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	Le Système monétaire européen (SME) fut instauré en décembre 1978, au cœur d'une période de tourmente monétaire et de marasme économique, afin d'assurer une certaine stabilité des taux de change et de faciliter les échanges, la croissance et l'emploi en Europe.

        
	Les relations que le Royaume-Uni a entretenues avec ce système sont atypiques, puisque la livre ne fut intégrée au mécanisme de change du SME que tardivement et temporairement, d'octobre 1990 à septembre 1992. L'analyse révèle des contradictions permanentes. Les décisions des gouvernements Thatcher et Major ont contredit les professions de foi gouvernementales qui les précédaient et n'ont pas parues justifiées par les contextes économiques dans lesquels elles furent prises.

        
	En suivant les événements dans leur ordre chronologique, cet ouvrage explore les décisions relatives à la participation de la livre au mécanisme de change du SME, pour déterminer ce qui relève de choix indépendants et ce qui procède d'obligations, économiques ou politiques, qu'elles aient été intérieures ou extérieures. Il tente ainsi d'identifier, au-delà de l'impression dominante de pragmatisme, une idéologie consciente et spécifique qui aurait pu guider les gouvernements Thatcher et Major.
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          Introduction

        

      

      
        
           Le Système monétaire européen (SME) fut instauré en décembre 1978, en plein désordre économique et monétaire mondial. Il avait pour objectif principal de créer une zone de stabilité monétaire en Europe, mais était également imprégné d’ambitions multiples, monétaires comme économiques, européennes comme internationales. Il fut composé d’une nouvelle unité monétaire européenne, l’Écu, de mécanismes de crédit gérés par le Fonds européen de coopération monétaire, le FECOM, et surtout d’un nouveau mécanisme de taux de change fixes mais ajustables inspiré du Serpent monétaire européen, le mécanisme de change.

           Pendant plus de vingt ans, le mécanisme de change fut le cadre de la réalisation de la stabilité monétaire externe européenne qui aboutit à l’entrée en vigueur de la zone euro le 1er janvier 2002.

           Les relations que le Royaume-Uni a entretenues avec le SME sont connues. En mars 1979, le gouvernement travailliste, dirigé par le Premier ministre James Callaghan, se contenta d’intégrer la livre sterling dans la composition de l’Écu. En juillet 1979, le nouveau gouvernement conservateur de Margaret Thatcher fit une timide avancée vers le SME en décidant de la participation britannique aux mécanismes de crédit. Cette situation de participation partielle resta ensuite inchangée pendant plus d’une décennie. Il fallut attendre octobre 1990 pour que Margaret Thatcher accepte que la livre rejoigne le mécanisme de change. L’expérience prit fin lorsqu’au cœur de la crise monétaire européenne de septembre 1992, le Premier ministre John Major rétablit le flottement.

           Les décisions des gouvernements Thatcher et Major relatives à la participation britannique au SME de 1979 à 1997 n’ont pas fait l’objet d’ouvrages, que ce soit d’auteurs français ou britanniques. Côté français, nombreux sont les ouvrages consacrés au système, que ce dernier soit considéré seul1 ou à l’intérieur du processus de création de l’Union européenne2. Mais bien souvent, ces ouvrages signalent à peine la situation atypique du Royaume-Uni. Plus d’attention est accordée aux circonstances de la participation tardive et temporaire de la livre au mécanisme de change dans les ouvrages consacrés au Royaume-Uni, tels ceux portant sur les relations entre le pays et l’Europe3, sur l’économie britannique4 ou sur la période Thatcher5. Les analyses présentées dans ces ouvrages restent toutefois très limitées. La recherche française n’a pourtant pas boudé la question, comme en attestent plusieurs mémoires de DEA6, malheureusement sans suite, ainsi que deux thèses. De ces deux thèses, l’une porte non sur les gouvernements conservateurs, mais sur le Parti travailliste7. L’autre, hélas non publiée, se concentre principalement sur l’expérience britannique du mécanisme de change de 1990 à 19928.

