mal gré les craintes nom breuses ex pri mées au cours
des an nées pré cé dentes 16. Cela peut s’ex pli quer par le fait que, sa‐ 
chant qu’ils au raient né ces sai re ment à uti li ser au quo ti dien une nou‐ 
velle unité mo né taire, les ha bi tants de la zone euro ont cher ché à
s’adap ter le plus ra pi de ment pos sible à cette si tua tion qui s’im po sait à
eux 17. Cela ne si gni fie évi dem ment pas une adhé sion franche et mas‐ 
sive de tous les ci toyens aux ob jec tifs de po li tique éco no mique de la
BCE ou au pro jet eu ro péen
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La confiance hié rar chique et les pro ‐
blèmes de li si bi li té de la po li tique mo ‐
né taire de la BCE

La confiance hié rar chique est di rec te ment liée à l’au to ri té, à la sou ve‐ 
rai ne té. Elle re pose sur un rap port ac cep té de su bor di na tion des
membres de la so cié té en vers une ins tance su pé rieure qui va énon cer
les règles d’usage de la mon naie, ga ran tir les moyens de paie ment,
pro té ger les créan ciers et pré sen ter une so lu tion de re cours en cas
de non res pect des règles mo né taires. Dans les so cié tés mo dernes, la
confiance hié rar chique se construit sur la base d’un sys tème ban caire
à deux éche lons. Le pre mier est consti tué par les éta blis se ments de
cré dit aux quels la loi ré serve la mise à dis po si tion et la ges tion des
moyens de paie ment. Au jourd’hui, une dette doit en effet être ré glée
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au moyen de mon naie ban caire. Bien sûr, les au to ri tés mo né taires
émettent tou jours la mon naie fi du ciaire (billets et pièces) mais la
mon naie scrip tu rale a, de nos jours, lar ge ment sup plan té cette forme
mo né taire. Le deuxième éche lon cor res pond à la banque cen trale qui,
en tant qu’émet trice du moyen de rè gle ment ul time (la mon naie cen‐ 
trale), va contri buer à ren for cer la confiance hié rar chique et as su rer
la sta bi li té du sys tème. Elle per met ainsi aux banques com mer ciales
de ré gler leurs dettes ré ci proques en as su rant la conver ti bi li té des
dif fé rents signes mo né taires. Ses rôles fon da men taux, outre celui
d’as su rer la com pa ti bi li té des mon naies scrip tu rales ban caires, sont
de contrô ler le pou voir de créa tion mo né taire des banques et de se
por ter prê teur en der nier res sort en cas de né ces si té. La banque cen‐ 
trale, en su bor don nant l’en semble du sys tème ban caire, est donc la
ga rante de la co hé sion du sys tème mo né taire et de la confiance hié‐ 
rar chique. On peut la rap pro cher du concept de « cre di bi li ty ».

