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L'amorce d'une identite monetaire aura ete La seule manifestation 

significative de confiance et d'engagement en Eu~ope dans Les derni~res annees. 

Il ne s•agit plus seulement d'exploiter jusqu'au bout les potentialites du 

Traite qe Rome, mai~ bien de depasser les mecanismes d'integration fondes 

sur l'ouverture du Marche pour aller au coeur de La decision economique. La 

portee politique de La creation du SME egale sa portee technique, pourtant 
grande. 

Le but etait, tirant pour l'Europe les consequences de l'experience 

de flottement des monnaies, de preserver l'acquis communautaire en lui assu

rant des bases monetaires plus stables et de contribuer a recreer les condi

tions d'un ensemble economiqu~ international coherent et previsible. Il etait 

aussi de retablir La perspective d'une Union plus fondamentale que celle qui 

resulte du seul march~ commun, en etant clair sur L'objectif et pragmatique 

sur les moyens. Ce nouveau pas dans La construction europeenne s'est fait 

sans Traite, sur La base de gentlemen's agreement engageant les Etats et .. .. ' ~ 

Leurs banques centrales, et s'attachant a reunir Les composantes du s~cc~s en 

fondant L'action entreprise 

- sur un mecanisme de change rigoureux mais flexible, protege par de puis

santes facilites de credit; 

- sur· une condition engageant~ de convergence, les ajustements monetaires, 

dernier recours, devant etre ou bien evites grace a une reorientation des 

politiques economiques- ou accompagnes d'une telle reorientation; 

-sur des perspectives de developpement du Syst~me au travers d'instruments 

(L'ECU) ou d'inst~tutions (Le Fonds monetaire) consacrant L'identite mone

taire ~uropeenne. 

0 

0 0 

Nous approchons ~u Seme anniversaire de L'evenement. La breve histoire 

du SME a eu ses ombres et ses Lumieres. Nous ne semmes pas passes a La deuxieme 

etape orevue pour 1981. Lac et La drachme ne sont pas entrees dans Le meca

nisme de change. Pourtant, Le bilan est plus que positif. L'experience a 

resiste au second choc petrolier~ Elle a resiste au choc dollar. Elle a resiste 

~ La recession. Plus enc~re, elle a resiste aux divergences dans les poli

ti~ues et d~ns les resultats economiques des Etats membres, au prix certes de 

reajustements trop nombreux, mais sans que l'enjeu ait ete perdu de vue: 
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Le SME a ~t~ pour La Communaut~ un puissant facteur de convergence des 

politiques communes, et de renforc~ment d~ son homog~n~it~. 

-En· premier lieu, La contribution du systeme a La stabitite des 

changes a ~t~ remarquable. Au long des cinq dernieres annees, La volati~ite 

des taux a L'int~rieur de La Communaute a ete contenue dans des limites qui 

contrastent avec l'ampleur des fluctuations qu'ont connue le dollar, le yen, 

et meme, dans une certaine mesure, La t, maintenant plus pres de La verite 

~conomique les rapports entre monnaies participant au mecanisme de change. 

C'est ainsi que les ajustements realises sur La periode ont compens' en 

gros Les ecarts d'inflation, et que les taux de change reeli sont rest~s 

dans une relation beaucoup plus satisfaisante que pour Les autres grandes 

devises. 

Ce que l'on attend de La stabilite monetaire, c'est-a-dire une plus 

grande securite, une plus grande previsibilite, une concordance suffisante 

avec les donn~es economiques fondamentales a plus ou moins ete atteint. Ce 

relatif equilibre decourage Les tentations protectionnistes et preserve 

l'atout que nous donne un marche de taille continentale. 

• .! \ 

- En second lieu, le SME a joue progressivement un role majeur dans 

la convergence des politiques. Le rapprochement insuffisant mais r~el des 

performances d'inflation, le meilleur equilibre des comptes exterieurs est 

pour une bonne part du a l'adaptation des politique_s qui a accompagne la 

gestion conjointe des taux de change. Plus encore, le developpement de diag

nostics communs sur les principaux problemes et, au-dela, La similitude 

croissant? des grandes orientations, a donne un contenu renfor~e a notre 

entreprise de coordination des politiques. 

