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Avant-propos

La Conférence Per Jacobsson de 1992, intitulée «Un nouvel ordre
monétaire pour 'Europe», a été¢ donnée par M. Kari Otto PGhl 2
I’hétel Shoreham 4 Washington, le dimanche 20 septembre 1992.
M. P6hl est associé 3 Sal. Oppenheim Jr. & Cie a Francfort. Sir
Jeremy Morse, Président de la Fondation Per Jacobsson, a préside la
conférence dont la présente publication donne le compte rendu.

Les conférences Per Jacobsson sont organisées a l'initiative de la
Fondation Per Jacobsson et ont lieu en général tous les ans. la
Fondation a été créée en 1964 en hommage 4 Per Jacobsson, qui
a été le troisicme Directeur général du Fonds monétaire interna-
tional. Elle a pour but d’encourager des débats éclairés sur les
questions  d’actualité se rapportant aux affaires monétaires
internationales.

Les conférences sont publiées en anglais, en espagnol et en fran-
gais et sont diffusées gratuitement par la Fondation. Certaines insti-
tutions se chargent parfois de publier les conférences en d’autres
langues. Des renseignements complémentaires peuvent étre ob-
tenus auprés du Secrétaire de la Fondation.
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Remarques liminaires

Sir Jeremy Morse

Mesdames et messieurs, bienvenue i cette nouvelle édition de la
Conférence Per Jacobsson. Nous sommes charmés de vous voir si
nombreux ici cet aprés-midi.

Permettez-moi de vous rappeler brievement le déroulement des
festivités : notre orateur parlera pendant 45 a 50 minutes, apres
quoi il répondra a vos questions. La conférence devrait donc se
terminer au plus tard entre 16 h 15 ¢t 16 h 30; vous &tes tous
cordialement invités, ensuvite, 4 la réception qui aura lieu dans le
jardin d’hiver attenant a cette salle de conférences.

Nous étions réunis ici méme il y a deux ans, pour entendre Paul
Volcker parler du combat victorieux mené contre I'inflation pen-
dant les années 80. Entre-temps, les conférences Per Jacobsson se
sont tenues avec succes 4 Bile et 4 Bangkok. Nous sommes au-
jourd’hui de retour a Washington pour entendre un autre orateur
éminent en la personne de Karl Otto Pohl.

M. P6hl pourrait, sans nul doute, faire un conférencier de choix a
tout moment, lui qui a été tour a tour étudiant, puis chercheur et
journaliste spécialisé en économie, grand commis de I'Etat et trés
distingué Gouverneur dune banque centrale, mais sa présence a la
tribune est particulierement opportune cette année, et le titre de sa
conférence, «Un nouvel ordre monétaire pour I'Europe», est tout
fait d’actualité.

D’aucuns estimaient que le nouvel ordre monétaire allait dé-
pendre de l'issue du référendum en France. Pour ceux qui ne le
savent pas encore, la télévision francaise vient d’annoncer que le
«oui» I'emporte par une majorit€ de 51,3 % ou 51,5 % des voix; il
faudra toutefois attendre deux ou trois heures pour connaitre lc
décompte précis des voix.

Avant de vous céder la parole, Karl Otto, j'ajouterai simplement
que nous attendons avec le plus grand intérét de voir apparaitre,
sur la toile de fond des bouleversements qui se sont produits ces
derni¢res années, le nouvel ordre monétaire pour I'Europe que
vous vous proposez de nous dépeindre.



Un nouvel ordre monétaire
pour I'Europe

Karl Otto Péhl

Je suis trés honoré d’avoir ¢ choisi cette année pour prononcer
la conférence Per Jacobsson, mais la tourmente qui vient de
s'abattre sur les marchés des changes en Europe a rendu ma tiche
plus difficile que je ne le pensais.

Lorsque Jacques Polak et moi-méme sommes convenus du theme
de mon exposé, «Un nouvel ordre monétaire pour I'Europes, je
supposais que les parlements des Etats membres de la Commu-
nauté curopéenne (CE) allaient ratifier le Trait€é de Maastricht.
Apres le vote surprenant du Danemark, la situation sc présente
sous un jour nouveau. Toute modification du Traité de Ia Commu-
nauté européenne exige I'unanimité des Ftats membres, laguelle
n'existe manifestement pas, méme apres la victoire du «oui» en
France.

Si Pon en croit les sondages, en Allemagne non plus un vote
positif ne serait pas acquis, méme si la constitution autorisait un
référendum. La majorité, probablement, du peuple allemand doute
encore plus, aujourd’hui, qu'une banque centrale européenne
(BCE) puisse mener une politique aussi satisfaisante que celle de la
Bundesbank ¢t qu’'une monnaie européennc puisse avoir la méme
tenue que celle du deutsche mark a présent.

Nombre d’Allemands sont embarrassés, ou du moins troublés,
par les propos du Président frangais concernant P'indépendance
dont il est entendu que jouirait une banque centrale européennc,
indépendance qui constitue pour 'Allemagne une condition sine
qua non et qui est un principe fondamental énoncé dans le Traité
de Maastricht.

En Grande-Bretagne aussi, il est pour le moins douteux que le
Parlement, §'il devait trancher, accepte une monnaie et une banque
centrale européennes aprés 1'échec de la politique de change bri-
tannique. De toute facon, pour l'instant, le processus dc ratification
est en suspens.
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LI’'ancien Ministre des finances de la France, Edouard Balladur,
avait donc certainement raison de dire que toute l'entreprise
d’'union économique et monétaire (UEM) a «un caractére quelque
peu irréel, En d’autres termes, {l n’est pas siir, ¢’est le moins que
l'on puissc dire, que le Trait¢ de Maastricht soit appliqué, surtout
apres ce qui s'est passé la semaine derniere sur les marchés des
changes. La situation me rappelle dans une certaine mesure les
derniers jours du systéme de Bretton Woods dont certains d’entre
nous ont été les témoins. A cette €poque, déja, il existait un projet
d’union monétaire européenne,

Comme c’est au moins le cas du Traité de Maastricht, le rapport
Werner de 1970 définissait les éléments essenticls d'une union
monétaire.

e Convertibilité monétaire illimitée ct irréversible:

¢ Libéralisation intégrale des mouvements de capitaux et pleine
intégration des marchés bancaires et financiers;

* Suppression des bandes de fluctuation et fixation irrévocable
des taux de change.

Ia libre convertibilité entre les six monnaies de Ia Communauté,
la fixation irrévocable de leurs taux de change respectifs, la centra-
lisation des politiques monétaire et budgétaire au niveau de la com-
munauté, une politique de change extérieur commune, la pleine
intégration des marchés de capitaux des pays membres et I'adop-
tion de politiques régionales €taient autant d’éléments du pro-
gramme que définissait le Plan Werner. Ce plan s’est révélé beau-
coup trop ambitieux a I'époque. Il est resté sans suite i cause, entre
autres, des événements qui ont provoqué I'écroulement du systéme
de Bretton Woods et, aujourd’hui, un effondrement du Systéme
monetaire européen (SME) pourrait anéantir les cfforts déployés
pour mettre en place une union monétaire en Europe.

