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our la plupart des observateurs américains, le

systéme monétaire européen (SME) a fait

ses preuves dans la mesure ol il a permis de
réduire la volatilité des taux de change entre les
pays participants. Une fois maitrisées les complex-
ités de la grille des taux de change, les exportateurs
et les importateurs américains ont en effet décou-
vert qu'ils pouvaient planifier leurs échanges avec
I'Europe dans de meilleures conditions qu’avant,
et, de leur cdté, les opérateurs financiers ont été en
mesure de conduire des opérations qui auraient été
impossibles auparavant en raison justement de
'instabilité des marchés. Tel gu'il fonctionne a
’heure actuelle, le systéeme implique encore le
réajustement périodique des taux de change, ce
qui entraine toujours des perturbations, mais la
réaction des gouvernements aux relations officiel-
les de change étant beaucoup plus rapide
aujourd’hui que par le passé, il n'est plus question
désormais d’assister aux déplacements massifs de
capitaux spéculatifs qui bouleversaient les marchés
dans les années 60 et au début des années 70.
Enfin, les pays membres du SME se sont dans
'ensemble efforcés de coordonner plus étroite-
ment leurs politiques de stabilisation économique
et cela leur a permis de réduire les écarts d’infiation
constatés entre les diverses économies.
Cela dit, il y a encore des disparités importantes
entre les pays membres en ce qui concerne les
performances commerciales, "évolution des prix et
les taux d'intérét, et ce sont d'ailleurs ces disparités
qui font I'objet de vives controverses parmi les
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dirigeants politiques, dans la presse et sur les
marchés, quant & la validité des dispositions de
change actuellement en vigueur. Les Américains
qui sont amenés a utiliser les monnaies du SME
pour leurs transactions doivent donc se tenir au
courant de la situation économique des divers pays
membres pour pouvoir anticiper, le cas échéant,
tout réajustement des parités officielles. Mais pour
eux, le probléme majeur reste avant tout le flotte-
ment extrémement aléatoire du dollar par rapport a
I'ensemble des monnaies du SME.

Les trois grandes questions qui se posent pour
I'avenir. sont les suivantes : peut-on améliorer le
SME? Les Européens doivent-ils se doter d’une
Banque centrale unique? Faut-il lier le dollar au
mécanisme de change du SME?

PEUT-ON AMELIORER LE SME ?

Dans la vie politique et économique américaine,
toute personne qui propose de nos jours une idée
nouvelle se heurte presque systématiquement a
des arguments du type « Si ¢a marche bien,
pourquoi changer ? ». En |'occurrence, donc, si le
SME a maintenant atteint son rythme de croisiére,
pourquoi vouloir le modifier ?

Le SME marque 'aboutissement de longs efforts,
que l'on peut faire remonter aux années 50, du
temps de I'Union européenne des paiements, pour
faciliter l'ensemble des réglements intra-
européens. Etant donné la stabilité monétaire a
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laquelle il a permis d'arriver, les enjeux financiers
de son maintien sont déja immenses et ne peuvent
que s’accroitre d'ici & 1992. Toute nouvelle expé-
rience qui ne se justifierait que par des raisons
politiques ou théoriques serait donc trés risquée. Si
des modifications sont & envisager, ce sont & mon
avis les ministéres des finances et les Banques
centrales des pays concernés qui sont aujourd’hui
les mieux placés, de par leur profonde connais-
sance des mécanismes du systéme, pour les
formuler. Je pense en particulier aux gouverneurs
des Banques centrales, puisqu'ils sont directement
responsables du marché monétaire et des opéra-
tions de change qui sont 3 la base du SME.

C’est pourquoi il me semble que si I'on veut
améliorer le systéme, il faudrait tout d’abord renfor-
cer le rble des Banques centrales. Les arrange-
ments conclus par les pays en matiére de taux de
change ne peuvent durer que si chacun d’entre eux
s’emploie & lutter contre I'inflation et si leurs efforts
collectifs sont étroitement coordonnés.

Souvent, la poussée de linflation se manifeste en
premier lieu par une détérioration de la position des
paiements extérieurs. La Banque centrale est donc
la premiére a constater les déséquilibres et a
prendre des mesures pour y remédier, Malheureu-
sement, dans le contexte actuel de libre circulation
des biens et des capitaux, les efforts des Banques
centrales pour juguler I'inflation et soutenir la
monnaie se traduisent par la hausse des taux
d'intérét puisque c'est a ce niveau-la que Pimpact
de la politigue monétaire est le plus grand. Pour
éviter une escalade de ces taux, ce qui est en train
de se produire en ce moment dans la zone du SME,
il faut que les Banques centrales puissent bénéfi-
cier d'une aide plus importante dans la iutte
qu’'elles ménent, ensemble et séparément, contre
I'inflation.