Enfin, je n'hesite pas a dire que, dans les moments de crise, l'exis

tence du SME et le prix attache a son maintien ont joue un role decisif dans 

La mise en place des mesures difficiles, courageuses a defaut desquelles 

l'Europe courait un risque de rupture. Peut-@tre ecrira-t-on plus-tard que 

le SME a joue un role historique en evitant un divorce des politiques econo

miques qui aurait remis en question, au moins en fait, l'existence meme de 

la Communaute. 
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- Les r6~ultats en mati~re de coordination des politiques de change 

vis~a-vis des monnaies tierces sont beaucoup plus decevants. Pourtant, avec 

une monnaie, le Mark, qui est en premi~re ligne face au dollar, l'evolution 

de ce dernier influence directement et puissamment le fonctionnement du SME. 

C'est si vrai que la creation de ce dernier a ete facilitee, a un moment ou 

le dollar etait faible, par la decision des autorites americaines de suivre 

une politique d'intervention sur le march€ des changes 0n concertation avec 

l'Allemagne federate. Les temps ont change Et puis, ralgre les efforts 

accrus de cooperation internationale, comment negocier avec le Lion, 

surtout Lorsque celui-ci se juge bon souverain ? 

Des resultats positifs a l'interieur; une politique monetaire 

exterieure decevante mais difficile a mettre en oeuvre. Faut-il faire la 

pause ? Je suis convain~u que non. 

D'abord pour des raisons economiques : un syst~me monetaire incomplet, 

techniquement perfectible, fonde.sur des convergences sans contraintes, n'ap

porte pas a l'Europe en periode de crise ce que donnerai~ un ensemble plus 

robuste, mieux ap~e a valoriser La combinaison de nos forces, et renfor~ant 

notre influence exterieure. 

Ensuite, pour une raison politique lancer des politiques nouvelles, 

reculer la fronti~re de l'Europe, redonner a cette'derni~re confiance et 

dynamisme ; comment le faire mieux qu'en relevant le defi de la renaissance 

industrielle d'une part, et d'autre part, en se portant resolument sur ce 

terrain privilegie de l'identite europeenne qu'est l'identite monetaire ? 

0 0 

0 
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Nous devons nous fixer un programme en quatre points 

une consolidation sans equivoque du SME, 

- l'affirmation monetaire de l'Europe vers l'exterieur, 

- le renforcement du role public et prive de l'Ecu, 

- La formation d'un grand marche finaniier communautaire. 

1. Et tout d'abord consolider sans equivoque le SME 

Peut-etre, en tirant Les le~ons du passe, ai-je trop insiste sur 

Les lumieres et pas assez sur les ombres. Parmi celles-ci, je compte la 

timidite dans Le developpement de l'action entreprise, l'hesitat;on a s'en

gager dans une seconde etape, comme,si La Communaute s'effrayait de ses propres 

audaces, et retrouvait, Le premier ~as fait, son chronique manque de hardiesse. 

Or, malgre les mysteres de La monnaie, et La technicite decourageante de nos 

accords, completer l'entreprise de Br~me aurait vale~r de Symbole et prouverait 

au monde economique et financier en Europe et hors d'Europe notre determina

tion a relever ensemble l~ defi economique et a en prendre les moyens. Pour

rjoi ne pas recueillir le benefice politique d'une action par ailleurs 

necessaire, alors que Les obstacles techniques sont surmontables ? 

Trois directions d'action doivent etre explorees 
• 

- le renforcement technique du systeme. 
dans les relations entre Banques centrales 

L'acceptabilite plus large de L'ECU) facilitee par une meilleure remunera-

tion de ce dernier est a notre portee. Elle confirmerait notre identite 

monetaire, et L'engagement reciproque des banques centrates, 

- La participation pleine et entiere de La ~ au SME. 
./ 

Elle ajouterait a l'effet de stabilite monetaire interieure et a l'influente 

exterieure. Les principaux arguments qu'on oppose a cette entree, je veux 

dire le caractere d'ailleurs limite de petrodevise de La Livre et son rol~ 
de monnaie 

egalement limite,/de reserve ne sont pas convaincants. Dans un systeme rai-

sonnablement flexible, le risque de tensions passageres n'est pas dirimant 

et dans tous les cas il n'est pas suffisant pour qu'on se prive de la 

confortation du mecanisme commun de change par La participation d'une des 

monnaies mo~~iales. 

