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Conseil européen de Dublin (13 et 14 décembre 1996)
Conclusions de la Présidence

Union économique et monétaire
1. Union économique et monétaire

Le Conseil européen se félicite des nouveaux progres décisifs qui ont été réalisés dans la préparation de
I'UEM, qui débutera le ler janvier 1999:

la structure du nouveau mécanisme de taux de change a été approuvée;

les aspects du cadre juridique nécessaire pour l'utilisation de I'euro qui présentaient un caractére d'urgence
ont été mis au point en vue d'une adoption a bref délai;

les principes et les principaux éléments du Pacte de stabilité et de croissance devant permettre d'assurer la
discipline budgétaire dans I'UEM ont été approuvés.

Le Conseil européen appelle donc les institutions, les pouvoirs publics et les acteurs économiques a
intensifier leurs préparatifs dans la perspective du démarrage le ler janvier 1999.

Le Conseil européen prend acte avec satisfaction de 1'excellent rapport (joint en annexe) du Conseil
ECOFIN sur les préparatifs en vue de la troisieme phase de 'UEM, qui va tout a fait dans le sens des
conclusions de Madrid et de Florence, et il salue la contribution que la Commission et 1'Institut monétaire
européen (IME) y ont apportée dans leurs domaines de compétence respectifs. Le contenu de ce rapport fait
l'objet de réserves parlementaires.

En particulier, le Conseil européen:

- approuve les conclusions sur le nouveau mécanisme de taux de change (MTC 2) proposées par le Conseil
ECOFIN et I'IME. 1l invite le Conseil ECOFIN a élaborer, pour le Conseil européen de juin 1997, un projet
de résolution exposant les éléments de base du MTC 2, suivant en cela le précédent créé en 1978 pour le
MTC actuel. L'IME est invité a élaborer parallelement un projet d'accord entre les banques centrales, qui
sera présenté a la Banque centrale européenne et aux banques centrales des Etats membres ne participant pas
a la zone euro;

- souligne la nécessité d'assurer une discipline budgétaire durable pendant la troisieme phase de I'UEM et se
félicite de I'accord intervenu sur le Pacte de stabilité et de croissance. Il demande au Conseil ECOFIN
d'examiner attentivement les propositions de la Commission relatives a deux réglements, I'un concernant le
renforcement de la surveillance et de la coordination des situations budgétaires et 1'autre visant a accélérer et
simplifier la mise en oeuvre de la procédure concernant les déficits excessifs. Il invite la Commission a
soumettre une proposition de reglement relative aux Etats membres non-participants. En outre, le Conseil
européen invite le Conseil ECOFIN a élaborer un projet de résolution sur le Pacte de stabilité et de
croissance, qui sera adopté par le Conseil européen de juin 1997, consignant 1'engagement des Etats
membres, de la Commission et du Conseil a appliquer rigoureusement le traité et les dispositions juridiques
relatives a la stabilité budgétaire. Le Conseil européen note qu'apres qu'il aura adopté la résolution, le
Conseil adoptera les réglements en question;

- se félicite de 1'accord intervenu au sein du Conseil ECOFIN sur les deux reglements établissant le cadre
juridique de I'euro, qui sont rendus publics par la présidence. Il invite le Conseil a adopter sans retard le
premier reglement, fondé sur l'article 235 du traité CE. Le second reglement sera adopté par le Conseil dés
que possible en 1998, lorsqu'aura été prise la décision sur les Etats membres participant a la zone euro.
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Le Conseil, réuni au niveau des chefs d'Etat ou de gouvernement, a arrété sa décision en vertu de I'article
109 J paragraphe 3 du traité CE et confirme que la procédure prévue a l'article 109 J paragraphe 4 du traité
CE sera appliquée des que possible en 1998, dans la perspective du début de la troisieme phase de I'UEM le
ler janvier 1999. A cet égard, le Conseil européen se félicite de l'intention manifestée par les Etats membres
de continuer a réduire les déséquilibres budgétaires en 1997 afin d'atteindre le niveau élevé de convergence
durable requis pour participer a la monnaie unique et il souligne la nécessité d'une convergence durable
pendant la troisieme phase.

Le Conseil européen souligne I'importance que revét la stabilité des taux de change pour le processus de
convergence et le bon fonctionnement du marché intérieur et, par conséquent, se félicite vivement de 1'entrée
du mark finlandais dans le MTC le 12 octobre 1996 et du retour de la lire italienne le 24 novembre 1996.

Le Conseil européen souligne la nécessité de faire de 1'euro une réalité tangible pour les citoyens. A cet
égard, il se félicite des modeles présentés par I'Institut monétaire européen pour les billets libellés en euro. Il
se félicite aussi des dispositions prises par la Commission en vue du concours pour la conception des piéces,
qui permettra de procéder au choix de celles-ci pendant la présidence néerlandaise.

Les chefs d'Etat ou de gouvernement ont décidé de renouveler le mandat du Baron Alexandre
LAMFALUSSY aux fonctions de président de I'Institut monétaire européen du ler janvier 1997 au 30 juin
1997 et de nommer M. Willem Frederik DUISENBERG, président de la "Nerderlandsche Bank", a ces
fonctions a partir du 1er juillet 1997 et jusqu'a 1'établissement de la Banque centrale européenne.

2. SEM 2000 (Amélioration de la gestion financiére)

Le Conseil européen a approuvé les conclusions du Conseil, du 2 décembre 1996, relatives au rapport du
groupe des représentants personnels sur la bonne gestion financiere.

Le Conseil européen a réaffirmé son soutien a l'initiative SEM 2000 de la Commission et s'est félicité d'une
maniére générale des recommandations figurant dans le rapport, qui constituent un programme d'action
substantiel en vue d'améliorer la gestion financiere des dépenses de I'UE en partenariat entre la Commission
et les Etats membres.

Le Conseil européen a invité le Conseil et la Commission a lui rendre compte de I'avancement de la mise en
oeuvre des recommandations a I'occasion de sa réunion de décembre 1997.

[...]
Annexe 1: Rapport du Conseil "ECOFIN" au Conseil européen

Préparatifs en vue de la troisiéme phase de 'UEM

Introduction

1. Le Conseil européen de Madrid, il y a un an a confirmé que la troisiéme phase de I'Union économique et
monétaire (UEM) commencera le ler janvier 1999, dans le respect des critéres de convergence, du
calendrier, des protocoles et des procédures établis par le traité. Par conséquent, le Conseil européen a
demandé au Conseil:

- d'étudier, en coopération avec la Commission et I'Institut monétaire européen (IME), pour leurs domaines
de compétence respectifs, les diverses questions qui se posent du fait que certains pays pourraient ne pas
participer a la zone euro dés le départ, et en particulier les problémes liés a 'instabilité monétaire;

- de rechercher des moyens de garantir qu'apres le passage a la troisieme phase les finances publiques

demeurent saines, conformément aux obligations du traité. Le Conseil européen a souligné que la discipline
budgétaire revét une importance essentielle aussi bien pour le succes de 1'Union économique et monétaire
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que pour l'acceptation par le public de la monnaie unique; il a noté I'intention de la Commission de présenter
en 1996 ses conclusions sur les moyens d'assurer la discipline budgétaire.

Il a invité le Conseil a I'informer sur ces questions le plus rapidement possible.

Par ailleurs, le Conseil européen de Madrid a demandé au Conseil de conclure, a la fin de 1996 au plus tard,
les travaux techniques préparatoires sur un reglement du Conseil fixant le cadre juridique de I'utilisation de
l'euro.