           Outre-Manche, la recherche sur l’approche britannique du SME n’a pas davantage donné lieu à la publication d’un ouvrage particulier. Curieusement, même les livres analysant les relations entre le Royaume-Uni et l’Union européenne9, ou l’histoire économique et monétaire britannique sous les gouvernements Thatcher10, ne mentionnent que très rapidement l’expérience britannique tardive du mécanisme de change, à l’exception de celui de Johnson11. En revanche, la recherche britannique sur les relations entre le pays et le SME s’est exprimée par la publication de nombreux articles dans des revues spécialisées de politique économique. Cependant, ces articles, dont plusieurs furent écrits avant la sortie de la livre du mécanisme de change, portent chacun sur un aspect spécifique de la question12. Le présent ouvrage se propose donc de combler le manque d’analyse globale de tout un pan de l’histoire monétaire et européenne du Royaume-Uni. La situation extrêmement atypique du Royaume-Uni interpelle. En effet, si la Suède, membre de la CEE depuis 1995, n’a jamais participé au mécanisme de change, seul le Royaume-Uni a expérimenté une participation aussi tardive, et temporaire, qui plus est. Comme il a été suggéré précédemment, les relations que le Royaume-Uni a entretenues avec le SME ne furent pas le résultat de législation ou de référendums, mais le fait de décisions de « comités interministériels » (Cabinet committees) ad hoc constitués provisoirement par les Premiers ministres. Il serait même plus exact de dire que les instances décisionnelles se réduisirent aux couples Premier ministre/chancelier de l’Échiquier, c’est-à-dire Margaret Thatcher/Geoffrey Howe, Margaret Thatcher/Nigel Lawson et Margaret Thatcher/John Major, puis John Major/Norman Lamont et John Major/Kenneth Clarke. Le choix de s’intéresser plus particulièrement aux rouages des décisions de ces couples gouvernementaux est né du constat du caractère paradoxal de ces décisions par rapport au contexte économique, mais aussi du caractère contradictoire de chaque décision d’importance par rapport à la précédente et au discours officiel défendu avec ferveur jusqu’à la dernière minute.

           À la fin des années 1970, après la récession généralisée intensifiée par le premier choc pétrolier de 1973, puis une reprise fragile et inégale, les pays développés traversaient une période de marasme économique, accompagné d’un regain d’inflation, sur fond d’accélération renouvelée du prix du pétrole. Dans le domaine monétaire, les efforts internationaux de stabilisation des taux de change à l’intérieur du mécanisme de change du système monétaire international de Bretton Woods avaient pris fin faute de succès. À l’échelle européenne, le Serpent, minimécanisme de change instauré en 1972, avait progressivement perdu la livre britannique, les couronnes norvégienne et danoise, puis le franc français. Il n’en restait qu’une ombre s’apparentant plutôt à une zone mark. Au milieu de ce chaos, le mécanisme de change du SME devait ramener une certaine stabilité monétaire afin de faciliter l’application de la Politique agricole commune (PAC) et d’engendrer le développement des échanges commerciaux intracommunautaires découragés par l’ampleur des fluctuations des taux de change flottants. Par extension, il devait favoriser une meilleure croissance économique et conjointement, une diminution des taux de chômage nationaux.

           À l’époque, le Royaume-Uni était probablement l’un des États de la CEE les plus en difficulté. Adhérer au mécanisme de taux de change fixes ajustables du SME n’aurait pas été sa première expérience de renoncement au flottement libre ou contrôlé. Au XVIIIe siècle et jusqu’à la Première Guerre mondiale, la livre avait été complètement convertible en or, instrument de réserve du système monétaire britannique. À partir de juillet 1944, la livre avait participé au mécanisme de change du système international de Bretton Woods. Enfin, comme il a déjà été mentionné, elle avait pris part au Serpent monétaire européen, avant de revenir au flottement en juin 1972.