Un pro blème se pose, d’ordre po li tique cette fois. Compte tenu de la
si tua tion ins ti tu tion nelle in édite de la zone euro, qui doit alors être le
ga rant de la confiance hié rar chique ? En Eu rope, il a été dé ci dé que
l’Eu ro sys tème de vait être in dé pen dant de tout pou voir po li tique, éco‐ 
no mique ou so cial. Cela pose avec force la ques tion de la lé gi ti mi té
d’une BCE in dé pen dante de tout pou voir po li tique, que ce soit au ni‐ 
veau des Etats ou bien de l’Union eu ro péenne dans son en semble. En
effet, même in dé pen dante, une banque cen trale na tio nale ne peut ja‐ 
mais s’af fran chir to ta le ment d’un cer tain contrôle du po li tique
comme en té moigne par exemple le choix de la pa ri té entre mark de
l’Ouest et mark de l’Est au mo ment de la réuni fi ca tion al le mande. Or,
face à la BCE n’existe nulle au to ri té po li tique cen tra li sée de même
échelle ter ri to riale. La ques tion consiste donc à sa voir si les ci toyens
eu ro péens sont prêts à ac cep ter qu’une au to ri té in dé pen dante de
tout contrôle dé mo cra tique soit ga rante de la norme mo né taire. Cela
est loin d’être évident.
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La confiance hié rar chique sup pose éga le ment que les dé ci sions de
po li tique mo né taire des au to ri tés soient com pré hen sibles et suf fi‐ 
sam ment trans pa rentes pour le pu blic, ce qui en Eu rope pour rait lar‐ 
ge ment être amé lio ré. Mais un autre pro blème est lié au fait qu’une
dé ci sion prise au ni veau eu ro péen ne sem ble ra peut- être pas d’une
égale per ti nence aux ci toyens des dif fé rents pays en rai son des pro‐ 
blèmes de conver gence exis tant. Un autre pro blème re la tif à la
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confiance en vers les au to ri tés mo né taires concerne le fait que l’on a
pré sen té aux Eu ro péens les avan tages sup po sés de l’euro (ap proche
ins tru men tale), notam ment la trans pa rence, dans le but de leur faire
ac cep ter le re non ce ment à leurs an ciennes mon naies na tio nales. Or,
dans l’en semble, l’im pres sion gé né rale est que l’euro n’a pas per mis de
faire bais ser les prix. Les ci toyens eu ro péens ont, au contraire, res‐ 
sen ti une forte im pres sion de hausse des prix dès le lan ce ment de
l’euro, en dé ca lage avec les ré sul tats des in dices of fi ciels, ce qui
contri bue au scep ti cisme af fi ché d’un nombre crois sant d’Eu ro péens
vis- à-vis de la mon naie unique. Cela s’ex plique par le fait que les prix
qui aug mentent le plus sont ceux des biens et ser vices de consom ma‐ 
tion cou rante. Même si dans le même temps, les prix d’autres biens
ont ef fec ti ve ment bais sé (no tam ment des biens du rables), les biens
consom més ré gu liè re ment par les in di vi dus (pain, café, etc.) ont sou‐ 
vent quant à eux vu leur prix aug men ter. Par ailleurs, la stag na tion
des sa laires réels contri bue elle aussi à don ner l’im pres sion que l’euro
est res pon sable d’une baisse du pou voir d’achat.

On voit bien les dan gers et les li mites d’une mon naie pu re ment au to‐ 
ré fé ren tielle dont la lé gi ti mi té re pose es sen tiel le ment sur ce qu’elle
est cen sée ap por ter au point de vue éco no mique.
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La confiance éthique : quel euro dé si ‐
rent vrai ment les Eu ro péens ?

La confiance éthique peut prendre des as pects très dif fé rents sui vant
les so cié tés. Dans nos so cié tés mo dernes « in di vi dua listes » 18, le
point de vue éthique cor res pond gé né ra le ment au prin cipe du res‐ 
pect des droits de la per sonne hu maine. Ce prin cipe, posé comme
uni ver sel, est om ni pré sent dans les so cié tés oc ci den tales, que ce soit
à tra vers les Consti tu tions, le droit de vote, etc.
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Ces va leurs se re trouvent évi dem ment au ni veau éco no mique.
D’ailleurs selon les au teurs de La Mon naie Sou ve raine, « il existe un
lien étroit entre la pré pon dé rance de la confiance éthique et l’au to no‐ 
mie ac quise par l’éco no mie de mar ché au cours du dé ve lop pe ment du
ca pi ta lisme » 19. En effet, la per sonne hu maine à la re cherche du bon‐ 
heur est re pré sen tée comme sujet éco no mique, comme un in di vi du
ra tion nel qui cherche à maxi mi ser sa sa tis fac tion. Pour cela, il est né‐ 
ces saire que cha cun soit confiant dans la pé ren ni té des contrats pri‐
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vés et dans l’obli ga tion pour tout le monde de payer ses dettes. Cela
sup pose bien sûr la confiance des agents dans l’ac cep ta tion una nime
de la mon naie. La confiance éthique se rap proche ainsi pour sa part
de l’idée de « trust » anglo- saxon.