2. Le Conseil a travaillé en conséquence sur ces trois questions et espére étre en mesure de statuer sur celles-
ci simultanément. Il a recu une aide considérable de la Commission et de I'IME, pour leurs domaines de
compétence respectifs. Le Conseil a soumis un rapport sur 1'état des travaux au Conseil européen de
Florence, qui a invité le Conseil a poursuivre ses travaux afin de présenter au Conseil européen de Dublin
des conclusions faisant état de nouveaux progres substantiels. La réunion informelle des ministres et des
gouverneurs qui s'est tenue a Dublin au mois de septembre a permis de progresser sur ces questions. Le 16
octobre, la Commission a adopté des propositions d'actes législatifs concernant le cadre juridique pour I'euro
et la discipline budgétaire au cours de la troisieme phase. L'Institut monétaire européen a élaboré un rapport
sur les relations monétaires et en matiére de taux de change au cours de la troisieme phase, rapport dont le
Conseil fait 1'éloge et qu'il joint au présent rapport.

3. Un mécanisme de change offrirait aux Etats membres faisant 1'objet d'une dérogation un cadre de
référence leur permettant de mener des politiques saines sur le plan économique en général, et monétaire en
particulier. C'est pourquoi le Conseil présente des propositions pour un nouveau mécanisme de taux de
change (MTC 2) au cours de la troisieme phase de 'UEM. Les détails de ce mécanisme sont exposés dans le
chapitre I du présent rapport, ainsi que dans le rapport de I'ME.

4. Le Conseil estime qu'il y a un lien étroit entre les questions relatives aux taux de change et la discipline
budgétaire et a donc envisagé ces deux questions en parallele. La politique monétaire ne peut, sans un
soutien adéquat des politiques fiscales et autres, réaliser, comme c'est son objectif, la stabilité des prix et
assurer la convergence durable qui favorise la stabilité des taux de change. Elle doit étre appuyée de maniere
adéquate et résolue par les politiques fiscales et autres. Il est donc essentiel de conclure un Pacte de stabilité
et de croissance visant a assurer, de maniere durable, une discipline budgétaire stricte.

Le Conseil a déja présenté, dans le rapport sur 1'état des travaux qu'il a adressé au Conseil européen de
Florence, les grandes lignes d'un tel pacte. Depuis cette réunion, le Conseil a poursuivi ses travaux sur cette
question et est maintenant en mesure de soumettre des propositions concernant les principaux éléments d'un
Pacte de stabilité et de croissance, y compris une éventuelle résolution du Conseil européen, conformément
aux procédures et aux principes établis dans le traité. Ces éléments figurent dans le chapitre II du présent
rapport.

5. Lors de ses travaux sur le cadre juridique pour I'euro, le Conseil a pu compter sur l'aide de I'IME et de la
Commission. Les préparatifs techniques en vue de 1'élaboration des propositions d'actes législatifs ont
considérablement progressé lors de la réunion informelle du Conseil en septembre. Le chapitre III décrit
I'état de ces travaux techniques préparatoires.

I. Relations entre les Etats membres participant a la zone euro et les Etats membres n'y participant
pas pendant la troisiéme phase

6. Dans les travaux qu'il a consacrés aux relations entre les Etats membres participant a la zone euro et ceux
qui n'y participeront pas, le Conseil a été guidé par les principes fixés dans son rapport sur I'état des travaux
qui a été adopté par le Conseil européen de Florence. Il a été établi a Florence:

- que tous les Etats membres, qu'ils adoptent ou non I'euro, ont un intérét commun majeur a ce que soit

assuré le bon fonctionnement de 1'Union économique et monétaire et du mécanisme de change. En
conséquence, tous les Etats membres participeront au dialogue sur les questions que pose le passage a la
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troisieme phase de 'UEM, y compris les questions monétaires et de change ainsi que les questions
institutionnelles et budgétaires;

- qu'un environnement économique stable est nécessaire pour assurer le bon fonctionnement du marché
unique et pour développer les investissements, la croissance et I'emploi et répond donc a l'intérét de tous les
Etats membres.

7. Au cours des derniers mois, le Conseil a poursuivi ses travaux sur ces aspects des relations entre les Etats
membres participant a la zone euro et ceux qui n'y participeront pas. Ce faisant, il a essayé de s'appuyer sur
l'unité a laquelle la Communauté est parvenue et de la renforcer et, en particulier, de faire en sorte que les
organes compétents de la Communauté puissent continuer a travailler de maniere efficace et harmonieuse.

8. Dans le rapport sur I'état des travaux qu'il a établi a 'intention du Conseil européen de Florence, le
Conseil déclare que le bon fonctionnement du marché unique ne doit pas étre compromis par des
désalignements des taux de change réels ou par des fluctuations excessives des taux de change nominaux
entre 'euro et les autres monnaies de I'UE, ce qui perturberait les flux commerciaux entre les Etats membres.
Une stabilité durable des taux de change passe nécessairement par une convergence durable des données
économiques fondamentales. A cette fin, toutes les délégations sont d'accord pour estimer que, au cours de
la troisieme phase de I'UEM, tous les Etats membres doivent mener des politiques monétaires disciplinées et
responsables, orientées vers la stabilité des prix. L.a coordination des politiques monétaires dans le cadre du
Conseil général de la BCE jouera donc un role crucial. Pour assurer une stabilité durable des taux de change,
il est au moins aussi essentiel que tous les Etats membres ménent des politiques fiscales et structurelles
saines.

9. Le rapport adopté a Florence précisait également qu'un mécanisme de change peut contribuer a ce que les
Etats membres orientent leur politique vers la stabilité et favoriser la convergence entre les Etats membres
qui ne participent pas a la monnaie unique, appuyant ainsi leurs efforts pour adopter la monnaie unique. En
meéme temps, il pourrait aussi protéger ces Etats et les Etats membres participants contre des pressions
injustifiées s'exercant sur les marchés des changes. En pareil cas, il peut aider les Etats membres non
participants dont les monnaies subissent des pressions a conjuguer le recours a des mesures appropriées, y
compris des mesures relatives aux taux d'intérét, et une intervention coordonnée. Et il contribuerait a ce que
les Etats membres qui veulent adopter 1'euro apres le ler janvier 1999 soient traités sur un pied d'égalité avec
ceux qui participent dés le début, en ce qui concerne le respect des critéres de convergence.

10. Compte tenu de ces considérations, le Conseil européen a admis qu'il était effectivement opportun qu'un
nouveau mécanisme de change remplace le mécanisme actuel dés le ler janvier 1999.Ce mécanisme
tiendrait compte des lecons et de I'expérience acquise dans le cadre du systéme actuel et assurerait la
continuité. Une certaine souplesse devrait étre permise, en particulier afin de pouvoir s'adapter aux différents
degrés, rythmes et stratégies de convergence économique des Etats membres ne participant pas a la zone
euro qui s'intégrent au mécanisme ("les autres participants"). La participation demeurerait facultative.
Toutefois, on peut s'attendre a ce que les Etats membres faisant I'objet d'une dérogation participent au
mécanisme.