• •• 
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- une convergence plus contraignante. 

Bien que l'experience des cinq dernieres annees soit encourageante, les 

resultats atteints en matiere de convergence des politiques economiques -

cette convergence qui commande le bon fonctionnement present du systeme 

et son developpement a terme - restenf insuffisants et precaires. 

Non qu'il n'y ait eu progres : le rapprochement des diagnostics et des 

grandes orientations que j'evoquais tout~ l'heure; la pratique active 

et de plus en plus systematique de La concertation au sein du Comite 

monetaire et du Comite des Gouverneurs de banques centrales; l'effet de 

discipline qu'induisent les crises meme du systeme, avec l'etablissement 

de programmes d'accompagnement tors des ajustements; la conditionnalite 

qui s'attache aux concours communautaires au titre des balances de paie

ment, en temoignent. La liberte des Etats reste cependant quasi entiere, 

et les considerations interieures les conduisent trop souvent a s'eloigner 

de ta ligne la plus conforme a la realisation des objectifs communs. Dans 

votre propre pays, la difficulte a retrouver l'indispensable maitrise du 

budget en est un exemple. 

Par construction le systeme n'est que partiellement contraignant. Ayons 

le courage de reconnaitre qu'il ne le deviendra pas completement tant 

que Les competences en matiere budgetaire et monetaire ne s'exerceront 

pas au ni··~au communautaire, c'est-a-dire tant que l'unite economique, 

monetaire et politique de l'Europe- La Federation- n'aura pas ete realise£ 

C'est dire que nous semmes cond~mnes a vivre un Long temps dans un meca

nisme imparfait de coordination, malgre L'element quotidien de contrainte 

qu'implique La recherche de parites quasi rixes. 

Le seut raison~~ment realiste que l'on puisse faire aujourd'hui est 

done celui d'un perfectionnement des techniques actuelles pour les rendre 

plus efficaces. Quelques decisions simples y aideraient, entre autres 

l•engagement de ne pas utiliser certains mecanismes de gestion econo

mique~ sauf accord prealab~e de La Communaute, 
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- une definition plus precise de· La "surveillance" des politiques, qui 

doit comporter, d'une part La discussion prealable approfondie des 

grandes decisions macroeconomiques, d'autre part l'observation 

critique de Leur deroulement, s'accompagnant le cas echeant de 

"Recommandations" de La Commission,· 

- une exigence plus grande de mesures d'accompagnement dans le cas 

d'ajustements monetaire. 

L'adoption de decisions de ce type ameliorerait sensiblement La pratique 

de la convergence. 

' 2. L'affirmation monetqire de L'Europe vers l'exterieur 

Dans un monde ou les echanges se sont prodigieusement accrus, il 

n'existe plus dans les faits de souverainete economique nationale com

pl~te, m~me pour La principale economie, celle des Etats-Unis. 

A ce point de developpement des relations commerciales et financieres, 

La desorganisation du syst~me monetaire international, ainsi que La 

difficulte pour Le dollar a remplir harmonieusement sa double fonction 

de monnaie de L'Amerique et de monnaie du monde, introduit dans La ges

tion publique et privee de l'economie instabilite ~t ~recarite. filles 

alimentent les desequilibres et risquent d'inhiber La croissa~~~. 

"Organiser l'interdependance" est ames yeux unc tache primordiate. Des 

l'instant que les responsabiLite~ nationales ne peuvent plus s'exercer 

pleinement, une _ouverainete collective, meme pragmatiquem~nt exercee, 

doit etre etablie. 

Cette tache est d'autant plus urgente que La situation actuelle nous 

confronte a des questions essentielles. Comment eviter que la gestion 

de la politique monetaire et budgetaire americaine, sur laquelle nous n'avon 

pas prise, determine a certains moments notre evolution economique ? 