Lorsque le SME a €t€ mis en place, la Bundesbank a tiré les lecons
de I'expérience traumatisante du systéme de Bretton Woods. Dans
le cadre de ce systéme, les banques centrales devaient acheter des
montants illimités de dollars des Etats-Unis lorsque le point d’inter-
vention €tait atteint. Cette obligation entravait de plus en plus I'ac-
tion de la Bundesbank. Les modifications des taux de change
étaient tres difficiles et avaient lieu seulement dans des circons-
tances exceptionnelles (souvenons-nous des accords du Smithso-
nian!). Finalement, le systéme s’est effondré parce que la Bundes-
bank et les autres banques centrales n'étaient plus disposées a
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acheter des dollars en quantités illimitées, pratique qui ¢n fait mi-
nait la politique monétaire et qui a ouvert la voie a T'inflation des
années 70.

Ainsi, lorsque le SME a été mis en place, la Bundesbank a insisté
pour que l'idée initiale, qui €tait de centrer le systéme sur l'unité
monétaire curopéenne (€écu), soit abandonnée en faveur dune
grille de parités ou, en d’autres termes, dun systéme «asyme-
trique». Le projet initial envisageait des interventions illimitées et
obligatoires financées par les crédits réciproques des banques cen-
trales dans le cadre du mécanisme de financement 4 trcs court
terme prévu par I'accord sur le SME. A cela devaient s’adjoindre de
larges facilités de crédit a court et a moyen terme. En définitive, il
en fut décidé autrement : le reglement des avoirs se ferait en «mon-
naie forte» et dans un délai relativement court. Cette solution a
donné au systeme Ia discipline qui s’imposait.

1l reste que, méme si les regles du SME sont observées, lcs inter-
ventions peuvent atteindre un ordre de grandeur qui non scule-
ment dépasse les capacités du pays débiteur, mais risque aussi
d’empécher le pays créancier de mener une politique monctaire
visant 4 maintenir la stabilité des prix. C'est manifestement pour-
quoi la Bundesbank a récemment insisté pour que les parités soient
réalignées au sein du SME.

Un observateur extérieur, ne connaissant pas tous les détails de
cette crise monétaire, serait tenté de dire qu'elle n'a pas été tres
bien gérée (la remarque vaut d’ailleurs aussi pour celle de 1973). Je
suis convaincu que les ministres des finances et les gouverneurs des
banques centrales anraient pu se réunir l¢ week-end dernier ct
trouver ensemble un accord qui aurait calmé les marchés. Bien
évidemment, un tel accord aurait dii s'étendre 2 d’autres monnaics
que la lire et s’accompagner d’une baisse sensible des taux d’inté-
rét allemands. Au lieu de cela, les gouvernements et les banques
centrales ont tenté une fois encore de se colleter avec les marchés.
IIs devraient savoir maintenant qu’il n'y a pas moven d’arréter une
avalanche. Tant que 'union monétaire n’cst pas compleéte, les varia-
tions des taux de change sont inévitables et parfois méme
souhaitables.

Les premiéres années, le SME était exposé a des crises de taux de
change a pcu pres tous les neuf mois. Souvent, il était extrémement
difficile de s’accorder sur les conditions de réalignement des taux
centraux qui remédieraient aux déséquilibres et aux tensions qui se
faisaient jour. En fait, le SME a bien failli échoucr tout comme son
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prédécesseur, le «serpent», jusqu’a ce que Ia France décide en 1983
de réorienter radicalement sa politique économique en vue de par-
venir a I"équilibre économique global et i la stabilité monétaire. La
France s’est montrée préte a accepter la logique inhérente 4 un
régime de taux de change fixes, lequel correspondait tout 4 fait aux
choix qu’elle avait faits depuis longtemps, et a éliminer ccrtaines
des contradictions flagrantes qui entachaient son fonctionnement.
Ce changement d’attitude a écarté la menace la plus grave qui
pesait sur le mécanisme de change du SME. 1l a préparé le terrain
pour la participation intégrale des autres pays membres de la com-
munauté qui n'avaient pas rejoint dés le départ le mécanisme de
change, ou qui avaient choisi la bande de fluctuation large de 6 %,
et méme pour celle, de fait, de pays non membres de la commu-
nauté comme I'Autriche, la Suéde, la Norvége et la Finlande. Cela a
sans nul doute permis a I’Allemagne d’accepter plus facilement les
nouveaux venus. Le changement d’attitude de [a France laissait
aussi présager un renforcement du noyau des partenaires du SME
soucieux de stabilit€, qui jusqu'alors s°était réduit 2 I'Allemagne et
aux Pays-Bas, et que la Belgique et le Danemark s’efforgaient pa-
tiemment de rejoindre. Mais les récents événements ont démontré
de fagon spectaculaire qu'une telle «zone de stabilité monétaire»
n’est viable que si les variables économiques fondamentales des
pays participants présentent un fort degré de convergence.

Ce n’était manifestement pas le cas et — voici I'unique bonne
nouvelle — les marchés se sont chargés, dans une certaine mesure,
de corriger une partie des déséquilibres.

Il ne faudrait pas faire porter le chapeau i la Bundesbank. 11 est
couramment admis, je crois, que le référendum en France (qui, a
mon avis, n'était pas nécessaire) a été une source d’incertitude. Il
est aussi indéniable que Ia livre sterling est entrée dans le méca-
nisme de change au mauvais taux, et au mauvais moment, Je I'ai dit
il y a deux ans. Il ne fait aucun doute, non plus, qu’il était trés
ambitieux de la _part de I'talie de vouloir faire passer la lire dans la
bande étroite. Etant donné la situation budgétaire et la crise poli-
tique, cela n’était pas viable, méme avec une banque centrale aussi
opiniitre que la Banque d'Ttalie. Il y a licu d’espérer que I'ltalie
mettra la crise a profit pour prendre les mesures qui s’imposent.

Il me faut admettre que les conséquences économiques de I'uni-
fication allemande sont I'une des causes plus profondes du boule-
versement récent, Au plan politique, sans doute, I'unification alle-
mande a donné des raisons supplémentaires de réaliser
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I'intégration européenne; elic I'a toutefois rendue plus difficile du
point de vue économique et monétaire. Soyons justes en admettant
que l'unification allemande a été trés profitable non seulement aux
entreprises ouestallemandes, mais aussi aux exportateurs des
autres pays, surtout en Europe. La poussée de la demande induite
par le financement de l'unification allemande (au prix d’'un tres
large déficit et d'un taux de conversion trés généreux pour I'épar-
gne est-allemande, entre autres) a provoqué un fort accroissement
des importations et a fait basculer 1a position de la balance des
paiements allemande, sans quoi, j'en suis certain, I'Europe se serait
enfoncée dans une récession comme les Etats-Unis et bien d’autres
pays.