Le nouveau mécanisme de taux de change (MTC 2)

11. Le MTC 2 sera fondé sur des taux pivots, définis par rapport a l'euro, qui sera au centre du systéme. La
marge de fluctuation standard sera relativement large, comme c'est le cas actuellement. Par des politiques
économiques et monétaires axées sur la stabilité, les taux-pivots resteront la référence pour les Etats
participants. Les taux-pivots et la marge de fluctuation standard seront fixés d'un commun accord par les
ministres des Etats membres participant a la zone euro, la BCE et les ministres et gouverneurs de banques
centrales des Etats membres ne participant pas a la zone euro mais participant au nouveau mécanisme,
suivant une procédure commune a laquelle participerait la Commission européenne, et apres avis du Comité
économique et financier. Les ministres et gouverneurs des banques centrales des Etats membres ne
participant pas au mécanisme de change n'auraient pas le droit de vote dans le cadre de cette procédure.
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12. L'intervention a la marge se fera en principe de maniére automatique et illimitée, avec des financements
a tres court terme. Toutefois, la BCE et les banques centrales des autres participants pourraient suspendre
l'intervention si cela était contraire a I'objectif primordial consistant a maintenir la stabilité des prix. Il
conviendrait de veiller a ce que les ajustements des taux pivots soient effectués en temps utile afin d'éviter
des désalignements importants. Toutes les parties a 1'accord, y compris la BCE, auraient le droit d'engager
une procédure confidentielle visant a réexaminer les taux pivots.

13. La coopération en matiére de politique de change entre la BCE et les banques centrales des autres
participants pourrait encore étre renforcée, par exemple en prévoyant la possibilité de liens de change plus
étroits entre l'euro et les autres monnaies participant au MTC 2 lorsque et dans la mesure ou cela serait
approprié, a la lumiere des progres réalisés en matiere de convergence. La procédure a suivre dépendrait de
la forme que prendraient ces liens plus étroits. C'est a chacun des Etats membres ne participant pas a la zone
euro qui serait concerné qu'il appartiendrait de prendre l'initiative d'un accord sur de tels liens. L'existence
de liens plus étroits de cette nature, en particulier s'ils impliquent des marges de fluctuation plus étroites,
n'affecterait en rien l'interprétation du critére du taux de change prévu a l'article 109 J du traité CE.

14. Le nouveau mécanisme de change, a l'instar de 1'ancien, exigera une coordination des politiques
économiques et monétaires. Le traité fournit une bonne base pour le dialogue sur la stabilité qu'il convient
d'assurer.

- Pour ce qui est des politiques économiques des Etats membres, l'article 103 du traité CE définit le cadre de
la coordination au niveau communautaire. Il prévoit I'examen et I'adoption par le Conseil des grandes
orientations des politiques économiques et définit une procédure de surveillance multilatérale de 1'évolution
et des politiques économiques afin d'assurer une coordination plus étroite des politiques économiques et une
convergence soutenue des performances économiques. De surcroit, si des Etats membres restent hors de la
zone euro, et aussi longtemps que cela sera le cas, le Comité économique et financier aura pour mission
d'assister les ministres pour surveiller le fonctionnement du MTC 2, de suivre la situation monétaire et
financiere de ces Etats membres et de faire rapport régulierement au Conseil et a la Commission a ce sujet.

- Au niveau des banques centrales, le Conseil général de la BCE supervisera le fonctionnement du
mécanisme de change et sera l'instance qui assurera la coordination des politiques monétaires et des
politiques de change ainsi que la gestion du mécanisme d'intervention et de financement.

Alors qu'une coopération étroite sera nécessaire et utile entre les instances communautaires dans 1'exercice
de ces diverses activités, la répartition des responsabilités devra se faire dans le respect de 1'indépendance de
la BCE et des banques centrales nationales des Etats ne participant pas a la zone euro.

15. Les principales caractéristiques du fonctionnement du nouveau mécanisme de change sont décrites dans
le document de I'IME joint en annexe.

Un cadre pour la stabilité

16. Tous les Etats membres ont des intéréts réciproques et des obligations mutuelles dans le domaine
monétaire. Il est d'ailleurs précisé dans le traité que chaque Etat membre traite sa politique de change comme
une question d'intérét commun. Ainsi que I'a reconfirmé le rapport précité du Conseil a l'attention du Conseil
européen de Florence, une stabilité durable des taux de change passe nécessairement par une convergence
durable des données économiques fondamentales.

17. Les procédures de surveillance décrites au point 14 viseront a garantir que tous les Etats membres
orientent leurs politiques nationales vers la stabilité des prix et veillent a ce que leurs finances publiques
soient saines, ce qui créera les conditions nécessaires pour maintenir la stabilité des taux de change. Si la
participation au nouveau mécanisme reste facultative, on peut toutefois s'attendre a ce que les Etats membres
faisant I'objet d'une dérogation y participent et disposent ainsi d'un taux pivot par rapport a l'euro; cela
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fournira un point de repére qui aidera a évaluer I'adéquation de leurs politiques. Les Etats membres ne
participant pas au nouveau mécanisme et ne disposant donc pas d'un taux pivot présenteront leur politique de
maniére a permettre une surveillance appropriée par le Conseil - qui peut, le cas échéant, conformément a
l'article 103 du traité CE, formuler des recommandations non contraignantes - et par le Conseil général de la
BCE. Cette surveillance visera a garantir que leurs politiques sont orientées vers la stabilité, ce qui permettra
d'éviter des désalignements des taux de change réels et des fluctuations excessives des taux de change
nominaux. Ainsi, la disposition de I'article 109 M du traité CE aux termes de laquelle chaque Etat membre
traite sa politique de change comme un probléme d'intérét commun pourra prendre effet. Les politiques
seront présentées dans les programmes de convergence.

Le Conseil et la Commission continuent d'examiner les moyens d'assurer une surveillance efficace de
I'évolution des taux de change.

I1. Assurer la discipline budgétaire pendant la 3éme phase de 'UEM (Pacte de stabilité et de
croissance)

18. Le traité fait obligation aux Etats membres, pendant la troisiéme phase de 'UEM, d'éviter les déficits
excessifs. Des finances publiques saines sont indispensables pour préserver la stabilité des conditions
économiques dans les Etats membres et dans la Communauté. Cette situation saine des finances publiques
allége la charge qui pése sur la politique monétaire et aide a maintenir les anticipations inflationnistes a un
niveau faible et stable, de sorte que I'on peut s'attendre a des taux d'intérét faibles. C'est une condition
essentielle d'une croissance durable et non inflationniste et d'un niveau d'emploi élevé.

19. Dans ces conditions, le Conseil propose d'adopter des regles visant a renforcer la surveillance de la
discipline budgétaire ainsi qu'a accélérer et a clarifier la procédure concernant les déficits excessifs. Ces
regles, associées a une résolution du Conseil européen, formeront un Pacte de stabilité et de croissance. La
résolution énoncerait l'engagement politique solennel de la Commission, du Conseil et des Etats membres
d'appliquer ce pacte de fagon rigoureuse et en temps voulu. La procédure de surveillance et la procédure
concernant les déficits excessifs (sauf, notamment, pour ce qui est des sanctions) seraient les mémes pour
tous les Etats membres. Les Etats membres participant a la zone euro auront I'obligation de présenter des
programmes de stabilité et feront 1'objet de sanctions préétablies d'un commun accord s'ils ne réagissent pas
efficacement en cas de déficit excessif de leurs finances publiques. Dans le cadre de la procédure de
surveillance, les autres Etats membres auront uniquement 1'obligation de présenter des programmes de
convergence. Ils ne peuvent pas faire I'objet de sanctions au titre de la procédure concernant les déficits
excessifs.

20. Dans le présent chapitre du rapport, le Conseil présente les principaux éléments du Pacte de stabilité et
de croissance. Pour étre crédible et efficace, ce pacte devra assurer la discipline budgétaire pendant la
troisieme phase de I'UEM, dans le respect des principes et des procédures contenus dans le traité, sans
modifier en aucune maniere les critéres a remplir pour que 1'euro soit adopté, tant par le premier groupe qu'a
une date ultérieure.