Comment retrouver la coherence interne des taux de change, alors que s'est 

opere un effacement de leur fonction economique et commerciale qui devrait 

refleter les donnees economiques reelles, devant leur fonction financiere, 

cel'e qui rend compte des perspectives de gains a court terme, lies a des 

differentiels de taux d'interet ou a des anticipations sur l'evolution 

des taux de_change? 

4 • SSCA!W '4¥U. 
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Nous retrouvons ici, amplifiees, les difficultes que j'evoquais a pro

pos de La convergence. Moins encore qu'a l'interieur de l'Europe, it 

n'est realiste d'envisager que les decisions principales de l'economie 

americaine scient subordonnees a un consensus international. Il faut 

au mains rechercher un accord de travail substantiel avec nos grands 

partenaires, qui fasse que de telles decisions n'interviennent qu'apres 

qu'aient ete prises en compte leurs implications hors-frontieres. 

Un fait est positif : l'utilite du dialogue a ete reconnue, les meca

nismes s'en precisent, ne serait-ce que par l'instauration des spmmets 

de pays industrialises et de leurs procedures de preparation et de suivi. 

Cette organisation du dialogue sous toutes ses formes doit etre consoli

dee, systematisee, amplifiee. Elle doit recouvrir 

le principe de depats approfondis, serieusement prepares et intervenant 

en temps utile, sur les consequences exterieures des politiques natio

nales, 

- un renforcement des instruments communs d'action·existant deja (role 

de surveillance et moyens financiers du FMI) ainsi que des procedures 

garantissant que l'endettement international se construit et se gere 

sur des bases saines et sOres, 

- un engagement convaincu dans l'exercice de reflexion sur le systeme 

monetaire international decide a Williamsburg. 

La qualite de ce dialogue dependra pour partie de notre capacite a 
l'animer d'une maniere credible, c'est-a-dire a parler d'une seule voix, 

a soutenir des positions et a faire des propositions communes, a nous 

donner le poids d'un SME renforce. 

Nombreux sent ceux qui abordent ces exercices avec pessimisme. Bien qu'il 

y ait des raisons objectives a une telle attitude, je crois qu'il font 

une erreur. Le caractere vain de certaines de nos plaintes ne viendrait-il 

pa? de la faiblesse de notre determination et de notre visible defaut 

d'unite ? 
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Dialogue sur le present, reflexion en commun sur l'avenir. Ceci nous 

oblige a considerer d'une maniere differente l'identite monetaire euro

peenne et a concevoir comment elle pourrait servir a donner au systeme 

monetaire international un equilibre autre et a nous rendre une olus 

grande autonomie. Le dialogue ne peut suffire a regler un probleme dont 

une des sources est dans l'existence par essence conflictuelle d'un~ 

monnaie de reserve dominante qui est en meme temps La monna)e du plus 

grand Etat. Est-il possible, est-il opportun, d'engager la longue marche 

vers un systeme multipolaire modifiant substantiellement sinon radicale

ment l'organisation monetaire actuelle? Personne n'a la reponse; mais 

considerant les dangers de La situation presente, je considere que te 

moment est venu d'etudier ce poii{t et de choisir une ligne de conduite 

claire dans ses principes, meme si elle est prudente dans La determination 

des mecanismes et du cheminement. Une telle analy~e nous oblige evidemment 

a approfondir le role que nous voulons voir jouer a l'ECU. 

31 Le renforcement du role public et prive de l'ECU. 

L'ECU a ete mis au centre du SME. Et de fait, malgre toutes les limita

tions que connait son emploi, il a commence d'incarner l'identite monetaire 

europeenne. 

Je considere que, sans presser le mouvement, nous devons poursuivre avec 

tenacite une politique d'acclimatation de l'ECU marquee par La double 

volonte de realiser les progres dans son usage qu'il est normal de lui 

voir faire dans le contexte actuel, et de le mettre en position, s; l'uti

lite, les conditions, et La volonte en existent, de jouer, le cas echeant, 

un r6le plus ambitieux. Il faut aller jusqu'au bout des possibilites 

actuelles rai?onnables, mais aussi creer un instrument "en reserve de 

l'Europe", qui peut-etre n'ira jamais plus loin, mais qui serait disponi

ble dans un futur a moyen terme si le besoin s'en faisait sentir. 