Des trois formes de confiance, la confiance éthique est la plus im por‐ 
tante. La confiance mé tho dique, rou ti nière et ré pé ti tive, est su bor‐ 
don née à la confiance hié rar chique qui dé pend de l’au to ri té po li tique.
Or cette der nière est elle- même su bor don née à la confiance éthique.
Cela n’est pas sans ré per cus sion sur l’ac tion des au to ri tés mo né taires.
Par exemple, le trai té de Maas tricht im pose l’in dé pen dance de la BCE
et fait de son ob jec tif prio ri taire la sta bi li té des prix. Il s’agit d’un
prin cipe éthique pour les Al le mands, trau ma ti sés par la pé riode d’hy‐ 
per in fla tion qu’ils ont connue no tam ment entre 1921 et 1923.
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Reste à pré sent à ana ly ser ce qui re lève da van tage de l’ordre sym bo‐ 
lique. Au ni veau d’une so cié té mar chande mo derne, la confiance
éthique peut être dé com po sée en trois prin cipes : ga ran tie (pro tec‐ 
tion de l’unité de compte dans le temps), crois sance (pro messe de
pros pé ri té fu ture, de plein em ploi) et jus tice (droits et de voirs des ci‐ 
toyens for mant la com mu nau té). Or, si la BCE se doit sta tu tai re ment
d’avoir pour pré oc cu pa tion le main tien du prin cipe de ga ran tie à tra‐ 
vers son ob jec tif de lutte contre l’in fla tion, les deux autres prin cipes
sont pu re ment et sim ple ment igno rés par la po li tique mo né taire eu‐ 
ro péenne. Si pour les Al le mands, le prin cipe de ga ran tie prime en
effet et su bor donne les deux autres qui ne peuvent de fait exis ter que
par lui, l’ap pli ca tion d’un tel mo dèle est beau coup plus dé li cate au ni‐ 
veau eu ro péen. Il s’agit en effet d’une vi sion extr ême ment étroite de
la confiance éthique qui n’a que peu de chance de re flé ter la vo lon té
pro fonde des ha bi tants de l’Union eu ro péenne ou de ré pondre à leurs
at tentes.
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L’euro tel qu’il a été conçu par ses créa teurs peut, en se ré fé rent aux
tra vaux d’Agliet ta et Or léan, être ana ly sé comme ar ché type de la
mon naie au to ré fé ren tielle, c’est- à-dire que « son rôle est […] stric te‐ 
ment cir cons crit à la seule sphère mar chande et […] nulle va leur
autre qu’éco no mique n’en vient fon der la lé gi ti mi té » 20. En d’autres
termes, la mon naie n’est consi dé rée que comme pur in ter mé diaire
des échanges et se trouve vidée de toute charge sym bo lique. Ce pen‐ 
dant il n’est pas cer tain qu’un euro au to ré fé ren tiel, coupé de toute
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sou ve rai ne té, puisse être une forme stable de mon naie. Pour ar ri ver à
un ré sul tat viable à long terme, il fau drait une adhé sion nette de la
com mu nau té à un pro jet po li tique ga ran tis sant l’exis tence d’une vé ri‐ 
table confiance éthique, ce qui fait dé faut à l’heure ac tuelle. La
construc tion mo né taire eu ro péenne semble avoir pous sé à son pa‐ 
roxysme une cer taine dé po li ti sa tion de la mon naie : en vou lant ne
faire de l’euro qu’un simple ins tru ment des échanges, on n’a fait que
re por ter sur les ci toyens eu ro péens l’idéal des éco no mistes d’un
homo œco no mi cus par fai te ment ra tion nel et maxi mi sa teur, ce qui est
pour tant loin de re flé ter la réa li té et la com plexi té des ré ac tions de
l’être hu main.

Tou jours est- il qu’une dé cen nie après son lan ce ment, et mal gré les
craintes et les ap pré hen sions des scep tiques, l’euro est bel et bien
ancré dans les ha bi tudes des Eu ro péens (la confiance mé tho dique est
glo ba le ment ac quise) et les crises ma jeures re dou tées pou vant
conduire à un éven tuel rejet n’ont pas eu lieu. Est- ce à dire que la lé‐ 
gi ti mi té de l’euro est dé fi ni ti ve ment ac quise ? Bien évi dem ment non.
Si l’usage cou rant de l’euro ne pose plus guère de pro blèmes, son in‐ 
tro duc tion a été lar ge ment as so ciée par une par tie de la po pu la tion à
une baisse de pou voir d’achat issue de dé ci sions d’élites eu ro péennes
sem blant im po ser leur vo lon té. Les ten sions nées des dif fi cul tés à
conci lier la vo lon té des au to ri tés mo né taires de s’ap pro prier la mon‐ 
naie et les pra tiques dé ve lop pées par les ha bi tants de la zone euro se
trouvent exa cer bées. Ce phé no mène, po ten tiel le ment gé né ra teur de
crise, qu’André Or léan nomme « rap port de cap ta tion » 21, im plique
pour l’Eu rope la construc tion d’un nou veau type de re la tion à la sou‐ 
ve rai ne té mo né taire. Par ailleurs, alors que l’ob jec tif de lutte contre
l’in fla tion qui est celui de la BCE semble au jourd’hui coïn ci der avec les
at tentes du peuple, on peut s’in ter ro ger sur l’ef fi ca ci té des moyens
em ployés et sur la pé ren ni té des po li tiques éco no miques eu ro‐ 
péennes dans le cadre ins ti tu tion nel ac tuel. Cela sou ligne la fra gi li té
de la si tua tion pré sente qui bé né fi cie rait sans doute d’un re tour en
force du po li tique à l’échelle de l’Union, ce qui per met trait peut- être
par tiel le ment de com bler les dé fi cits de confiance ac cu mu lés de puis
une dé cen nie.