En Allemagne, en revanche, le transfert massif de ressources de
I’Ouest vers I’Est du pays (qui a fini par atteindre pres de 5 % du PIB
ouest-allemand), les hausses contractuelles des salaires, largement
supérieures 4 'augmentation de la productivité ¢t le refus des con-
séquences économiques de l'unification par la population ouest-
allemande ont porté atteinte 2 la stabilité économique, financiere ct
politique.

Jai pleinement confiance en la détermination de la Bundesbank
i redresser une situation dangereuse en menant une politique mo-
nétaire rigoureuse, comme elle vient d’en faire la preuve. Mais des
taux d’intérét extréemement élevés, conséquence possible d'un
mauvais dosage des mesures, peuvent provoquer (¢’est déja fait) un
ralentissement de la croissance économique, et 'on ne peut
exclure tout risque de récession. Comme d’autres pays en ont fait
I'expérience, on ne peut accroitre 4 I'exces la tiche de la politique
monétaire et s'en servir pour corriger les déficiences dans d’autres
domaines sans qu’il en colte trés cher, et la réussite n'est pas
garantie. Pour que le processus d’intégration curopé€enne soit
mené i bonne fin, il est essenticl que I'Allemagne remette de
l'ordre dans ses affaires.

Les événements récemment survenus sur les marchés des capi-
taux ont apporté Ia preuve radicale que le deutsche mark reste,
pour I'instant du moins, irremplacable en tant que principale mon-
naie de réserve et d'intervention en Europe. 1 est illusoire de s’ima-
giner que I'écu pourrait jouer ce role dans un avenir prévisible.
Méme la future monnaie unique européenne ne succédera pas
automatiquement au deutsche mark au second rang des monnaies
internationales, aprés le dollar des Etats-Unis, dans les portefeuilles
d’investissements privés et les réserves des banques centrales. La
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banque centrale européenne devra se ménager la crédibilité indis-
pensable, non sculement dans la communauté mais aussi en de-
hors. 11 lui faudra dissiper les craintes en démontrant qu’elle n’a pas
lintention de mener une politique monétaire plus permissive et
d’abaisser les taux d’intérét 1a ou la Bundesbank se serait refusée i
unc telle concession. Si elle n’y parvient pas, les investisseurs inter-
nationaux ne tarderont pas a convertir leurs fonds en d’autres mon-
naies. (Il serait certes intéressant de se demander quel genre de
politique une banque centrale européenne menerait dans la situa-
tion actuelle. 11 est assez peu probable, 4 mon avis, qu'elle s’intéres-
serait autant que la Bundesbank aux difficultés intérieures de
I’'Allemagne.)

Autre conséquence de I'unification, ’Allemagne est bien moins
en mesure d'alimenter par des apports financiers massifs les fonds
spéciaux mis en place pour les pays membres de la CE plus pauvres
ou moins compétitifs. L'Allemagne apporte de loin la plus forte
contribution nette au budget communautaire. Elle peut difficile-
ment faire davantage, car il lui faut continuer a transférer des res-
sources A I'Est. Cependant, sa contribution est d’une importance
cruciale pour la participation des pays les plus pauvres de la CE i
I'union économique et monétaire.

Que faudra-t-l faire lorsque les choses se scront décantées? A veai
dire, je crois que nous n’avons guére le choix. Décrocher les mon-
naies européennes du deutsche mark, comme dans les années 70
(seuls quelques petits pays ont fait exception a la régle) n'est pas
une solution. Cela ne donnera pas aux gouvernements nationaux la
liberté qu’ils souhaiteraient en matiere budgétaire et monétaire.
L’intégration ¢conomique en Europe est déji trop avancée pour
cela. Une attitude de douce insouciance a Iégard des taux de
change peut marcher jusqu’'a un certain point entre deux grandes
zones d'échanges comme les Etats-Unis et I'Europe. En Europe, on
risquerait d’aboutir a un cercle vicicux de dépréciation et d'infla-
tion comme dans les années 70 (tout le monde dans la méme
galere). Cela reviendrait en plus 4 renoncer 2 nombre des bienfaits
du SME dont nous profitons depuis dix ans environ. En fait, I'Fu-
rope est déja tres proche d'une sorte de «guasi-union monétaires,
bien plus que les gens n’en ont conscience.

Par quasi-union monétaire, j’entends une situation ot les taux de
change entre les monnaies des participants sont presque fixes, ol
les marchés monétaires et financiers sont libéralisés et oll une poli-
tique monétaire identique est acceptée par tous, de facto, comme
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la conséquence inévitable de cet €tat de choses. Certes, au-
jourd’hui, les taux de change ne sont pas fixés de fagon irréver-
sible, puisqu’ils peuvent évoluer dans les bandes de fluctuation du
mécanisme de change et que des réalignements, voire des «décro-
chages», temporaires restent possibles, comme nous venons de le
voir, dans les situations extrémes. De surcroit, les taux directeurs
des banques centrales et les autres variables des instruments d'in-
tervention ne sont pas identiques, ce qui serait le cas si 'Europe
avait une politique monétaire unique et des taux de change réclle-
ment fixes. En particulier, le fait que {a politique monétaire dans la
communauté cst dominée par la banque centrale d'un pays, et non
par une banque centrale comimunautaire, montre bien que I'union
monétaire n’'est pas encore intégrale.

Néanmoins, pour un nombre croissant de pays de la Commu-
nauté — mais aussi pour d’autres pays, extéricurs a la CE et au SME
— la participation au SME, officiclle ou non, revenait a admettre
ouvertement qu'il était préférable, pour stabiliser les prix, de sas-
treindre i rattacher la monnaie nationale au deutsche mark phutot
que de s’agripper aux derniers vestiges de 'autonomie monétaire
dans un monde ou1 les marchés des capitaux sont hautement inté-
grés. Pour 1a plupart des pays qui participent au mécanisme de taux
de change du SME, il était avantageux de pouvoir gager la stabilité
des prix sur la crédibilité de la Bundesbank. En conséquence, l'en-
semble des pays de ia Communauté ont décrit un parcours impres-
sionnant qui, jusqu’'a récemment, les menait 3 une plus grande
convergence et i une baisse sensible des taux d’inflation, ainsi qu’a
la diminution des &carts entre les taux d’intérét.

Sans ces résultats, il aurait €t¢ impossible de décider d’avancer
rapidement vers 'union économique et monctaire. En effet, la sta-
bilisation des prix dans la CE (ou dans les pays participant au
mécanisme de change) nc pouvait logiquement que pousser 4
'adoption d'une réforme institutionnelle du SME qui permette aux
partenaires de I’Allemagne dc partager, comme ils le souhaitent, la
responsabilité dune politique monétaire commune, au lieu de s’en
remettre aux décisions de la seule Bundesbank.