Renforcement de la surveillance de la situation budgétaire

21. Chaque Etat membre s'engagera a faire en sorte d'avoir, a moyen terme, une situation budgétaire proche
de I'équilibre ou excédentaire. Cela permettra aux stabilisateurs automatiques de fonctionner, le cas échéant,
tout au long du cycle conjoncturel sans que le déficit ne dépasse la valeur de référence de 3 %. C'est ce qu'a
décidé le Conseil européen de Florence.

22. Des dispositions de droit dérivé feront obligation aux Etats membres adoptant 1'euro de présenter des
programmes de stabilité, qui préciseront leurs objectifs budgétaires a moyen terme, ainsi que la maniere dont
il est prévu d'ajuster I'excédent ou le déficit des finances publiques et 1'évolution prévue du ratio
d'endettement public. En outre, ces programmes exposeront les principales hypotheses retenues en ce qui
concerne 1'évolution de I'économie ainsi qu'une analyse de sensibilité de la situation en matiere de déficit et
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de dette et une explication de ce qui est fait pour atteindre I'objectif fixé.

23. La Commission présentera une proposition de législation séparée qui prévoira la présentation de
programmes de convergence par les Etats membres ne participant pas a la zone euro. Les informations qu'ils
contiendront, en ce qui concerne la politique budgétaire, seront similaires a celles des programmes de
stabilité.

24. Les Etats membres s'engageront a prendre les mesures qu'ils jugeront nécessaires pour atteindre les
objectifs de leurs programmes. Les programmes de stabilité et les programmes de convergence seront
pluriannuels et seront actualisés chaque année en fonction des derniéres données connues. Les Etats
membres rendront publics leurs programmes de stabilité et de convergence.

Systeme d'alerte rapide: suivi et surveillance

25. La Commission et le Conseil examineront ces programmes de stabilité et de convergence, et suivront
I'évolution des finances publiques des Etats membres par rapport a leurs objectifs a moyen terme et aux
prévisions en matiere d'ajustement, afin de déclencher rapidement 'alerte en cas de détérioration sensible qui
pourrait conduire a un déficit excessif. En pareil cas, le Conseil adressera des recommandations a 1'Etat
membre concerné.

Procédure concernant les déficits excessifs

26. S'il s'en tient a 1'objectif qui consiste a parvenir a une situation budgétaire saine proche de 1'équilibre ou
excédentaire, un Etat membre sera en mesure de faire face aux fluctuations conjoncturelles normales tout en
maintenant son déficit budgétaire en dessous de la valeur de référence de 3 %. Cependant, pour éviter les
déficits excessifs et, s'ils apparaissent, pour assurer leur élimination rapide, il est nécessaire de préciser les
modalités d'application de la procédure concernant les déficits excessifs. Un reglement du Conseil permettra
de clarifier cette procédure et d'assurer son déclenchement rapide, notamment en établissant des définitions
claires et en fixant des délais pour les différentes étapes de la procédure. Une fois qu'il aura décidé qu'il y a
un déficit excessif et tant que I'Etat membre concerné ne se sera pas conformé a une décision prise en
application de l'article 104 C paragraphe 9 du traité CE, le Conseil imposera, conformément au paragraphe II
de cet article, des sanctions selon une échelle préétablie. La résolution du Conseil européen visée au point 36
donnera une orientation politique quant aux moyens d'appliquer cette procédure de fagon efficace et rapide.

27. Tout dépassement de la valeur de référence de 3 % fixée pour le déficit budgétaire sera considéré comme
exceptionnel s'il est consécutif a un événement inhabituel qui est indépendant de la volonté de I'Etat membre
concerné et qui a des effets sensibles sur la situation financiére des administrations publiques, ou s'il est
consécutif a un ralentissement treés prononcé de l'activité économique.

28. La Commission sera invitée a s'engager dans la résolution du Conseil européen (cf. point 37) a établir un
rapport des que le déficit budgétaire effectif ou prévu dépassera la valeur de référence de 3 %, déclenchant
ainsi la procédure prévue a l'article 104 C, paragraphe 3. La Commission, lorsqu'elle établira ce rapport,
considérera en principe, qu'un dépassement de la valeur de référence résultant d'un ralentissement
économique n'est exceptionnel que si on constate une chute annuelle du PIB réel d'au moins [2 %].

29. Le Comité économique et financier rendra un avis sur le rapport de la Commission dans les deux
semaines. La Commission, tenant pleinement compte de cet avis et si elle considere qu'il existe un déficit
excessif, adressera un avis et une recommandation au Conseil pour que celui-ci prenne une décision. Dans le
cas ou la Commission estime qu'un déficit n'est pas excessif, elle sera invitée a s'engager dans la résolution
du Conseil européen a expliquer sa position par écrit au Conseil. De cette maniére, le Conseil pourra
examiner la question en tenant compte a la fois de I'avis de la Commission et de celui du Comité
économique et financier. Le Conseil pourrait décider, a la majorité simple, de demander a la Commission de
lui présenter une recommandation, conformément a l'article 109 D. La Commission sera invitée, dans la
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résolution du Conseil européen, a s'engager a présenter en principe une telle recommandation a la demande
du Conseil.

30. Lorsque le Conseil décide, conformément a I'article 104 C paragraphe 6 sur la base d'une
recommandation de la Commission, s'il y a ou non un déficit excessif, il tiendra compte dans son évaluation
globale de toutes les observations formulées par les Etats membres lui indiquant qu'une chute annuelle du
PIB réel de moins de [2 %] est néanmoins exceptionnelle compte tenu d'autres indications allant dans le
méme sens, en particulier la soudaineté du ralentissement ou la baisse cumulative de la production par
rapport a I'évolution constatée dans le passé.

31. Lorsque le Conseil décide qu'il y a un déficit excessif, il adresse en méme temps des recommandations a
'Etat membre concerné "afin que celui-ci mette un terme a cette situation dans un délai donné" (article

104 C paragraphe 7). Ces recommandations fixent des délais précis pour i) prendre une action suivie d'effets
(quatre mois) et ii) corriger le déficit excessif dans 1'année suivant la constatation de I'existence du déficit,
sauf circonstances particuliéres. Le Conseil apprécie dans un premier temps si une action suivie d'effets a été
prise, en se fondant sur les décisions que le gouvernement concerné a annoncées publiquement.

32. Si un Etat membre ne se conforme pas aux décisions successives du Conseil au titre des paragraphes 7 a
9 de l'article 104 C, le Conseil, conformément au paragraphe 11 de ce méme article, peut imposer des
sanctions, y compris un dép6t ne portant pas intérét. Ces sanctions sont imposées dans un délai de dix mois a
compter de la notification des chiffres indiquant 1'existence d'un déficit excessif. Une procédure accélérée
sera utilisée en cas de déficit prévu et délibéré, dont le Conseil décide qu'il est excessif.

33. La procédure concernant les déficits excessifs est suspendue si un Etat membre prend effectivement, par
une décision officielle du gouvernement, une action appropriée en réponse a une recommandation qui lui a
été adressée en vertu de I'article 104 C paragraphe 7 ou d'une mise en demeure au titre de l'article 104 C
paragraphe 9. La Commission et le Conseil suivent en permanence les progres accomplis par I'Etat membre
jusqu'a ce que le Conseil décide, en application de I'article 104 C paragraphe 12, que le déficit excessif a été
corrigé. Si l'action n'est pas mise en oeuvre, ou si elle s'avere insuffisante, la procédure reprend
immédiatement. Des sanctions peuvent alors étre imposées en vertu de 'article 104 C paragraphe 11 dans un
délai de trois mois a compter de la reprise de la procédure.