           Pourtant, c’est seul, et avec ses propres méthodes, que le premier gouvernement Thatcher choisit d’essayer de sortir son pays de la crise. En réponse à la « stagflation », il appliqua simultanément des principes monétaristes et de libéralisme économique. Renonçant au contrôle des prix et des revenus, il adopta la maîtrise de la croissance monétaire par la manipulation des taux d’intérêt comme politique de lutte contre l’inflation, sa priorité absolue. Avec l’abolition des contrôles des changes visant à libérer les mouvements de capitaux, il s’interdit de s’engager dans une politique de taux de change. De plus, la livre, longtemps restée première monnaie d’échange internationale, était très exposée aux pressions internationales déstabilisatrices. Elle était aussi liée au prix instable du pétrole depuis le début de l’exploitation britannique des gisements de la mer du Nord13. Enfin, elle demeurait une monnaie européenne faible, plaçant le pays dans une situation d’infériorité par rapport aux États membres à monnaie forte. Sa stabilisation n’en aurait été que plus coûteuse du point de vue politique et économique. Ce furent autant d’arguments que Margaret Thatcher ne cessa d’invoquer pour s’opposer à l’entrée de la livre dans le mécanisme de change, mécanisme européen, de surcroît, à l’heure où les relations entre le Royaume-Uni et la CEE souffraient d’un désaccord sur la question de la contribution britannique au budget communautaire. Le Premier ministre demeura inflexible pendant plus de dix ans, contre l’avis de son deuxième chancelier de l’Échiquier Nigel Lawson qui, en désespoir de cause, finit par démissionner en octobre 1989.

           Pourtant, l’entrée de la livre dans le mécanisme de change eut finalement lieu le 8 octobre 1990, alors que Margaret Thatcher était encore au pouvoir. À partir de cette date, son gouvernement, rapidement suivi par le gouvernement de John Major, s’évertua à affirmer leur engagement à maintenir la livre dans le mécanisme de change. La pleine participation britannique au SME fut présentée comme le centre de la politique de lutte contre l’inflation.

           Pourtant, en septembre 1992, soit après seulement deux années de participation, lors de la crise sans précédent du SME, la livre fut retirée du mécanisme de change, pour ne plus jamais y revenir. La pleine participation au système fut alors tenue pour responsable du bilan économique mitigé des deux années passées. En octobre 1990, le Royaume-Uni avait été aux prises avec un taux d’inflation très élevé et un début de récession. De 1990 à 1992, le taux de croissance annuel de l’indice des prix de détail britannique avait reculé de 5,8 points tandis que le taux de croissance du produit intérieur brut britannique avait diminué de 1,1 point. Le recul de l’inflation fut largement attribué à la récession tandis que le mécanisme de change fut accusé d’avoir freiné la reprise. La sortie de la livre du mécanisme de change fut vécue comme une humiliation supplémentaire imposée au Royaume-Uni. Elle fut cependant l’occasion d’une refonte de la politique monétaire britannique, refonte bénéfique dont les fondements sont toujours en place aujourd’hui.

           Ce court résumé montre combien l’expérience britannique du SME fut marquée par l’enchaînement d’événements inattendus et de décisions contradictoires. C’est avec l’objectif d’apporter tout l’éclairage possible sur ces événements que le présent ouvrage a été rédigé. En suivant ces événements dans leur ordre chronologique, l’ouvrage s’attachera à déterminer si les décisions relatives à la participation de la livre au mécanisme de change du SME étaient le fait de choix indépendants ou d’obligations incontournables, tant au plan économique que politique, intérieur qu’extérieur. Il s’agira ainsi d’identifier, derrière l’impression de pragmatisme dominant, une idéologie constante qui aurait guidé les gouvernements Thatcher et Major, et de s’interroger sur la spécificité de cette idéologie.