Dans ces conditions, la décision d’établir un cadre institutionnel
pour une politique monétaire commune s'inscrivait dans la logique
des choses. 11 est, semble-t-il, généralement admis que les disposi-
tions institutionnelies du Traité de Maastricht concernant la future
monnaie unique répondent aux exigences d’une constitution mo-
nétaire moderne. Les statuts de la Bundesbank sont en général le
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modele de référence a cet égard. Comme on le fait souvent obser-
ver, les textes régissant les futures activités du Systéme européen
de banques centrales (SEBC) ct de la banque centrale européenne
sont semblables aux statuts de la Bundesbank, qui font de la stabi-
lit€ des prix I'objectif primordial de la politique monétaire et qui
lui donnent mandat d’agir indépendamment de toute ingérence
politique. Autres points de ressemblance : I'attention résolument
donnée aux objectifs essentiels de la politique monétaire et le souci
de doter le systeme de tous les moyens nécessaires pour atteindre
ces objectifs. Par d'autres aspects, le Traité va méme plus loin,
puisque, par exemple, il prohibe le financement des déficits pu-
blics par la banque centrale et dénie aux organes de P'Etat 'acces
préférentiel aux autres sources de financement.

1l est vrai que le Trait¢ comporte des lacunes, au moins du point
de vue de I'Allemagne. Par exemple, il ne définit pas la stabilité des
prix dans des termes tres précis; le mandat des gouverneurs des
banques centrales nationales a une durée minimum de cing ans
seulement, et non de huit ans comme pour les membres du Conseil
d’administration de la Bundesbank; les regles régissant la politique
de change envers des pays tiers comportent une part d’ambiguité;
enfin, I'utilisation des réserves obligatoires des banques commer-
ciales sera assujettie au droit dérivé communautaire. Néanmoins,
sur tous ces points, les statuts de la Bundesbank ne sont ni plus
rigoureux ni plus précis. Dans I'ensemble, pour ce qui a trait a
I'union monétaire, le Traité de Maastricht n’est peut-Etre pas le réve
pour qui dirige une banque centrale, mais cc n’est pas non plus un
mauvais cauchemar.

Il se pose 4 mon avis une question fondamentale : pourquoi les
gouvernements qui ont négocié le Traité de Maastricht ontils ac-
cepté de s'engager fermement a maintenir la stabilité des prix et
l'indépendance de 1a banque centrale, et de s’assujettir i une stricte
autodiscipline, tout particulierement dans le domaine budgétaire.
Aprcs tout, certains de ces principes (par exemple I'indépendance
de la banque centrale commune) sont tout 4 fait contraires a la
pensée d'une partie des pays membres, qui jusqu’a présent
n’€taient gucre enclins a la défendre au niveau national (Vindépen-
dance de la bangque centrale, s’cntend).

La premiere explication, ce pourrait étre que les gouverneurs des
banques centrales des pays de la Communauté ont eu carte blanche
pour préparer le terrain en vue des négociations finales 3 la Confé-
rence intergouvernementale sur 'union économigue et monétaire.
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C’est le Comité des gouverncurs des banques centrales qui, sous ma
présidence, a prépar¢ les projets de statuts pour le Systeme curo-
péen de banques centrales et la banque centrale européenne, sans la
moindre interférence de la part des gouvernements ou de la Com-
mission des Communautés européennes. Mais est-ce réellement ce
qui explique le résultat final? On pouvait certes sattendre 4 ce que
les gouverncurs des banques centrales optent pour un SEBC et une
banque centrale curopéenne indépendants et tout dévoues a la
cause de la solidité monétaire, mais comment expliquer que les
gouvernements aicnt acquiescé? Assurément, il y a une autre raisosn.

A mon avis, la plupart des politiciens au pouvoir et de ceux qui
les ont élus voient maintenant le bien-fondé des grands arguments
avancés pour la stabilité des prix et contre l'avilissement de la
monnaie, pour I'indépendance de la banque centrale et contre lin-
gérence des politiques. Certains croient peut-€tre encore que pour
tant soit peu de croissance et d’emploi en plus, on peut tolérer une
dose supplémentaire d'inflation. Ils ne peuvent cependant pas nier
les chiffres qui prouvent combien les gains a attendre d’une telle
stratégie sont douteux et éphéméres, alors que les effets déleteres
de I'inflation incontrdlée ne sont, quant a eux, quc trop certains et
durables. Il semble aussi étre plus couramment admis qu'une ame-
lioration durable de la croissance et de I'emploi dépend essenticlle-
ment de facteurs structurels et de la situation de Voffre. C'est sans
doute pour toutes ces raisons que les gouvernements ctaient dis-
posés A laisser les gouverneurs des banques centrales rechercher, a
leur propre niveau de compétence, un terrain d’entente nécessaire,
qui a servi de point de départ pour les négociations du Traité a la
Conférence intergouvernementale.

Les partenaires de I'Allemagne se sont peut-€tre aussi rendus
compte qu’un accord ne pouvait se faire que sur un projet compor-
tant les principaux éléments du modéele de la Bundesbank, moyen-
nant sans doute des adaptations mineures. En tout état de cause, si
l'on voulait que I'Allemagne abandonne sa position dominante et
partage avec les autres son role de pilier monétaire, il fallait en
payer le prix.

Etant de nature optimiste, j'estime que le consensus €lémentaire
que je viens de décrire existe toujours, malgre les doutes que
peuvent susciter 4 juste titre les événements rccents.

1l faut donc, 3 mon avis, éviter de baisser les bras ct de se repro-
cher mutuellement ce qui vient de se passcr, €t continuer au con-
traire 2 aller de l'avant. Les gouverncments européens doivent se
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réunir des que possible afin de circonscrire les dégits qu’ils ont
laiss¢ se produire. 11 leur faudra expliquer de facon convaincante
aux marchés comment ils entendent gérer le systéme économique
¢t monétaire, ct notamment confirmer sans ambiguité que le mar-
ché unique verra le jour comme prévu et qu'ils ne s’écarteront pas
des principes et des accords fondamentaux du SME.

Pour ce qui est de la banque centrale européenne et de la mon-
naie unique, il est devenu trés clair, 4 mon avis, que seule une
approche 4 plusieurs vitesses a une chance d’aboutir, comme je I'ai
dé¢ja dit il y a plusieurs années.