34. Si les données effectives montrent qu'un déficit excessif n'a pas été corrigé dans le délai prévu soit dans
les recommandations adressées au titre de 1'article 104 C paragraphe 7 soit dans la mise en demeure au titre
de l'article 104 C paragraphe 9, le Conseil reprend immédiatement la procédure concernant les déficits
excessifs.

Structure et échelle des sanctions

35. Lorsque des sanctions sont imposées pour la premiere fois, un dépot ne portant pas intérét devrait étre
prévu. Celui-ci devrait étre converti en amende aprés deux ans si le déficit du gouvernement concerné reste
excessif. Lorsque le déficit excessif résulte du non-respect de la valeur de référence applicable pour le
déficit budgétaire, le montant du dép6t ou de 'amende comprend un élément fixe égal a 0,2 % du PIB et un
élément variable égal a un dixiéme du dépassement de la valeur de référence qui est de 3 % du PIB. Un
plafond de 0,5 % du PIB sera fixé pour le montant annuel des dép6ts. L'importance de la sanction sera
fonction des résultats atteints pour I'année au cours de laquelle le déficit excessif est apparu.

36. L'utilisation des intéréts sur les dépots et du produit des amendes continue d'étre examinée, étant entendu
qu'il n'y aura pas d'augmentation des dépenses communautaires.
Résolution du Conseil européen sur le Pacte de stabilité et de croissance

37. Lorsqu'ils font usage de la marge que leur laisse nécessairement la législation dérivée, le Conseil et la
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Commission peuvent recevoir des directives du Conseil européen, par exemple par le biais d'une résolution.
Une telle résolution fournirait a la Commission, au Conseil et aux Etats membres des orientations politiques
fermes relatives a la mise en oeuvre des procédures. Elle inviterait toutes les parties a appliquer
rigoureusement les dispositions du traité et du pacte de stabilité et de croissance. La Commission devrait
prendre des engagements clairs a ce sujet, notamment celui d'élaborer un rapport sur la situation budgétaire
dans un pays des qu'il y a un risque de déficit excessif ou que le déficit budgétaire prévu ou effectif dépasse
la valeur de référence.

Le Conseil serait invité a prendre les mesures nécessaires pour appliquer la procédure aussi rapidement que
possible. Si le Conseil n'a agi sur recommandation de la Commission aucun moment de la procédure, la
résolution inviterait le Conseil a préciser systématiquement par écrit les raisons motivant sa décision de ne
pas agir et a rendre publics les votes de chacun des Etats membres. La résolution porterait aussi sur les
accords politiques relatifs a la mise en oeuvre du Pacte de stabilité et de croissance. Elle inviterait
notamment le Conseil a décider systématiquement d'imposer des sanctions si un Etat membre participant ne
prend pas les mesures nécessaires pour mettre un terme a la situation de déficit excessif conformément aux
recommandations du Conseil.

La résolution contiendra 1'engagement des Etats membres de ne pas se prévaloir des dispositions du
paragraphe 30, a moins de subir une récession grave. Pour évaluer si le ralentissement économique est
grave, les Etats membres prendront, en regle générale, comme point de référence une baisse annuelle du PIB
en termes réels d'au moins 0,75 %.

Les considérants du reglement du Conseil feraient explicitement référence a la résolution.
I11. Législation établissant le cadre juridique de 1'utilisation de 1'euro

38. Le cadre juridique de l'utilisation de I'euro revét la plus grande importance, car il contient toute la
législation relative a 'Union monétaire et les dispositions juridiques en vertu desquelles la monnaie unique
remplace les monnaies nationales des Etats membres participants et 'Unité de compte européenne (Ecu).
Lors de la réunion informelle qui a eu lieu a Dublin, il a été admis qu'il était impératif de clarifier certaines
questions le plus rapidement possible, sur une base juridique solide, dans I'intérét du fonctionnement
harmonieux des marchés financiers.

39. 1l a par conséquent été décidé de séparer les dispositions qui doivent étre arrétées prochainement et
d'envisager leur adoption rapide sous la forme d'un reglement du Conseil fondé sur l'article 235 du traité CE.
Ce réglement portera principalement sur le remplacement de I'Ecu par I'euro au taux de un pour un au début
de la troisieme phase, sur la continuité des contrats lors de l'introduction de I'euro et sur des regles
techniques en matiere de conversion, y compris des régles pour arrondir les montants. Toutes les autres
dispositions figureront dans un réglement du Conseil a adopter sur la base de I'article 109 L paragraphe 4 du
traité CE. Bien que ce réeglement ne puisse étre adopté par le Conseil avant le début de 1998, les premieres
phases du processus législatif sont en voie d'achévement.

Ce reglement prévoira notamment que la monnaie des Etats membres participants sera I'euro a compter du
premier jour de la troisieme phase et que, pendant une période transitoire, I'euro sera divisé en unités
monétaires nationales. Il réglera aussi l'introduction des billets et des pieces libellés en euros. Conformément
au principe de "non-interdiction, non-obligation", le réglement régira 1'utilisation de 1'euro et des unités
monétaires nationales pendant la période transitoire et veillera en outre a ce que le droit monétaire des Etats
membres participants continue de s'appliquer pendant cette période, sous réserve des dispositions du
reglement, tandis que les billets et les pieces nationaux demeureront les seuls a avoir cours légal.

40. Le 16 octobre 1996, la Commission a adopté des propositions pour ces deux reglements. Depuis, ces
propositions ont fait 'objet d'un examen approfondi par un groupe de travail du Conseil. Un texte approuvé
par le groupe de travail du Conseil est désormais disponible pour le reglement fondé sur l'article 235. Le
groupe a aussi approuvé le texte de 'autre reglement. Les dispositions des articles 10 et 11 du reglement
fondé sur l'article 109 L paragraphe 4 du traité, qui concernent la circulation des billets et des pieces libellés
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en euros, prévoient qu'une date sera fixée, conformément au scénario de référence adopté a Madrid, lorsque
le reglement sera adopté: pour des raisons techniques, il n'est pas possible de fixer cette date maintenant. Les
travaux doivent également étre poursuivis concernant l'article 8 paragraphe 4.

Le Conseil, ayant tenu compte des avis du Parlement européen et de I'IME, a arrété le texte des deux
reglements le 12 décembre 1996.

IV. Conclusions

41. Le Conseil européen est invité a approuver le présent rapport. Sous réserve de cette approbation, le
Conseil suggere de procéder comme décrit ci-apres:

a) Nouveau mécanisme de taux de change (MTC)

En juin 1997, le Conseil présentera au Conseil européen, pour adoption, un projet de résolution exposant les
éléments de base du MTC II. Dans cette résolution, le Conseil européen suivrait le précédent, créé en 1978,
concernant le mécanisme actuel. Paralléelement, 'IME élaborerait un projet d'accord entre les banques
centrales, qui, lorsque la Banque centrale européenne (BCE) entrera en fonction, serait présenté a celles-ci et
aux banques centrales des Etats membres ne participant pas a la zone euro.

b) Pacte de stabilité et de croissance

Apres la réunion du Conseil européen de Dublin, le Conseil instituera un groupe de travail qui examinera en
profondeur les propositions de la Commission en vue de l'adoption de ces réglements dés que le Conseil
européen de juin 1997 aura adopté une résolution sur le Pacte de stabilité et de croissance, sur la base d'un
projet présenté par le Conseil.