           Pour ce faire, un large éventail de sources a été examiné. Les documents de comités interministériels, s’ils ont été conservés14, restent indisponibles15, mais il existe bon nombre d’autres sources primaires et secondaires solides. La recherche systématique de toute mention du SME ou du mécanisme de change à l’intérieur de la Chambre des communes, effectuée à partir des Hansard Reports publiés de 1979 à 1997, a permis de suivre les messages officiels, ainsi que les pressions exercées par les députés de tout bord sur le gouvernement. Les messages officiels ont aussi été retrouvés dans les discours et déclarations des membres du gouvernement à l’extérieur de l’enceinte parlementaire, dont la presse s’est souvent fait l’écho. La presse européenne a révélé l’essentiel des commentaires des partenaires européens sur l’attitude des gouvernements britanniques vis-à-vis du SME. La presse britannique économique a été consultée à la recherche des faits et des déclarations relatés avec plus d’objectivité et d’analyse que dans la presse ordinaire. L’analyse des statistiques a permis de justifier, mais aussi parfois de contredire, les motivations économiques officielles des gouvernements. Bon nombre d’ouvrages ont été consultés, que ce soit des ouvrages d’économie apportant un éclairage bienvenu sur des phénomènes techniques et des théories parfois complexes invoqués par les gouvernements, ou des ouvrages sur l’Union européenne ou de civilisation, d’économie ou de politique britanniques. Enfin, les autobiographies de Margaret Thatcher, Geoffrey Howe, Nigel Lawson et John Major se sont avérées une source riche d’informations filtrées et avalisées par le secrétaire de Cabinet16. Une confrontation systématique des informations recueillies dans ces autobiographies, entre elles et par rapport aux réalités économiques et politiques du moment, a mis à jour quelques vérités méconnues.

           L’ouvrage se découpe en six chapitres. Il aurait été inconcevable de traiter des relations entre les gouvernements conservateurs britanniques et le SME sans revenir sur les ambitions du système et ses principes de fonctionnement. Un premier court chapitre est donc consacré à la genèse et à la mise en place du système européen. Il est l’occasion de préciser quelles étaient, en 1978, la position du gouvernement britannique travailliste et celle de l’opposition conservatrice, vis-à-vis de ce système.

           Un deuxième chapitre s’attache à montrer que la participation britannique au mécanisme de change fut bien loin des préoccupations du premier gouvernement de Margaret Thatcher concentré sur trois priorités de 1979 à 1983 : la lutte contre l’inflation, la relance de la croissance et le remboursement aux Britanniques de leur surcontribution au budget européen. Il souligne en quoi ces trois priorités et/ou les politiques qu’elles suscitèrent, comme la Stratégie financière à moyen terme (SFMT) ou la levée des contrôles des changes mises en place par le chancelier de l’Échiquier Geoffrey Howe, vinrent étoffer l’argumentaire contre une intégration de la livre au mécanisme de change.

           Les troisième et quatrième chapitres couvrent une période plus longue, de 1983 à 1989, caractérisée par un glissement vers une politique des taux de change instiguée par le deuxième chancelier de l’Échiquier Nigel Lawson. Ils replacent ce glissement dans le contexte de la recherche d’une politique de lutte contre l’inflation efficace et pérenne face à l’essoufflement de la politique monétariste. Ils mettent en exergue le désaccord croissant entre le Premier ministre inébranlable et le chancelier progressivement soutenu par une frange du gouvernement et du Parti conservateur divisé sur le sujet.

           Le cinquième chapitre analyse la période de participation de la livre au mécanisme de change de 1990 à 1992. Il examine les conditions d’intégration de la monnaie au mécanisme, l’évolution de la situation économique et de la politique monétaire britanniques et européennes au cours des deux années, et les conditions de retour au flottement lors de la crise monétaire généralisée.

           Le sixième chapitre s’intéresse aux politiques mises en œuvre par les gouvernements Major après l’expérience du mécanisme de change, de 1992 à 1997. Il décrit, d’une part, le passage à une nouvelle politique de stabilisation des prix par le ciblage direct de l’inflation. D’autre part, il examine le durcissement progressif de la position des gouvernements conservateurs à l’égard d’un retour de la livre dans le mécanisme de change du SME et d’une adhésion britannique à l’Union économique et monétaire européenne (UEM).
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            Chapitre 1. L’instauration du Système monétaire européen
          

        

      

      
        
           Le SME « visant à établir une coopération monétaire plus étroite aboutissant à une zone de stabilité en Europe » (Conseil des Communautés européennes, 1978) fut instauré par la signature d’une résolution le 5 décembre 1978. Ce n’était pas la première fois que des États concluaient un accord pour la réalisation d’un environnement monétaire stable. En 1944, à Bretton Woods, quarante-quatre pays avaient créé, en même temps que la Banque internationale pour la reconstruction et le développement (BIRD) et le Fonds monétaire international (FMI), un mécanisme international de taux de change fixes ajustables1. Ce n’était pas non plus la première fois que des États européens s’unissaient indépendamment de leurs partenaires internationaux pour assurer leur propre zone de stabilité monétaire. À partir du modèle de Bretton Woods, les Européens avaient mis en place l’Union européenne des paiements (UEP) en 1950, puis l’avaient renforcée en 1959 par l’Accord monétaire européen (AME)2, avant d’instaurer le Serpent monétaire européen à Bâle en 1972.