L'union économique et monétaire reste un objectif politique réa-
liste et souhaitable. Cependant, pour en assurer le succeés, ou en
¢viter le naufrage, il est indispensable de limiter strictement la
participation aux pays membres qui remplissent un certain nombre
de conditions rigoureuses. Ces derniers devront donner des garan-
ties suffisantes que leur taux d'inflation, leur déficit budgétaire et
leur dette publique, entre autres facteurs a prendre en compte, ne
seront pas, deés le départ, une cause de discorde et de tensions. Un
groupe de téte pourrait €tre autoris¢ a s’engager dans 'union en
toute confiance, et les autres pays y entrcraient une fois remplies
les conditions requises. C'est Ia formule qui a été appliquée pour le
SME, a cette différence que les critéres de participation n’avaient
pas été fixés a 'avance.

Les événements récents ont montré qu'il est impossible de pas-
scr outre 4 ces conditions sans provoquer des tensions qui risquent
de finir par menacer I'existence méme du systéme.

Somme toute, je pense que dans cette crise soudaine de 1a CE,
il faut voir une occasion d'aller de I'avant et non le point final
du processus d’intégration; ce dernier, jen suis convaincu, va sc
poursuivre.



Questions et réponses

Apres son exposé, M. Pobl a répondu aux questions de
lassistance.

Voulez-vous dire que lorsque les marchés rouvriront cetie se-
maine, il faudrait immédiatement instaurer un systeme a plu-
steurs niveaux, oy au moms & deux niveaux, au lieu de lenter
d’y réintégrer toutes les monnaies?

M. PéHL — Je ne peux répondre d votre guestion, parce que
jlignore quelles sont les intentions des gouvernements britannique
et italien, mais pour autant qu’on puisse le prévoir, il est tres pro-
babie que le¢ SME sera pendant quelque temps un systéme n’cnglo-
bant pas toutes les monnaies de la CE.

Ce n’est ni catastrophigue ni nouveau. Il en a €€ ainsi du SME
pendant de nombreuses années. Il y a deux ans encore, la Grande-
Bretagne n’était pas membre du mécanisme de change, le Portugal
non plus et la Gréce ne lest toujours pas; des pays y ont aussi
participé moyennant une bande de fluctuation plus large, comme
c’était le cas de I'Italie il y a quelques années.

Cette approche a plusieurs vitesses, si je peux I'appeler ainsi, n'a
rien d’anormal. Au contraire, ¢’est précisément ce qui a ét€ adopte
pour le SME et celuici a trés bien fonctionné.

En réalité, la possibilité de sortir du systeme est une clause du
traité qui établissait lc SME et méme la Bundesbank, au départ, a
insisté sur ce droit de retrait du systéme, en cas <’extréme urgence,
¢’est-a-dire dans une situation inflationniste ot il n’est plus possible
de mener une politique monétaire axée sur la stabilité.

Otmar Emminger avait alors écrit, a ce sujet, une lettre au gou-
vernement — cette lettre a été publiée et je peux donc en faire
état; dans sa réponse, le gouvernement a confirmé sa position.
Heureusement, jamais la situation ne nous a forcés a recourir a
cette possibilité, mais elle est prévue dans Je cadre du systeme.

Le SME n'est pas une union monétaire, ¢’est un systeme de taux
de change. La situation est différente, bien évidemment, dans le
cadre d’une union monétaire, Si les pays se retrouvent alors dans
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deux ou trois groupes différents, avec une banque centrale com-
mune pour les uns et pas pour les autres, alors il est comprchen-
siblc que cela pose des problémes.

En revanche, cela résoudrait de nombreux autres problémes et
notamment celui du Danemark, parce que cette selution pourrait
s'inscrire dans le cadre d’'un nouveau traité, qui serait distinct de
celui de la CE. Mais je ne souhaite pas me relancer ici dans un
€xposé complet sur ce vaste sujet, qui dépasse le cadre de votre
question.

Nous avons écouté avec le plus grand intérét vos observations
sur ce qui aurdit pu éire fait le week-end dernier pour prévenir
les événements survenus les jours suivants; vous avez dvoqué des
réalignements des taux de change et une réduction des taux d'in-
1érét un peu plus importante dans voire pays.

Estimez-vous, a ce propos, rétrospectivement mais surtout en
Dbrevision de l'aveniy, que le deutsche mark aurail pu étre rééva-
lué dans le cadre d'une action de ce type, afin de faciliter poli-
tiguement un dccord éventuel?

M. PonL — Jestime qu'il n'y avait et qu'il 0’y a toujours pas de
raison de réévaluer le deutsche mark par rapport a toutes les autres
monnaies. Je pense au contraire que cela n'aurait absolument au-
cun sens puisque la France, par exemple, a un taux d’inflation
inférieur 2 celui de I’Aflemagne.

Le Danemark aussi a un taux d'inflation plus faible — le plus
faible d’Europe — et une monnaie trés stable. Pourquoi faudrait-il
réévaluer la couronne danoise par rapport au deutsche mark ? Il n'y
a aucune raison — cela n’aurait, 4 mon avis, abselument aucun
sens.

Telle n’€tait donc pas ma pensée. Je n'y étais pas, bien siir, mais
je crois que si les responsables 8’étaient réunis pour parvenir lundi
matint ou mieux, dimanche seir, 4 une solution convaincante, au
lieu de 'expédient insignifiant qui a été trouvé, alors les marchés
auraient été satisfaits. Lc marché des changes aurait eu sa pature et
le calme serait donc revemu.

Jestime que cela sc serait trés probablement passé ainsi, i en
juger par l'expérience du passé. Comme je l'ai indiqué, il v a eu
neuf ou dix réalignements dans le SME jusqu’en 1987 ct cette fois-
¢i, malheureusement, on n'a abouti qu'a une «mini-solution» qui n'a
manifestement pas satisfait les marchés.
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Vous dites que les monnaies ne peuvent pas flotter en Europe
parce que Uéconomie y est trop intégrée; oy, I' intégration écono-
mique est bien plus forte entre le Canada et les Etats-Unis et
Dpourtant, personne n'ira dive gue le dollar canadien ne peul pas
flotter par rapport au dollar des Etats-Unis. LAmérique du Nord
est-elle dans Uerreur?

M. Pém — Je n'ai pas dit que les monnaies ne peuvent pas flotter
en Europe. Bien évidemment, clles le pourrajent, mais a mon avis,
ce n'est pas une solution. Le cas du Canada est différent. Je ne
souhaite cependant pas m’attarder sur ce sujct que je ne connais
pas suffisamment.

A propos de I'Europe, je voulais dire que si tous les pays lais-
saicnt flotter leur monnaie, il serait certes loisible a chacun de
mener une politique axée exclusivement sur I'intérét national
(c’est-a-dire sur 'empioi, la baisse des taux d’intérét, etc.) mais il y
aurait une réaction immeédiate, sur le marché des changes, du taux
de 1a monnaie par rapport au deutsche mark qui est la principale
devise d’intervention et de réserve (¢’est-a-dire I’étalon, pour ainsi
dire); cela aurait des conséquences inflationnistes directes dans les
pays qui ne défendent pas leur taux de change.