¢) Cadre juridique de I'utilisation de I'euro

Le reglement fondé sur I'article 235, dont I'adoption est urgente, sera adopté par le Conseil a une date
rapprochée. L'adoption formelle du reglement fondé sur I'article 109 L paragraphe 4 ne pourra pas intervenir
avant 1998. Ensemble, les deux reglements établissent le cadre juridique de I'utilisation de I'euro.

Annexe 1 a L'ANNEXE I
Décisions a adopter sur la base de I'article 109 J paragraphe 3 du traité CE par le Conseil réuni au
niveau des chefs d'Etat ou de gouvernement

Dans le cadre des travaux préparatoires a la troisieme phase de I'UEM, le Conseil, conformément a l'article
109 J paragraphe 2 du traité, doit évaluer, a la fin de 1996, "pour chaque Etat membre, s'il remplit les
conditions nécessaires pour l'adoption d'une monnaie unique et si une majorité des Etats membres remplit
les conditions nécessaires" et transmettre, sous forme de recommandations, ses conclusions au Conseil réuni
au niveau des chefs d'Etat ou de gouvernement. Pour le Conseil européen de Madrid, il y a un an, il était
d'ores et déja clair - et le Conseil de Florence 1'a confirmé - qu'il n'y aurait pas, a la fin de 1996, une majorité
d'Etats membres remplissant les conditions pour I'adoption d'une monnaie unique et que, par conséquent, la
troisieme phase de 'UEM commencerait le ler janvier 1999 (date extréme prévue par le traité).

Conformément a l'article 109 J paragraphe 1, la Commission et I'IME ont transmis au Conseil des rapports
sur la base desquels il doit établir ses recommandations. Ces rapports examinent, comme le traité le prévoit,
"si la législation nationale de chaque Etat membre, y compris les statuts de sa banque centrale nationale, est
compatible avec les articles 107 et 108 du [...] traité et avec les statuts du SEBC. Les rapports examinent
également si un degré élevé de convergence durable a été réalisé, en analysant dans quelle mesure chaque
Etat membre a satisfait" a quatre critéres. Ces critéres ont trait a la stabilité des prix, au caractére soutenable
de la situation des finances publiques, au respect des marges normales de fluctuation prévues par le
mécanisme de change du systeme monétaire européen et aux niveaux des taux d'intérét a long terme.
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Le Conseil saisit I'occasion pour souligner que les quatre criteres afférents a la convergence durable et
I'exigence relative a l'indépendance des banques centrales doivent étre appliqués rigoureusement. Cela est
essentiel si I'on veut que I'achevement futur de I'Union monétaire réponde a I'exigence fondamentale de la
stabilité et que l'euro soit assuré d'avoir le statut de monnaie forte. Il importe tout autant que, lorsque les
critéres seront appliqués au début de 1998, ils le soient dans le but d'assurer en particulier que la situation
des finances publiques ait un caractére soutenable et ne soit pas affectée par des mesures ayant des effets
temporaires.

Les rapports transmis au titre de 'article 109 J paragraphe 1 indiquent que de nombreuses mesures ont été
prises en vue d'assurer l'indépendance des banques centrales nationales, mais que, dans certains Etats
membres, le processus n'est pas encore achevé. De méme, en ce qui concerne la convergence, des progres
ont été accomplis mais il reste beaucoup a faire. Ainsi, la situation des finances publiques reste
insatisfaisante dans de nombreux Etats membres; certaines améliorations ont été apportées au cours des
dernieres années, mais des efforts substantiels doivent encore étre déployés pour réduire les déficits et la
dette publics.

Procédant a I'évaluation prévue a l'article 109 J paragraphe 2, le Conseil ECOFIN, sur la base d'une
recommandation de la Commission, a par conséquent considéré qu'il n'y a pas une majorité des Etats
membres qui remplit les conditions nécessaires pour 1'adoption d'une monnaie unique et présente au Conseil
réuni au niveau des chefs d'Etat ou de gouvernement la recommandation de décision ci-jointe, qui établit
qu'il n'y a pas une majorité d'Etats membres remplissant les conditions, que la Communauté n'entrera donc
pas dans la troisieme phase de 'UEM en 1997 et que, par conséquent, la procédure prévue a l'article 109 J
paragraphe 4 sera appliquée dés que possible en 1998.

Le Conseil réuni au niveau des chefs d'Etat ou de gouvernement ne manquera pas de tenir également compte
de l'avis du Parlement européen.

Annexe 2 a 'ANNEXE I

Institut monétaire européen (7 octobre 1996)

La coopération dans le domaine des politiques monétaires et de change entre les Etats membres ayant
adopte I'euro et les autres pays de 1'Union européenne

Rapport établi a I'intention du Conseil européen qui se réunira a Dublin les 13 et 14 décembre 1996

Introduction

Conformément au mandat que lui a donné le Conseil européen de Madrid, I'Institut monétaire européen
(IME), s'appuyant sur 1'accord dégagé lors de la réunion du Conseil européen a Florence, ainsi que sur le
large soutien exprimé lors de la réunion informelle du Conseil ECOFIN a Dublin, a achevé la premiére
phase de ses travaux préparatoires concernant les relations futures sur le plan monétaire et de la politique de
change entre les Etats membres ayant adopté 1'euro et les autres pays de I'Union européenne (UE). Le
présent rapport traduit le large consensus obtenu au sein du Conseil de I'IME sur les objectifs, les principes
et les principales caractéristiques de fonctionnement du nouveau mécanisme de change.

I. Objectifs, principes et structure du mécanisme

1. La nécessité d'une coopération dans le domaine des politiques monétaire et de change

La coordination étroite des politiques économiques entre les Etats membres ayant adopté 1'euro et les autres
pays de I'UE, des le début de la troisieme phase de I'Union économique et monétaire (UEM), est un
probléeme d'intérét commun et constitue un élément a part entiere du processus d'achévement de 'UEM. Pour
que le bon fonctionnement et le développement du marché unique soient assurés, il importe tout
particulierement d'éviter des distorsions durables des taux de change réels entre 1'euro et les autres monnaies
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de I'UE ainsi que des fluctuations excessives des cours de change nominaux, qui perturberaient les échanges
commerciaux entre les Etats membres. Pour cette raison, chaque Etat membre est tenu, en vertu de l'article
109 M du traité, de traiter sa politique de change comme un probléme d'intérét commun.

Une convergence durable des données économiques fondamentales, notamment la stabilité des prix, est une
condition nécessaire pour que la stabilité des taux de change soit assurée sur le long terme. Pour atteindre cet
objectif, tous les Etats membres devront poursuivre, durant la troisiéme phase de 'UEM, des politiques
monétaires rigoureuses et responsables axées sur la stabilité des prix. La coordination des politiques
monétaires dans le cadre du conseil général de la Banque centrale européenne (BCE) jouera donc un role
capital. La mise en oeuvre de politiques budgétaire et structurelle saines dans chaque Etat membre est au
moins aussi indispensable pour I'obtention d'une stabilité durable des taux de change. L'expérience montre
que, faute d'une convergence des données économiques fondamentales, toute tentative visant a coordonner
les politiques de change est vouée a I'échec. La coopération en matiére de change ne peut se substituer aux
politiques économiques internes axées sur la stabilité.