           Le présent chapitre est consacré à la création du SME. Dans un premier temps, il précisera le contexte de cette création et les objectifs du système. Il rappellera en quoi ce dernier répondait à un besoin de stabilisation monétaire, dont les États avaient saisi le rôle crucial pour leur prospérité économique, et s’inscrivait naturellement dans la démarche de renforcement de la coopération européenne. Il détaillera aussi le rôle et le fonctionnement des trois institutions du SME que les Neuf, forts des expériences préalables, élaborèrent dans le souci constant de l’efficacité et de la pérennité. Dans un second temps, le chapitre analysera la position des autorités britanniques à la création du SME. Il montrera que, face à cette nouvelle tentative européenne, le gouvernement britannique travailliste était sceptique et restait indécis quant à la participation du Royaume-Uni aux trois institutions du système. Le chapitre terminera par l’examen de l’opinion de l’opposition officielle conservatrice prise dans son ensemble, puis de celle de quelques futurs membres influents des gouvernements Thatcher, dont les deux premiers chanceliers de l’Échiquier, Geoffrey Howe et Nigel Lawson, qui, à la fin de 1978, se déclarèrent favorables à l’intégration de la livre dans le mécanisme de change du SME.

          Les prémices du projet

           À partir de la signature du traité de Rome en 1957, et jusqu’au début des années 1970, l’aspect monétaire du projet d’union européenne était plus ou moins resté au second plan, derrière la convergence des politiques économiques. Devant le chaos monétaire international du début des années 1970, les États membres s’étaient ensuite précipités dans la création rapide d’un mécanisme monétaire européen baptisé le Serpent3, qu’ils n’avaient pas vraiment lié à une coordination des politiques économiques.

           À la fin des années 1970, ils avaient compris que coopération monétaire et coopération économique n’allaient pas l’une sans l’autre. Il était notoire que l’instabilité des monnaies affectait les échanges commerciaux intra et extracommunautaires et détériorait la situation des balances des paiements. À l’inverse, les disparités économiques à l’intérieur de la Communauté, et notamment le creusement des déficits de la balance des paiements chez certains États, s’étaient révélées néfastes pour la réalisation de la stabilité monétaire.

           Comprenant qu’il fallait agir simultanément dans le domaine de la coopération économique et dans celui de la coopération monétaire, les États membres de la CEE confièrent à différentes délégations la charge d’élaborer un véritable projet. Celui-ci fut présenté à l’initiative du chancelier allemand Helmut Schmidt et du président de la République française Valéry Giscard d’Estaing le 7 juillet 1978 à Brême. Il proposait un système dont les objectifs seraient :

          
            [d’]établir une stabilité monétaire accrue dans la Communauté. [Le SME] [devrait] être considéré comme l’élément fondamental d’une vaste stratégie ayant pour objectif une croissance soutenue dans la stabilité, un retour progressif au plein-emploi, l’harmonisation des niveaux de vie et la réduction des disparités régionales au sein de la Communauté. Il facilite[rait] la convergence du développement économique et donne[rait] une nouvelle impulsion au processus d’union européenne. Il devrait avoir un effet stabilisateur sur les relations économiques et monétaires internationales. Ce système se[rait] donc conforme aux intérêts des pays industrialisés aussi bien que des pays en développement (ministère de l’Économie, 1979).

          

           Dans ce projet, la « stabilité monétaire » ne se limitait pas aux taux de change. Les États européens recherchaient aussi la stabilité des prix, bien que pas une fois le terme « inflation » n’ait été inscrit dans les textes. Curieusement, l’histoire a montré que, de toutes les ambitions du SME, la maîtrise des taux d’inflation nationaux était celle qui motivait le plus les États membres du mécanisme de change du système.