Dans la perspective de 1992 et au-deld, bon
nombre d'analystes économiques et d’hommes
politiques inspirés suggérent de faire évoluer le
SME dans un sens qui implique, 4 terme, la création
d'une Banque centrale européenne. Certains
d’entre eux montrent en exemple le cas des Ftats-
Unis, dont I'union monétaire repose sur un sys-
téme décentralisé, le Federal Reserve System,
chargé d’harmonisger les divers intéréts des régions
qu’il représente.

Pour avoir quelques chances de succes, la création
d’'une Banque centrale européenne suppose au
prealable I'existence d’un pouvoir fort qui garan-
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tisse I'équilibre des trois branches, I'exécutif, le
législatif et le judiciaire, avec lesquelles elle devra
travailler. Sinon, cette tentative risquerait de débou-
cher sur une bureaucratie impuissante ou bien un
systéme autocratique n'ayant de comptes a rendre
a personne. Une Bangue centrale est une institu-
tion qui doit s'intégrer dans le systéme de poids et
de contrepoids d'un gouvernement démocratique
moderne.

Les visionnaires pour qui la création d’une Banque
centrale unique serait une étape utile vers la
formation d’un gouvernement supranational —
pour une entité du genre Etats-Unis d’Europe —
péchent par excés d’ambition. L'unification politi-
que doit en effet précéder I'unification monétaire.
Les Etats-Unis d’Amérique existent dans leur
forme actuelle depuis 1791, mais il a fallu attendre
123 années, au cours desquelles toutes sortes
d’expériences ont été tentées, pour que le Federal
Reserve System voit finalement le jour en 1914.

_FAUT-IL LIER LE DOLLAR AU
MECANISME DE CHANGE DU SME ?

Certains économistes européens suggérent gue le
systeme monétaire international fonctionnerait
mieux si le dollar était d’une fagon ou d'une autre
rattaché au SME, par exemple a travers I'adoption
de marges de fluctuation officielles vis-a-vis des
monnaies européennes. Quelques économistes
américains préconisent également la création d’un
systéme de zones cibles ou méme de parités fixes
pour contréler les mouvements du dollar. Les uns
comme les autres soulignent naturellement les
avantages commerciaux et financiers qui pourraient
en découler.

Je souscris dans I'ensembie a leur analyse. Depuis
que 'on a décidé en 1973 de laisser flotter le dollar
par rapport aux autres monnaies, il a fait I'objet de
fluctuations frés importantes. Plusieurs crises ont
d’ailleurs contraint les autorités a4 prendre des
mesures radicales pour atténuer ses mouvements
erratiques. Le billet vert est en réalité tellement
volatile, méme au jour le jour, que les banques et
leurs clients, les entreprises, se plaignent de ce
que le marché s’apparente désormais a un casino
— ce qui n'est guére favorable & la croissance des
opérations commerciales et financiéres entre les
pays industrialisés.

En outre, dans la mesure ot les Etats-Unis ne sont
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pas tenus par des accords formels d'assurer la
stabilité des taux de change, ils n'ont pas non plus
a observer le méme degré de « discipline » que
leurs partenaires du SME. C'est ainsi que les
dirigeants américains déplorent comme un pro-
bléme majeur les déficits budgétaires records qui
s’accumulent depuis quelques années, sans toute-
fois se montrer désireux ou capables de faire le
nécessaire pour y remédier. Devant cette situation,
les pays étrangers, qui subissent de multiples
fagons les retombées négatives de cette absence
d'ajustement, pressent les autorités américaines de
remettre de |'ordre dans leurs finances, mais sans
grand succés. Un mécanisme de change qui impo-
serait une plus grande discipline extérieure aux
Etats-Unis serait donc peut-&tre souhaitable. En
outre, comme les Etats-Unis s’efforcent eux aussi
de faire pression sur les spays dont la balance
commerciale et les comptes courants sont large-
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ment excédentaires pour qu'ils procédent a des
ajustements, I’adhésion a un tel mécanisme serait
un moyen de persuasion supplémentaire.

Quoi qu'il en soit, dans le contexte actuel, toute
proposition prénant I'adoption de limites de change
pour le dollar n’est pas réaliste. L'expérience des
années 1960 et du début des années 1970, avec
I’'abandon du systéme de Bretton Woods qui en a
résulté, a provoqué un tel traumatisme qu'aucun
responsable ne songerait aujourd’hui & revenir & un
systéme de changes fixes ou d’obligations d'inter-
vention strictement définies. Au moins peut-on se
consoler de voir que, depuis 1985, les Etats-Unis
se sont officieusement mis d'accord avec les autres
pays du Groupe des 7 pour maintenir tout de méme
le dollar dans une certaine bande de fluctuation.
C'est un pas dans la bonne direction et jespére
qu'il sera suivi d'autres initiatives aussi encoura-
geantes dans les années & venir. m}
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