Nous avons vu cela dans les années 70. Souvenez-vous de ce qui
est alors arrivé A la lire et 2 la livre, lorsque ces deux monnaies
flottaient. Nous avons tenté de regrouper les taux de change dans
le fameux «serpent», mais cela n’a pas marché¢. Le franc francais a
quitté le serpent deux fois a I'époque.

Je ne tiens donc pas 2 voir histoire se répéter. J'estime qu'il ne
s’agissait pas 12 d’'un scénario trés souhaitable et que le SME s’est
montré beaucoup plus efficace méme s’il a eu, bien évidemment,
sa part de difficultés et de lacunes.

1l me semble préférable, et ¢’est manifestement l'avis, j'en suis
convaincu, de quasiment tous les gouvernements européens, que
les taux de change ne subissent pas des fluctuations trop fre-
quentes et trop marquées, et qu'ils ne soient pas réalignés et modi-
fiés tous les six mois environ, étant donné la forte intégration des
marchés, intégration qui ira en s’intensifiant 4 I'avenir — jusqu’a la
mise en place du marché unique. Je sais que le flottement présente
aussi de nombreux avantages, mais j'estime qu'il est préferable au
bout du compte d’avoir un systéme fondé sur la coopération.

Quels changements précis recommanderiez-vous d'apporter a
Vaccord de Maastvicht, compte tenu des événemenis de ces
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derniers jours et des considérations importantes que vous venez
d’évoquer? Faudrait-il, par exemple, modifier le calendrier assez
strict gui est prévu pour la mise en place de I'union monétaive?
Seriez-vous partisan de modifier la définition des critéres de
convergence? Y ail d'auires changements que vous
recommanderiez?

M. PonL — Comme vous le savez certainement, le Traité de
Maastricht ne comprend pas uniquement lc projet d’union écono-
mique et monétaire, lequel est 2 mon avis relativement cohérent et
bien préparé et va tres loin dans le détail — ce projet est, je le
pense, bien congu. Je vous l'ai dit, les statuts de la future banque
centrale européenne, c’est quasiment un texte de loi.

Par comparaison, les autres composantes du Traité de Maastricht
sont tres vagues ¢t j'estime que ¢’éfait une erreur de mettre en-
semble des €lcments si différents et hétérogénes. 11 aurait fallu
s'occuper uniquement des régles de fonctionnement de 1a banque
centrale européenne et peut-étre des critéres d’adhésion i cette
banque.

Mon idée serzit de laisser tomber Maastricht pour préparer un
nouveau trait€¢ qui porterait exclusivement sur la banque centrale
européenne et la monnaie européenne; ce trajté scrait trés sem-
blable, sur ces deux points, a celui de Maastricht, mais il n’unirait
que les pays qui sont désireux et capables d’entrer dans le systéme.

§’il se trouve pour cela une masse critique de pays — en particu-
ier la France et I'Allemagne, bien évidemment — les choses
peuvent commencer tres bientot. Inutile d’attendre 1999, S'il faut
par contre attendre que tous les pays, jusqu’au dernicr, satisfassent
comme il est prévu aux critéres d’adhésion, aux critéres de conver-
gence, je crois que nous ne parviendrons jamais i 'union moné-
taire européenne, ni a la monnaie européenne, pas plus dans cing
ans que dans dix ans.

Le Trait¢ de Maastricht comporte beaucoup d’éléments que je
n’aime pas, que j'aimerais gommer, par exemple la clause relative 3
la «politique industrielles. Je trouve effroyable que le gouvernement
allemand ait pu souscrire a cette clause, qui ne parle pas d’autre
chose que de «planification», en francais dans le texte, puisque c’est
a la demande de la France qu'clle figure dans le Traité.

Ce n’est pas tout, car de nombreux autres points du Traité sont
aussi, nécessairement, des compromiis et je pourrais vous citer bien
d'autres €léments qu’il vaudrait micux ne pas retenir.
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Les Ftats-Unis pourraient-ils ou devraientils jouer un role
dans la reconstitution du Systéme monélaire européen ?

M. PonL — Je ne crois pas quc les Ftats-Unis devraient intervenir
dans la partie trés complexe qui se joue; cela risquerait de compli-
quer encore les choses. Les Etats-Unis devraient surtout s'occuper
de leurs propres problemes qui, comme chacun sait, sont déja
suffisamment graves. A mon avis, le prochain Président des Ftats-
Unis aura largement assez 4 faire avec le dollar et le déficit
budgétaire.

Ma question a trait au calendrier d'exécution de I'union mo-
nétairve. Vous avez évoquié les relations entre I'Est et I'Ouest de
UAllermagne. Plus généralement, l'évolution la situation en Eu-
rope de I'Est et la métamorphose de I'ensemble du continent ont-
elles accéléré ou retardé le calendrier d’exécution de l'union mno-
nétuire européenne, par rapport au projet initial?

M. Pour — Yestime que lorsque heure est au réexamen et a la
réévaluation des positions, ¢’est peut-€tre aussi I'occasion de réfié-
chir 4 avenir de I'Europe, dans un sens plus général, Est-ce vrai-
ment une bonne chose d’envisager une union politique, dans la
mesure ol cela revient aussi, en quelque sorte, a s'isoler du reste
du monde?

Pour ma part, je préférerais nettement un processus d’integra-
tion européenne qui regroupe davantage de pays, pas seulement
les pays de 'AELE (Association européenne de libre-€change), I'Au-
triche, par cxemple, et peut-étre la Suisse, la Sucde, la Norvege, Ia
Finlande, mais aussi tot ou tard — le plus t0t serait k¢ micux —
certains pays de 'ancien bloc de I'Est comme la Hongrie ou la
Tchécoslovaquie, et peut-étre d’autres.

Cela revét, 2 mon avis, une importance capitale. C’est méme plus
important que la création d’une banque centrale européenne ou
tout autre projet du méme ordre.

Nous devons nous rendre compte qu'avec 'unification alle-
mande et 'effondrement du communisme, le centre de gravité dc
I’'Europe s'est trés nettement déplace vers I'Est et vers le Nord — je
n'en ai pas parlé durant mon exposé, parce que j'ai voulu me
cantonner aux questions monétaires, mais j'estime qu'il s'agit 1a
d'un aspect plus important.

L Allemagne est devenue beaucoup plus importante — seize mil-
lions &’ Allemands de I'Est ont rejeint la Communauté européenne,
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soit I'équivalent de la population des Pays-Bas, et ce n’est qu’un
début.

Par ailleurs, I'évolution de I'ancienne Union soviétique est,
commec chacun le sait, vraiment embarrassante et chaotique, ct
quoi que nous fassions ici, a la Banque mondiale ou aifleurs, cela ne
résoudra pas vraiment les problémes. Si tant est que ces problemes
puissent €tre résolus, ils ne pourront I'étre que par les pays inté-
ressés eux-mémes.