Presentement trois developpements peuvent etre envisages 

La consolidation du r6le de l'ECU dans les mecanismes du SME que j'ai 

deja evo~~e; 
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- la possibilite de son utilisation· dans les relations avec des banques 

centrales tierces; 

- la levee des obstacles a. l'usage prive de l'Ecu y compris ceux qu'il 

rentontre encore sur certains marches financiers communautaires, malgre 

sa remarquable percee sur les marches obligataires internationaux ou il 

vient aujourd'hui ~n quatrieme place~ 

La Commission a soutenu sans precipitation mais continument La promotion de 
l'usage en 

lprive de l'ECU. Les amenagements reglementaires limites destines a/faciliter 

t•emploi,tels que no4s les avons proposes recemment, conforteraient cette 

politique et, sans risque, manifesteraient l'interet des Etats membres pour 

leur creation commune. Encore une fois il doit s'agir ace premier stade 

d'une action progressive, controlee, aux ambitions clairement delimitees. 

~lle a sa place dans le projet de developpement d'un grand marche financier 

communautaire, mis au service de la renaissance industrielle de l'Europe. 

4. La formation d'un grand marche financier communautaire. 

Nous ne retrouverons pas une croissance forte, et done nous ne reglerons 

pas nos problemes d'emploi, sans une mutation structurelle de l'Economie 

europeenne. It faut investir, investir dans La competit:~,te, 

investir dans l'innovation, invP~~~. 

dans Les ihdustries et les services nouveaux, investir dans les infra

structures liees au developpement. Combler le retard dans L'investissement 

c'est soutenir La c njoncture de La maniere La plus saine, preparer notre 

economie a repondre a la demande dans les formes qu'elle revet aujourd'hui 

et revetira demain, et faire reculer les limites de La croissance. D'ou une 

politique visant a conforter la reprise economique justifiant ainsi le pari 

sur l'investissement, a creer un environnement juridique et fiscal favorable, 

a fa;re une plac~ suffisante au profit investi dans la repartition des 

ressources de l'economie, a developper La capacite des prets communautaires. 
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Mais il faut aussi que Le pari des individus rejoigne Les exigences 

collectives et qu'a cote de L'autofinancement et de l'emprunt, le capi-

tal a risque joue son role comme il le joue aux Etats-Unis oo une epargne 

mains abondante se tourne beaucoup plus Largement vers la participation 

au capital des entreprises : le total des emissions de valeurs mobiliires 

y a ete en 1980 de 212 milliards d'Ecus, contre seulement 142 milliards 

d'Ecus dans La Communaute. Pour La m~me annee l'epargne brute aux Etats-Unis, 

n'atteignait que 340 milliards d'Ecus centre 430 milliards d'Ecus dans 

La Communaute. 

A cote d'amenagements techniques, a cote de La moderni-sation des 1nstru

ments de placement (pourquoi pas des fonds de placement europeens), L'ou

verture d'un grand marche financier europeen contribuerait puissamment a 
la reussite d'une telle action. L'interconnexion des bourses, l'harmoni

sation des mecanismes juridiques, La levee, fut-elle progressive, des res

trictions au mouvement de capitaux siinvestissant dans ~~ developpement 

de l'economie europeenne compl~teraient l'integration commerciale, mais 

aussi, j'en suis convaincu, attireraient de nouvelles ressources, et 

stimuleraient La volonte de contribuer au developpement de l'activite \ 

productive. 

• 

0 0 

0 

La crise que nous traversons peut etre vaincue. L'Europe monetaire 

et financi~re est un des moyens de gagner La bataille de La croissance et 

de l'emploi, parce qu'elle peut valoriser le capital commun, et aider a 

retablir un ordre economique international indispensable. Les actions que 

je vous ai presentees s'adressent a l'essentiel. Certaines sont modestes, 

mais leur somme fait une politique. Progresser grace a des decisions dont 

chacune est d'effet limite, mais vite, sur un front vaste, sans faille, et 

en mettant l'avenir en place, quelle occasion pour l'Europe qu'on croit sur 

La defensive, de manifester sa vitalite et sa confiance en elle-meme et de 

remplir son role d'esperance ! 

··~ 