           Les Neuf visaient aussi la stabilité économique. En offrant un cadre propice au développement des échanges commerciaux, source d’enrichissement mutuel, la stabilité monétaire devait permettre la relance de la croissance économique et la création d’emplois. En effet, si à la fin de 1978, les États de la CEE connaissaient des performances économiques différentes, tous étaient confrontés à la « stagflation ». La récession internationale de 1975 avait été extrêmement sévère, intensifiant l’augmentation du chômage due au déclin des industries traditionnelles et à l’arrivée sur le marché du travail des enfants du baby-boom de l’après-guerre. Parallèlement, les prix avaient continué d’augmenter sous la pression des revendications salariales. Les pays développés avaient alors expérimenté un phénomène nouveau de stagnation économique accompagnée d’une élévation du niveau des prix et des taux de chômage. Au sein de la CEE, la République fédérale d’Allemagne avait plus au moins réussi sa reprise avec, entre 1974 et 1980, en termes de taux annuels moyens, une croissance économique à 2,2 % et un taux de chômage à 4 %, mais un taux d’inflation élevé à 11,1 %. La France parvenait à maintenir une croissance économique légèrement supérieure à 2,6 %, avec un taux de chômage légèrement supérieur aussi, à 4,9 %, au prix du même taux d’inflation à 11,1 %. Le Royaume-Uni, pour sa part, soufrait davantage, car il enregistrait un taux de chômage guère plus performant à 4,5 %, pour une croissance économique ralentie à 1 % et un taux d’inflation ruineux à 15,9 % (Milza & Berstein, 1993 : 13). Dynamiser les échanges, relancer l’appareil productif et alimenter l’emploi étaient ainsi la préoccupation commune des États de la CEE.

           Or, la stabilité des taux de change était déjà considérée comme une condition essentielle du développement des échanges et des investissements internationaux. En effet, les variations significatives des taux de change, en modifiant le coût des échanges, obligeaient les partenaires commerciaux et financiers à revoir sans cesse leurs conditions tarifaires et leurs calendriers d’échange, ce qui réduisait d’autant le temps restant à consacrer au développement des affaires (Triffin, 1985 : 18). De plus, l’incertitude de la valeur des monnaies pouvait devenir un facteur de découragement des partenaires. Enfin, l’instabilité monétaire ne s’était pas révélée aussi avantageuse que ce que les États avaient pu espérer. Ainsi, à long terme, la dépréciation d’une monnaie n’était pas le garant d’un gain de compétitivité, puisque l’augmentation du prix des matières premières ou des produits semi-finis issus de l’importation se répercutait tôt ou tard sur le prix de vente des produits finis exportés. À l’inverse, l’appréciation d’une monnaie entraînait souvent la pénétration et parfois la dépendance des importations.

           La stabilité des taux de change était plus cruciale encore pour les États en proie à une forte inflation et dont la monnaie était faible, car la dépréciation est facteur de poussée inflationniste. À la répercussion de l’augmentation des prix des importations sur les prix nationaux s’ajoute le risque que, d’une part, les résidents au pouvoir d’achat réduit demandent une augmentation de leurs salaires et que, d’autre part, les producteurs nationaux, conscients du recul à court et moyen terme de la concurrence internationale, en profitent pour augmenter leurs prix afin d’accroître leurs profits (Barclay, 1981 : 7-8).

           Les bienfaits de la stabilisation des taux de change paraissaient donc évidents, de même que la mutualisation des efforts de stabilisation au sein d’un système commun, pour plus d’efficacité à un coût moindre. En effet, appartenir à un système constitue un engagement gouvernemental, vis-à-vis de partenaires notamment, qui améliore la crédibilité de la politique monétaire nationale et décourage ainsi la spéculation déstabilisatrice – à condition que les annonces gouvernementales soient suivies d’actions concrètes (Bootle & Holt, 1982 : 23). Dans un système bien conçu, la spéculation déstabilisatrice se trouve aussi freinée par l’assurance d’une double intervention de la part des deux autorités monétaires concernées par la fluctuation d’un taux de change. De plus, appartenir à un système présente l’avantage d’alléger le coût de la stabilisation, souvent facilitée par un fond monétaire ou un système de crédits mutuels et partagée entre les deux autorités monétaires concernées4. En résumé, depuis 1945, les États avaient compris qu’un gouvernement qui choisit de stabiliser sa monnaie a intérêt à intégrer un système de change plutôt que d’essayer d’agir seul.