La situation devient trés embarrassante et je crois qu'il est tout a
fait dans notre intérét, en particulier bien sir du point de vue de
I'Allemagne, que nous stabilisions la frontiere orientale de i’Burope,
pour ainsi dire, qui se trouve aussi étre, avant tout, la frontiere
orientale de I'Allemagne.

Ce sont la, 2 mon avis, les vrais problemes, pout reprendre une
formule utilisée par Ralph Dahrendorf aprés la signature du Traue
de Maastricht dans un article du Financial Times. J¢ pense qua
Maastricht, les chefs d’Etat et de gouvernements ont manqué leur
chance d’aborder ces vrais problemes.

Cette question reste trés ouverte et nous ne pouvons pas dire
qu’il faut d’abord avoir renforcé 1a CE avant d’envisager de Pélargir
— je ne pense pas que ce soit réaliste.

Vous avez insisté sur le strict respect des criféves de conver
gence. Or, U'un de ces critéres est que le déficit budgétaire doit étre
inférieur & 3 % du PIB, ce qui exclurait I'Allemagne a ['beure
actuelle et ne laisserait pas beaucoup de candidats pour union
économique et mondlaire.

Je pense que cela dénote quelque chose d'important & bropos
de l'état aciuel de U'Europe, a savoir que VAllemagne est pour
Vinstant dans une situation atypique et qu’il lui Jaul, par conseé-
quent, des taux d’intérét atypiquement élevés.

Un moyen de résoudre ce probléme serait celui que vous avez
déja écarté, c'est-é-dire une appréciation du deutsche mark. Une
autre solution, sans doute plus logique — celle qui est normale-
ment préconisée par les spécialistes de la question — serait d'en-
visager un élargissement de la bande de fluctuation.

Que pensez-vous donc de la possibilité d'un élargissement
temporaire de la bande de fluctuation qui permeltrait au
deutsche mark de monter un peu plus et par conséguent au reste
de U'Europe de conserver des taux d’intérét plus faibles, jusqu’dt ce
que 'économie allemande ail digéré I'unification?
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M. PonL — Elargir la bande de fluctuation n'est pas, a mon avis,
une solution réaliste; cela nous donnerait une marge de manoeuvre
de 2 % ou 3 % en plus peut-£tre, mais apres cela, nous pous retrou-
verions devant l¢ méme probleme. Ce n’est pas une solution.

S'agissant de l'autre point que vous avez €voqué, a savoir le
déficit budgéraire et les critéres de convergence, la situation est
effectivement assez paradoxale puisque I'Allemagne avait tant in-
sisté pour que ces régles soient observées avec rigueur. Soit dit en
passant, l'autre pays qui avait fortement insisté sur ce point est
I'Ttalie (il est vrai que je parle ici uniquement du groupe des gouver-
neurs des banques centrales, ot mon collegue italien avait plaidé
pour une discipline budgétaire tres stricte qui, bien évidemment,
était de nature 2 lui faciliter la tiche dans son pays).

Dans le cas de I'Allemagne, il s’agit 13 d’'un probleme délicat
puisque, comme vous I'avez fait observer a juste titre, le déficit
budgétaire v est 2 présent considérable. Suivant la maniere dont on
le calcule, il s’établit entre 4 % et 6 % du PIB.

Par canséquent, si I'on prend les critéres au sérieux, I'Allemagne
ne pourrait pas participer 4 une union monétaire europecnne, ce
qui, bien siir, serait une absurdité — I'ensemble du systeme n’aurait
alors guére de sens.

Manifestement, le seul espoir serait que par miracle, d'ici 2 1999
par cxemple, le déficit budgétaire allemand, faute de dlspardltre
s0it au moins réduit a un niveau plus proche de la barre. A vrai dire,
idée que I'Allemagne pourrait accuscr pendant une longue peé-
riode des déficits de I'ordre de grandeur que jai cité est tout a fait
cffrayante.

Cela dit, la situation dans les Linder de I'Est n’est pas réjouis-
sante, bien au contraire. La reprise 4 laquelle nous avions 'espoir
d’assister 4 relativement bréve échéance dans cette partie du pays
ne s’est toujours pas concrétisée.

1l n’y a guére de chances pour que 'économie reparte tres bien-
tot, étant donné la faiblesse des flux d’investissements privés vers
I’Allemagne de I'Est, et ¢’est 12 une situation que nous avions tous, y
compris moi-méme, sous-estimé. Les salaires ont augmenté de 50 %
et ils se rapprochent de plus en plus des niveaux ouest-allemands,
ce qui ne constitue évidemment pas une incitation a I'investisse-
ment privé.

Par conséquent, ce qui risque d'arriver — je ne le souhaite pas,
mais ¢’est un danger que j'avais dénoncé il y a dcux ans — c’est que
nous laissions s'instaurer une situation dans laguelte la survie d'une
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région dépendrait uniquement de subventions durables et extréme-
ment élevées, comme ¢'était le cas de Berlin,

Avant la chute du mur, Berlin-Quest recevait chaque année 22
milliards de deutsche mark en subventions sans lesquelles elle n’au-
rait pas survécu. L'Allemagne de ['Est, qui bien évidemment est
beaucoup plus étendue, recoit a présent environ 180 milliards de
deutsche mark par an sous forme de subventions et transferts
varies.

8i nous ne pouvons remédier 4 ccla, alors nous devons craindre
que le déficit budgétaire ne reste extrémement élevé; or, nous
avons vu, dans ce pays comme dans d’autres, combien il est difficile
de réduire le déficit budgétaire une fois qu’il a atteint un certain
niveau. La situation est donc extrémement épineusc.

L'Allemagne a d’ores et déja la pression fiscale peut-étre la plus
forte du monde, si 'on compte les cotisations de sécurité sociale.
Je ne crois pas que la pression fiscale soit plus forte, actuellement,
dans beaucoup d'autres pays et il faut en tirer toutes les conseé-
quences pour la compétitivité 4 long terme. 1l n’est donc guére
possible d’accroitre encore cette pression et de créer de nouveaux
impots, mais il n’empéche qu'on en parle chaque jour en Alle-
magne. La classe politique déploie une imagination sans bornes
pour trouver les moyens d’augmenter encore les imp6ts et pour les
affubler de noms mirifiques comme «pacte de solidarités et que
saisje encore.

Jestime qu’il s’agit la d’une évolution embarrassante et inquié-
tante car si P'on y réfléchit, it n’est pas certain que I'’Allemagne
continuera ¢ternellement d’étre, comme par le passé, le «point
d'ancrage» non sculement du Systéme monétaire européen mais
aussi de I'économie européenne.

Peut-on imaginer que la récente crise monétaire ail en fait
pour vésultat d'accélérer la mise en place d’'une monnaie euro-
DPéenne commune, an moins enive la France et UAllemagne, et
que cela puisse se faire d'ici a mai 1995, soit 50 ans apreés la fin
de la guerre?