L'objectif final de la coopération dans les domaines des politiques économique, monétaire et de change est
de réaliser la convergence sur le plan de la stabilité macro-économique, qui conduirait a la stabilité des taux
de change par rapport a I'euro. Un dispositif de change peut fournir un cadre de référence aux pays membres
menant une politique économique saine orientée vers une convergence économique complete. Il peut
contribuer a renforcer la crédibilité de celle-ci en fournissant un point d'ancrage aux anticipations des agents
économiques. De plus, un tel accord peut offrir un dispositif permettant de contrer les pressions du marché
qui ne sont pas justifiées au vu des données économiques fondamentales. En particulier, il est susceptible
d'aider un pays membre dont la monnaie est soumise a des tensions a combiner des mesures correctrices
appropriées, notamment des modifications de taux d'intérét, avec des interventions coordonnées.

La coopération dans le domaine des politiques monétaire et de change doit étre suffisamment souple pour
tolérer des disparités et des stratégies différentes en matiére de convergence économique. Les conclusions de
la réunion du Conseil européen de Florence précisent que "la participation a celui-ci demeurerait facultative;
toutefois, on peut s'attendre a ce que les Etats membres faisant 1'objet d'une dérogation participent au
mécanisme", des qu'ils auront réalisé un degré de convergence économique satisfaisant. En outre, il faut que
les divers mécanismes communautaires de coordination des politiques économiques et monétaires (voir
chapitre II, paragraphe 2) fonctionnent de telle maniere que 1'on puisse examiner et suivre de pres I'évolution
des taux de change dans I'ensemble des autres pays de 1'UE, qu'ils participent ou non au dispositif de change,
en vue de satisfaire aux prescriptions de I'article 109 M du traité et d'assurer le bon fonctionnement du
marché unique. Bien que le présent rapport soit consacré essentiellement au mécanisme de change, il
convient de garder a l'esprit qu'il est nécessaire que 1'ensemble du dispositif de coordination des politiques
économiques ait une portée plus vaste.

2. Les principes d'un mécanisme de change pour la troisiéme phase

Pour concevoir un mécanisme de change pour la troisieme phase, il faut prendre tout particuliérement en
considération le nouvel environnement économique et institutionnel qui prévaudra probablement a ce
moment-la. Cing points principaux doivent retenir l'attention.

Premierement, on doit préserver l'obligation statutaire pour la BCE de maintenir la stabilité des prix. Si des
mesures visant a influencer les taux de change faisaient surgir des obstacles empéchant la Banque centrale
européenne nouvellement créée de poursuivre son objectif principal, on se trouverait en présence d'une
situation qui nuirait a la crédibilité de 'UEM. Ces considérations concernent également les banques
centrales nationales des pays n'ayant pas adopté 1'euro, qui doivent aussi avoir pour objectif principal de
maintenir la stabilité des prix.

En deuxieme lieu, on s'attend a ce que I'euro joue un role de point d'ancrage dans la coopération en matiére
de politique monétaire et de change dans I'UE. Cette situation découlera naturellement, en tout premier lieu,
de la stabilité de l'euro et du fait que les Etats membres faisant I'objet d'une dérogation créeront
probablement les conditions leur permettant d'adopter 1'euro a une date ultérieure.
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Troisieme point, il faut donner au dispositif une souplesse suffisante, permettant notamment de tenir compte
des disparités en matiere de convergence économique dans les pays membres n'ayant pas adopté I'euro, qu'il
s'agisse du degré de convergence réalisé, de la rapidité des progres accomplis ou de la stratégie adoptée par
chacun d'entre eux.

Quatriemement, il importe de veiller a ce que les ajustements éventuels des cours centraux interviennent a
temps afin d'éviter des distorsions importantes.

Enfin, on doit garantir, par principe, la continuité et 1'égalité de traitement entre tous les pays membres en ce
qui concerne le respect des criteéres de convergence, notamment celui relatif aux taux de change.

3. La structure générale du mécanisme

Compte tenu des compétences et des responsabilités respectives, il parait opportun de conserver la structure
a deux pilier de l'actuel mécanisme de change (MCE), qui est fondée sur deux accords paralléles entre les
gouvernements, d'une part, et entre les banques centrales, d'autre part. Une résolution du Conseil européen
constituerait 'assise du nouveau mécanisme tandis que les modalités de son fonctionnement seraient fixées
dans le cadre d'un accord conclu entre la BCE et les banques centrales des pays n'ayant pas adopté I'euro.

II. Les principales caractéristiques de fonctionnement du mécanisme de change

Eu égard aux principes énoncés plus haut, on pourrait concevoir le nouveau mécanisme de la maniere
suivante.

1. Les taux centraux et les marges de fluctuation

Le nouveau mécanisme de change serait fondé sur des taux centraux déterminés par rapport a I'euro pour
chacune des monnaies des pays n'ayant pas adopté 1'euro. On instituerait pour ces monnaies une marge de
fluctuation uniforme de part et d'autre de leurs cours centraux. La largeur exacte de la bande n'a pas encore
été fixée, mais cette derniére devrait étre relativement large.

Si cela est jugé nécessaire, les pays membres n'ayant pas adopté 1'euro pourraient instituer, sur une base
bilatérale, des marges de fluctuation entre leurs monnaies et conclure des accords en matiére d'intervention,
dans le but de limiter les fluctuations excessives des taux de change bilatéraux. Préalablement a la
conclusion de tels accords, les Etats membres concernés n'ayant pas adopté 1'euro consulteraient de maniéere
strictement confidentielle, toutes les autres parties au nouveau mécanisme de change.

La BCE, les ministres des pays membres ayant adopté 1'euro et les ministres et les gouverneurs des banques
centrales des pays membres n'ayant pas adopté I'euro fixeraient les taux centraux et les marges larges
uniformes d'un commun accord selon une procédure commune a laquelle participerait la Commission
européenne, apres consultation du Comité économique et financier. Les ministres et les gouverneurs des
banques centrales des autres pays de I'UE qui ne participent pas au mécanisme de change n'auront pas le
droit de vote dans cette procédure.

La viabilité des rapports de change devra faire I'objet, en permanence, d'une surveillance étroite. Toutes les
parties a l'accord, et notamment la BCE, auraient le droit d'entamer une procédure confidentielle visant a
réexaminer les taux centraux.

2. La surveillance du fonctionnement du systéme

Conformément au traité, on envisagera la coordination, a l'intérieure de 1'UE, des politiques monétaires et

des politiques de change entre les pays ayant adopté 1'euro et les Etats membres n'ayant pas adopté 1'euro
comme la continuation du mécanisme actuel. Le Comité économique et financier sera, conjointement avec la
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Commission européenne, impliqué dans la coordination des politiques économiques. En outre, si et tant que
des Etats membres font 'objet d'une dérogation, le Comité économique et financier suivra la situation
monétaire et financiere de ces Etats. Au niveau des banques centrales, le conseil général de la BCE
supervisera le fonctionnement du dispositif de change et sera I'enceinte permettant d'assurer la coordination
des politiques monétaire et de change ainsi que la gestion des mécanismes d'intervention et de financement.
Bien qu'une étroite coopération entre les organes communautaires soit nécessaire et utile dans 1'exercice de
ces diverses activités, la répartition des responsabilité devra se faire dans le respect de I'indépendance de la
BCE et des banques centrales des pays n'ayant pas adopté 1'euro.

3. Les interventions et les mécanismes de financement

En principe, les interventions de change et le financement - aprés une utilisation appropriée des réserves de
change - aux limites larges uniformes seront automatiques et porteront sur des montants illimités. Les
interventions doivent constituer un instrument de soutien, venant compléter d'autres mesures prises par les
pouvoirs publics, et notamment la mise en oeuvre de politiques budgétaires et monétaires propices a la
convergence économique.