40



L’euro et la politique monétaire européenne : dix ans entre crise et légitimité

1  Jusqu’en 2003, la dé fi ni tion de la BCE était une in fla tion in fé rieure à 2 %.

2  Cf. Dehay, 1995.

3  Cf. Ken ne dy, 1997, pp. 1-2.

4  Ellen Ken ne dy ex plique qu’en ins tau rant en Al le magne un fé dé ra lisme sur
le mo dèle amé ri cain, les al liés ont sou hai té faire re naître la tra di tion exis ‐

Agliet ta Mi chel, Or léan André, (dir.), La
mon naie sou ve raine, Paris, Odile Jacob,
1998.

Agliet ta Mi chel, « Es poirs et in quié‐ 
tudes de l’euro », in M. Drach (dir.),
L’ar gent : Croyance, me sure, spé cu la tion,
Paris, La Dé cou verte, 2004, pp. 235-247.

Bern holz Peter, « The Bun des bank and
the Pro cess of Eu ro pean Mo ne ta ry In‐ 
te gra tion », in Deutsche Bun des bank
(dir.), Fifty years of the Deutsche Mark:
cen tral bank and the cur ren cy in Ger‐ 
ma ny since 1948, trad. ang. , Ox ford
Uni ver si ty Press, 1999, pp. 731-789.

Bui ter Willem, Cor set ti Gian car lo, Rou‐ 
bi ni Nou riel, « Ex ces sive de fi cits: sense
and non sense in the Trea ty of Maas‐ 
tricht », Eco no mic Po li cy, vol. 8, n° 16,
avril 1993, pp. 58-100.

Boyer Ro bert (dir.), Le gou ver ne ment
éco no mique de la zone euro, Rap port du
groupe « Co or di na tion des po li tiques
macro- économiques en Eu rope »,
Com mis sa riat Gé né ral du Plan, Paris, La
Do cu men ta tion fran çaise, 1999.

Dehay Eric, « La jus ti fi ca tion ordo- 
libérale de l’in dé pen dance des banques
cen trales », Revue fran çaise d’éco no mie,
vol. X, n°1, 1995, pp. 27-53.

Du mont Louis, Homo ae qua lis. Ge nèse et
épa nouis se ment de l’idéo lo gie éco no‐ 

mique, Paris, Gal li mard, 1977.

Fi tous si Jean- Pierre, La règle et le choix.
De la sou ve rai ne té éco no mique en Eu‐ 
rope, Paris, Seuil, 2002.

Ken ne dy Ellen, « The Bun des bank »,
Ger man Stu dies, n° 19, oct. 1997.

Or léan André, « Crise de la sou ve rai ne‐ 
té et crise de la mon naie : l’hyper- 
inflation al le mande des an nées 1920 »,
in B. Thé ret (dir.), La mon naie dé voi lée
par ses crises, vo lume 2, Paris, Edi tions
de l’EHESS, 2007, pp. 187-219.

Or léan André, « Mon naie, sé pa ra tion
mar chande et rap port sa la rial », in F.
Lor don (dir.), Conflits et pou voirs dans
les ins ti tu tions du ca pi ta lisme, Paris,
Presses de la Fon da tion des Sciences
Po li tiques, 2008, pp. 55-87.

Pa si net ti Luigi, « The myth (or folly) of
the 3 % De fi cit / GDP Maas tricht “pa‐ 
ra me ter” », Cam bridge jour nal of eco no‐ 
mics, vol. 22, n°1, 1998, pp. 103-116.

Thé ret Bruno, « L’euro en ses tristes
sym boles », Le Monde Di plo ma tique, dé‐ 
cembre 2001, pp. 4-5.