           L’absence de volonté internationale de rétablir un système monétaire du type de celui de Bretton Woods ne signifiait pas que le SME serait en décalage ou en opposition avec le reste du monde. Le chapitre 5 de la Résolution de décembre 1978 fut d’ailleurs consacré aux relations entre le SME et les « Pays tiers et organisations internationales ». Il envisageait une « coordination des politiques des taux de change pratiquées à l’égard des pays tiers » et une « concertation avec les autorités monétaires de ces pays ». Il laissait aussi la possibilité d’accueil dans le SME de pays tiers et affirmait la « compatibilité » du SME avec les principes du FMI.

           Aux États de la CEE fondateurs du système, la Résolution de décembre 1978 promettait la stabilité « pour les pays déficitaires » comme « pour les pays excédentaires ». Mais, en raison de l’absence d’homogénéité économique au sein de l’Europe, elle demandait aussi aux États de « renforcer la convergence des politiques économiques en vue d’atteindre une plus grande stabilité ». Pour favoriser la convergence, la Résolution détaillait six « mesures destinées à renforcer les économies des États membres les moins prospères qui participent […] effectivement et entièrement aux mécanismes de change et d’intervention ». Elle insistait sur le « rôle de soutien » de la Communauté. En cela, le SME était une aubaine pour les pays européens déficitaires qui espéraient être tirés vers le développement et la croissance par les pays les plus prospères. Les pays excédentaires, pour leur part, comptaient bien que le SME ralentît l’appréciation de leurs monnaies refuges qui détériorait les prix à l’exportation de leur production.

           Coopération, convergence et solidarité étaient donc les maîtres mots de la réalisation de la stabilité. Un ensemble de règles techniques acceptées par tous devait garantir que le coût de cette réalisation ne soit pas supporté uniquement par un groupe d’États forts toujours sollicités, ou un groupe d’États à monnaies faibles toujours abandonnés en cas de crise. Malgré ces efforts, l’Italie, l’Irlande et le Royaume-Uni émirent très rapidement une réserve concernant leur pleine participation au nouveau système. Le 5 décembre 1978 cependant, les Neuf réunis à Bruxelles semblèrent enfin d’accord. Ils adoptèrent une Résolution sur l’instauration du Système monétaire européen à compter du 1er janvier 1979. Le 18 décembre, lors de la réunion du Conseil Économie-finances, l’Italie et l’Irlande firent finalement savoir qu’elles participeraient pleinement au SME. Pour sa part, le Royaume-Uni se dit prêt à jouer son rôle dans la mise en œuvre du système. Ce fut alors la France qui adopta une position de réserve, en attendant que soit résolue la question de l’incidence du SME sur les montants compensatoires monétaires de la PAC. Le Conseil se sépara sans qu’un accord puisse être trouvé. Le 28 décembre 1978, la France confirma que sa réserve était maintenue. Il fut donc impossible d’instaurer le SME le 1er janvier 1979. Il fallut attendre le 19 mars 1979 pour son entrée en vigueur.

          Le Système monétaire européen

           Le nouveau SME reposait sur trois institutions complémentaires : l’Écu, unité monétaire européenne aux multiples fonctions constituée de fractions de monnaies, le mécanisme de taux de change fixes ajustables, et tout un vaste système de crédits visant à faciliter le financement de la stabilisation des taux de change, du développement économique et de la convergence.

          L’Écu

           L’Écu, European Currency Unit ou unité monétaire européenne, n’avait rien à voir avec la monnaie française du XVIIe siècle. Il s’apparentait plutôt à l’Unité de compte européenne (UCE). L’UCE, instituée en avril 1975 pour exprimer les aides que la Communauté accordait aux pays en voie de développement dans le cadre des Accords...
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