La BCE et les banques centrales des pays membres n'ayant pas adopté 1'euro auraient la possibilité de
suspendre leurs interventions et leurs opérations de financement si celles-ci étaient susceptibles d'entrer en
conflit avec leur objectif principal. Pour prendre leur décision quant a I'opportunité de recourir a cette clause
de sauvegarde, la BCE ou la banque centrale d'un pays membre n'ayant pas adopté 1'euro prendrait diiment
en considération tous les éléments pertinents, notamment la nécessité de maintenir la stabilité des prix et le
fonctionnement crédible du nouveau dispositif de change. Sans préjudice du jugement qu'elle portera en
toute indépendance, conformément aux articles 105 et 107 du traité, sur la question de savoir si son objectif
prioritaire est menacé, la BCE fondera sa décision sur des faits concrets et tiendra compte, a cet égard, des
éventuelles conclusions émanant des autres organes compétents. Il ne parait ni possible ni souhaitable de
déterminer formellement et ex ante les circonstances particulieres dans lesquelles la possibilité de suspendre
les interventions pourrait étre utilisée. La décision finale incomberait a la BCE ou a la banque centrale du
pays concerné n'ayant pas adopté 1'euro, mais il est entendu que, si elle dispose du temps nécessaire, la BCE
ou la banque centrale nationale concernée manifesterait a 1'avance, aussi tot que possible, son intention de
suspendre les interventions et le financement.

On garderait la possibilité de procéder a des interventions intramarginales coordonnées, qui seraient
décidées par accord mutuel entre la BCE, en sa qualité de banque centrale émettrice de la monnaie
d'intervention, et la banque centrale nationale concernée, parallélement aux autres mesures appropriées
prises par cette derniére. A l'instar de la procédure appliquée actuellement dans le MCE, les interventions
intramarginales unilatérales, si elles dépassaient certains seuils, resteraient soumises a l'approbation
préalable de la banque centrale émettrice de la monnaie d'intervention.

On conserverait le mécanisme de financement a trés court terme (FTCT), qui sera adopté en conséquence.
Seraient également maintenues la durée initiale (de deux mois et demi a trois mois et demi), ainsi que les
regles régissant la prolongation des échéances des opérations de financement effectuées dans le cadre du
FTCT (renouvelables deux fois pour trois mois jusqu'a certains plafonds et/ou sous réserve de l'accord de la
banque centrale créditrice). De méme que pour le MCE actuel, les encours d'opérations de financement
seraient rémunérés a un taux de marché représentatif, correspondant a la durée et a la monnaie de libellé du
crédit. Les encours de financement seraient libellés dans la monnaie de la banque centrale créditrice. Le
réglement des encours au titre du FTCF se ferait dans la monnaie de la banque centrale créditrice, sauf
accord contraire entre la banque centrale créditrice et la banque centrale débitrice.

On maintiendrait pour I'essentiel les regles actuelles du MCE régissant 1'acces au FTCT pour les
interventions intramarginales, et notamment 1'accord prévoyant que 1'acces est subordonné a une utilisation
appropriée des réserves de change avant le recours au mécanisme. Dans un premier temps, on pourrait
conserver les plafonds fixés pour I'acces, ceux-ci pouvant étre ajustés au vu des enseignements qui seront
tirés du fonctionnement du mécanisme.

15/16

20/12/2013



(Cvce www.Ccvce.eu

Il convient d'abandonner le systéme de soutien monétaire a court terme (SMCT), dont I'utilité sur le plan
pratique a été tres limitée dans le passé. Dans la mesure ou les quotes-parts du SMCT déterminent les
montants des plafonds appliqués au FTCT, il se peut qu'il soit nécessaire de modifier ces derniers.

4. Le renforcement de la coopération dans le domaine des changes

Il serait possible de renforcer la coopération dans le domaine de la politique de change entre les banques
centrales des pays n'ayant pas adopté I'euro et la BCE. Ce renforcement pourrait revétir des formes
différentes: le resserrement des liens pourrait impliquer, entre autres, un rétrécissement des marges - qui
serait rendu public - avec interventions et financement automatiques aux limites étroites. Une autre
possibilité consisterait a définir des zones-cibles informelles plus étroites, qui pourraient rester
confidentielles, cette mesure s'accompagnant d'un plus grand rdle joué par les interventions intramarginales
coordonnées. Il faut toutefois éviter la prolifération des liens ad hoc. A cet effet, un dispositif standard
pourrait servir de cadre de référence pour le resserrement des liens avec les banques centrales des pays
membres n'ayant pas adopté 1'euro, qui auraient réalisé un degré de convergence suffisamment élevé.
L'existence d'une coopération plus étroite n'affecterait pas l'interprétation du critére relatif aux taux de
change définie a l'article 109 J du traité, notamment si elle impliquait un resserrement des marges de
fluctuation.

Le resserrement des liens en matiere de change serait décidé au coup par coup, a l'initiative de 1'Etat membre
intéressé n'ayant pas adopté I'euro. La procédure a appliquer dépendrait de la forme que pourrait prendre un
lien plus étroit. Les dispositifs impliquant des marges plus étroites qui seraient rendues publiques, feraient
I'objet d'un accord entre la BCE, les ministres des Etats membres ayant adopté 1'euro et le ministre et le
gouverneur de la banque centrale du pays membre concerné n'ayant pas adopté I'euro, apres consultation des
ministres des autres Etats membres n'ayant pas adopté 1'euro et du conseil général de la BCE. Tous les autres
dispositifs plus étroits revétant un caractére plus informel feraient 1'objet d'un accord entre la BCE et la
banque centrale du pays membre concerné n'ayant pas adopté 1'euro, aprés consultation des ministres de tous
les Etats membres et du conseil général de la BCE.

Le resserrement des liens en matiere de change dépendrait des progrés en matiere de convergence
économique, mais il ne devrait pas étre considéré comme la seule stratégie pouvant étre suivie par les Etats
membres n'ayant pas adopté 1'euro pour progresser dans la voie d'une convergence économique compleéte.
Des liens plus étroits exigeraient un suivi constant de la viabilité des relations plus contraignantes dans le
domaine de la politique de change, ainsi que la mise en oeuvre de mesures d'accompagnement par les
autorités du pays membre n'ayant pas adopté I'euro. L'ensemble des parties ayant conclu d'un commun
accord un dispositif de change plus étroit, et notamment la BCE, auraient le droit d'entamer une procédure
confidentielle visant a réexaminer le bien-fondé du resserrement des liens en matiére de change et
pourraient, s'il y a lieu, suspendre les interventions et les opérations de financement si celles-ci étaient
incompatibles avec 1'objectif principal de la stabilité des prix.

Remarques finales

Les principales caractéristiques du mécanisme appelé a remplacer 1'actuel MCE doivent étre annoncées bien
avant que ne soient choisis les pays qui composeront le premier groupe d'Etats membres adoptant 1'euro.
Cette démarche rassurerait les marchés quant a la continuité de la coopération dans le domaine des
politiques monétaire et de change au sein de I'UE, permettant ainsi a I'actuel MCE de conserver, durant la
période transitoire, sa fonction vis-a-vis des monnaies de pays qui n'auront pas adopté l'euro. Elle pourrait
aussi contribuer a dissiper les craintes que pourrait susciter sur les marchés la gestion des taux de change des
monnaies des pays n'ayant pas adopté I'euro apres le début de la troisieme phase. Les modalités de
fonctionnement ne seraient pas définies avant la mise en place de la BCE.
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