Thé ret Bruno, « Quels fon de ments éco‐ 
no miques pour une Eu rope po li tique
dé mo cra tique », La lettre de la ré gu la‐ 
tion, n°57, mai 2007, pp. 1-5.



L’euro et la politique monétaire européenne : dix ans entre crise et légitimité

tant avant 1933, ce qui per met tait de li mi ter les risques de voir l’Etat fé dé ral
de ve nir trop puis sant.

5  Cf. Bern holz, 1999.

6  L’hyper- inflation des an nées 1920 en Al le magne a en traî né des ef fets ca‐
tas tro phiques sur une éco no mie al le mande du ra ble ment fra gi li sée. La mon‐ 
tée en puis sance du na zisme s’ap puie ra lar ge ment sur cette si tua tion. Cf.
Or léan, 2007.

7  Cf. Ken ne dy, loc. cit.

8  Cf. Boyer (dir.), 1999, pp. 65-66.

9  Cf. par exemple Fi tous si, 2002.

10  Cf. Agliet ta, 2004.

11  Cf. par exemple Bui ter et alii, 1993, ou en core Pa si net ti, 1998.

12  Cf. « Amé lio rer la mise en œuvre du Pacte de Sta bi li té et de Crois sance »,
Rap port du Conseil ECO FIN au Conseil eu ro péen, 21 mars 2005.

13  La crise éco no mique de l’au tomne 2008 a mis en lu mière l’im por tance de
cette sou plesse ré cente, la Com mis sion eu ro péenne ayant même pro po sé
une sus pen sion du Pacte jusqu’en 2010 tant le che min de l’équi libre s’est
com pli qué pour bon nombre de pays Eu ro péens.

14  Cf. Thé ret, 2007.

15  Cf. Agliet ta, Or léan (dir.), 1998.

16  Cf. par exemple Thé ret, 2001.

17  Est- ce à dire que l’on peut im po ser de force une mon naie ? Oui dans un
sens : il est im pos sible en temps nor mal d’aller ache ter un bien quel conque
dans un ma ga sin situé dans un pays de la zone euro (sauf cas par ti cu lier
dans une zone fron ta lière ou une ac cep ta tion ex cep tion nelle de de vises de
la part d’un com mer çant) avec une mon naie dif fé rente de l’euro. Pour tant,
nous l’avons déjà mon tré, une mé fiance avé rée et pro lon gée du pu blic pour‐ 
rait en traî ner une crise aux consé quences im pré vi sibles sur la mon naie
unique eu ro péenne. Aussi, même si les au to ri tés mo né taires dis posent bien
sûr de moyens d’im po ser l’uti li sa tion de l’euro (en lui don nant cours légal) et
même, en théo rie, de for cer son usage en cas de crise de lé gi ti mi té (obli ga‐ 
tion d’uti li sa tion pour le paie ment des im pôts, ou des im por ta tions par
exemple), la confiance des ci toyens dans leur mon naie – ainsi que dans les
au to ri tés mo né taires ga rantes de cette der nière – reste fon da men tal pour
as su rer l’ac cep ta tion ainsi que la sta bi li té de l’unité mo né taire.



L’euro et la politique monétaire européenne : dix ans entre crise et légitimité

18  Au sens de Du mont, 1977.

19  Agliet ta, Or léan (dir.), 1998, p. 27.

20  Agliet ta, Or léan (dir.), 1998, p. 362.

21  Cf. Or léan, 2008.

Français
Dix ans après son lan ce ment, et mal gré les ré serves qu’il a par fois pu sus ci‐ 
ter, l’euro est bel et bien ancré au jourd’hui dans les ha bi tudes des ci toyens
eu ro péens. Néan moins, de nom breuses in ter ro ga tions de meurent quant à la
lé gi ti mi té et la per ti nence de la po li tique mo né taire menée par la Banque
Cen trale Eu ro péenne (BCE) dont le seul ob jec tif est la lutte contre l’in fla tion.
Par ailleurs, sur l’euro se cris tal lisent des ap pré hen sions et des doutes re la‐ 
tifs au pro jet éco no mique et po li tique eu ro péen dans sa glo ba li té. L’ar ticle
se pro pose de dres ser un bilan de cette pre mière dé cen nie en met tant en
avant l’am bi va lence de la mon naie unique eu ro péenne, cette der nière os cil‐ 
lant constam ment entre crise et lé gi ti mi té
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