M. POoHL — Je répondrai de facon trés bréve et trés simple : oui.
C’¢tait 12 mon idée lorsque j'ai parlé d’'une approche i plusieurs
vitesses. Je ne dis pas que C’est trés probable, mais j'estime que
c’est concevable et ainsi, comme toutes les crises, celle-ci aura
peut-€tre amené quelque chose de bon : elle nous aura donné une
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raison de repenser la question dans son ensemble et peut-etre
parviendrons-nous 4 une solution satisfaisante.
Je vous remercie.

Sir JErEmy Morse — Eh bien, M. Pohl, encore une fois, nous vous
remercions infiniment. Vous savez si bien allier la franchise au tact
que, lorsqu’on est d’accord avec vous, on boit vos paroles ¢t que,
dans le cas inverse, nul ne s’en offusque. Franchement, cela faisait
des années que nous n'avions pas entendu traiter a la conférence
Per Jacobsson un sujet d'une telle actualité et C’est avec impatience
que nous attendrons d’en lire le compte rendu.
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(1983 -89); Président des Gouverneurs des banques centrales de la
CEE (1990-91); Gouverneur du Fonds monétaire international
pour I'Allemagne (1980-91); membre du Conseil de la Banque dcs
réglements internationaux (1980-91).

Né en 1929, M. Pohl a fait ses études 4 I'Universit¢ de Gottingen,
o il a obtenu son diplome d’économie en 1955. 11 est également
diplémé honoris causa des universités de Georgetown (1984), de la
Ruhr (1985), de Tel Aviv (1986), du Maryland (1987} ct de Bucking-
ham (1992).
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Croissunce économiquie et stabilité monétaire. Exposts de Maurice Frére
et Rodrigo Gomez (Bile).

L'équilibve entre lu politique mondtaire el les autres instrisments de la
politique économique dans une socicld moderne, Exposés de C.D.
Deshmukh ¢t Robert V. Roosa.

Le rGle actuel de la bangue centrale. Exposé de Louis Rasminsky; com-
mentiires de Donato Menichella, Stefano Siglienti, Murcus Wallenberg et
Franz Aschinger (Rome).

Le développement économique : aspects bancaires. Exposé de David
Rockefeller; commentaires de Felipe Herrera et Shigeo Horic (Rio de
Janeiro),

Les banques centrales el Uintégration économigue. LExposé de MW
Holtrop; commentaire de Lord Cromer (Stackholm).

Le réle de I'or monéilaire dans les dix prochaines années. Exposé
d’Alexandre Lamfalussy; commentaires de Wilfrid Bavmgartner, Guido
Carli et LK. Jha.

Vers la création d'une banque centrale mondiale? Exposé de William
McChesney Martin; commentaires de Karl Blessing, Alfredo Machado
Gomez ¢t Harry G. Johnson (Béle),

Mouvements internationaux de capitaux : pessé, présent et avenir
Exposé de Sir Eric Roll; commentaires de Henry H. Fowler et Wilfried
Guth.

La crise monélaire de 1971 ; les enseignements que I'on peut en tiver
Exposé de Henry C. Wallich; commentaires de CJ. Morse et 1.GG. Patel.

Linflation et le sysitme mondtaire international. Expasé Jd'Otmar
Emminger; commentaires d’Adolfo Diz et jinos Fekete (Bile).

Vers un ordre monétaire international, Exposés de Conrad J. Cort et
Pucy Ungphakorn; commentaires de Saburo Okita et William McChesney
Martin (Tokyo).

Arvangements en vue dans le domaine des patements internationaux,
publics et privds. Exposé d’Alfred Hayes, commentaires de Khodadad
Farmanfarmaian, Carlos Massad et Claudio Segré.

Pourguot les banques sont impopulaives. lixposé de Guido Carli; com-
mentaire de Milton Gilbert (Bile).

Le fonctionnement du systéme monitaire (nternational. Exposés de
Wilfried Guth et Sir Arthur Lewis.

Le marche international des capitaux ef le systeime monélaire interna-
tional, Exposcs de Gabriel Hauge et Erik Hoffmever, commentaire de Lord
Roll of Ipsden.

Langoisse des banques centrales. Exposé d’Arthur F Burns; commen-
taires de Milutin Cirovi€ et Jacques J. Polak (Belgradc).
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Réflexions sur le systeme mondigire international. Exposé de Guillaume
Guindey; commentaire de Charles A. Coombs (Bile).

Bangues centrales | les enseignements de Uexpérience. Exposé de Jelle
Zijlstra; commentaire d'Albert Adomakoh.

Politique monétaive | 4 la recherche d'un point d'ancrage. Exposé de
Gerald K. Bouey (Toronto).

Flaboration dun nouveau systéme monélaire internationdl
perspective & lony lerme. Exposé de H. Jobannes Witteveen.

Nationalisme économigque et interdépendance internationale . les choix
nationaux et leurs coiits pour l'économie mondiale. Exposé de Peter G.
Peterson.

Savons-nous oi nous allons? Expost de Sir Jeremy Morse (Séoul).

La mondialisation des opérations financiéres. Exposé de Yusuke
Kashiwagi.

Linterdépendance : vulnérabilité el possibilités. Expose de Sylvia Ostry.

Le systéme monétaive international : les vingkcing prochaines années
(Symposium). Exposés de Sir Kit McMahon, Tommaso Padea-Schioppa et
C. Fred Bergsten (Bile).

Pour un ajustement réussi ; quelques enseignements & tiver de 'expé-
rience dit Ghana, Exposé de ].1.8. Abbcey. La restructuration économidgite
en Nouvelle-Zélande depuis 1984, Exposé de David Caygill.

Le triomphe des banques centrales? Exposé de Paul A. Volcker,

ILa roufe vers l'union monétaive de UEurope : les lecons du régime de
Bretion Woods. Exposé de Alexander K. Swoboda (Bile).

La privatisation : choix financiers et possibilités. Expos€ dc Amnuay
Viravan (Bangkok).

Un nowvel ordre monélaire pour Plinrope. Exposé de Karl Otto Pohl

Les brachures, publiées en anglais, en espagnol et cn frangais, pcuvent tre obtenues
gratuitement auprés de la Fondation, Les demandes doivent &ure adressées d ¢ The
Secretary, the Per Jacobsson Foundation, International Monetary Fund, Washington,
D.C. 20431. Des photos ou des microfilms des éditions épuisées peuvent étre achetés
directement i University Microfilms International, 300 North Zeeb Road, Ann Arbor,
Michigan, 48106, U.S.A. ou a University Microfilms Limited, 30/32 Mortimer Street,
Londres, W1N 7RA, Angleterre. Sauf indication comtraire, les conférences ont cu licu a
Washington, D.C.,
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