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Expos é
de M, Pierre WELIIER, Président du Gouvernement, Ministre des
iCe

Finances du Grand-Duché de Luxembourg, & l'occasion du L{
Lendiversalre de la Fédération Bancaire de lz C.E. &,
' A

Monsieur le Drégident,
Lizesdames, lMesscicurs,

i

Votre Fédération commémore lz dixiéms anniversalire de s

v

constitution au début de cette annee 1971 dont nous souhaitons

qu'elle devienne 1'An I de 1'ére mondtaire curopéenne, Aussi, les

voeux que je formule pour l'épanouissement et i'approfondissement
de vos relations interbancaires, pour une Ifructueuse colladora-
tion avec les instances communautaires et nationales, prennent-
ils une résonance particulisre et un relief saisissant sur
itarriére~nlan d'un programme d'intégration écomnomique et Iinon-

ciére intensifiée, Cette fois-ci, vous &les vraiment concernsis,

i@ plan par étzpes s'ettaque & ce qui est ie composant essenticeld
de 1la magice bancaire, la monnaie, pour cn faire a4 la fois ie
témoin et 1l'instrument de la convergence des politiques des

partenaires de 1la C.E,E,

L'ojectif que les Gouvernements se proposent de réaliser,

approximativement dans une décennie, est congidérable suriout anx

youx de coux qui pratiquent journclilement ie commerce de lL'argeat,
Lussi est-il normel que tout au long des années - et encore récem—
nent -, 1l'idde d'une Burope monétaire ait fait l'objet dans 1les
milicux bancaires, 2 coté d'adhésions empressécs de haussenents
d'épaule sceptiques,

Les alsrtes monétaires de 1968 et 1930 ont changé ie climat,

& tel point, gue 1'on peut aunjourd'hui, sans se faire taxer

d'utopiste, mettre en avant des idées pleinss de hardicsse,
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Les Chefs d4d'8tant ou de Gouvernement cux-némes ont donné le ranie
4 ce mouvement d'opinion par leur communigué de La Haye en dé-
cembre 192D, Depuis ce jour, on a pu s'engager dans une recherch
gui a fini per fixer un objectif considérabkle aux yeux du noads
entier,

Celui-ci 2 été défini dans lie rapport du groupe, que j'ai eu
1'honneur de présider, dans des termes dépourvus de toute ambignlte,

A 1l'état définitif, 11 g'agira d'assurer entre les monnaies

T 7o

nationales une convertibilité réeiproguc totale et irrédversitie,

sans fluctuation de cours et avec des rapports de paritéds immuazles,

£ ce niveau d'évclution, aucun facteur technique n'empéchera de

renplacer les monnsies nationales par une nonnaie communaulaire

vnloue, L'irrévocabilitsd des parités fixes ou 1'introduction
d'une monnaic unique seront le point culminant de il'intégration

et auront L'effet d'une mutation économique, lilles permetiront

de réaliscer la plénitude des objectifs du Traité de dome,

D'ici 14 nous vivrons dans une phase intermédiaire, caract

risée par des étapes de rapprochement paralléle des politiques
écononmigue et udgétaire d'une part, des politiques monétaire et
financisre de l'autre., Pendant cette phase la correction de dés-
équilibres prononcés peut encore donner licu i des changemenis
de parités, Mais ceux-ci devraient se fazire rares, soumis & des
consultations commun2utaires plus poussées, probablement aussi
moins efficaces 2 cause de l'interpénédtration des courantis econo-
nigques, Par ailleurs, 1l'interdépendance des phénomdnes économigues
et financicrs, les développements politiques et sociaux souvent

L

incontrolanlcs dans les pays membres, imposeront la gestion d'une
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politique communautaire particuliérement complexe, exposée A de
subites tensions, Ils exigeront de la part de tous les partici-
Pants de 1a vie économique une grande faculté d'adaptation et

une ponne dose de souplesse intellectuelle,

Incontestablement les affaires de bangue se traiteront aussi

dans un cadre qui se transformera progressivement, Toutefois, sur

ce point je n'ai pas d'appréhension, Car, comme 1l'industrie, la
hanque 2 déja anticipé par certaines de ses aspirations et de

ses réalisations sur la constitution d'un marché de capitaux
vnifié, Voyez les nouveiles formules de coilaboration et les
fusions entre des établissements bancaires au-deld des Irontieres,
gui ont défrayé ia chronique dans les derniers mois! Voyez encore

le marché des euro-devises!

Vous vous rappelez que le mandat imparti & mon groupe avait
été d'étanliir les dtapes d'un processus dlunificaticon monétaire,
Hos premiers travaux ont montré que l'on ne pouvait entendre
ies termes de plan par étapes comme une succession de réalisatiocns
dans des domaines séparés se relayant mutuelilement, Hon!l La notion

de paralldlisme, qui a permis de trancher ia querelle entre iles

nondtaristes et les économistes, donne au processus un caractere

dvolutif tras accusé, avec 1la conséquence que 1ia premiere étape

conporte des initiatives sur tous les plans et jette les fonde-

ments de toute évolution ultérieuvre, Alors que nous n'avens

indiqué, en ce qui concerne les phases ultérieures, que les prin-
cipes d'évolution, le groupe avait consacré un soin particuliex

4 1a description de la premiére étape,

Sur le plan général, cette premiére étape est caractéricse
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principeiement par l'harmonisation de la politique économique,

urtout conjoncturells, et de la politique budgétaire, DBnsuite

3

elle tend & réaliiger les conditions d'une libre civeulation des

capitaux et l'harmonisation des marchés financiers,

n ce qui concerne l'harmonisation des politicues conjonctu-

relles, d'avcuns doutent de ia possibilits d'v parvenir dans un

avenir rapprochd, étant donné les différences de structure fcono-
mique et de poiitigque sociale, Cependant 1'évolution des doux

Gernisres anndes prouve que, s'il y a un décalase caronologzigus
I ’ %

de I &4 1Z mois dans 1'évolution des pays suivant 1z nature de
~eurs productions nationales, I'allure des cources géndrales

dtsvoliution tend, 2 colacider, iu sulet de iz Iutte contre les
Sldments d'inflation, nous sommes tous logés & la méme enseigznz
en ce moment, Ce n'est gque naturel, alors qus la disparition des

o

entraves douanidres et autres, rend les économizs trds sensible

%]

aux comportements des voisins, juant au décaiage chronologigue,

une politicque harmonisde doit en tenir compie,

Lu cours de cette premiére étape, les pays memires sont appelds
& s'astreindra déjad 4 une certaine discipline commvrnautaire a

»

dropos de 1'établissement de leur budget, Ici nous touchons déja

& vn point névralgicue au point de vve du crédit ot de la ligui-
dite géndrale, IL a été reconnu gue l'un des critires a propos
tesquels une orientation communautaire s'impose, est le mode de -
financement du céficit hudgdétaire ov de 2'alffectation de i'excé-
dent éveniuel (hypothése plus rare), Hous somnes ici & ia charniira
i Ludgétaire et du monétaire et cotte politique impligue des

vies coordonnses gsur le partage du crddit enire le secteur public
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et le secteur privé, lLa distribution du crédit en est donc affec-

tée,
La premizre etape est essentielliement caxactérissde par un

renforcement des consultations qui doivent avoir un caractire

préalalble et osligatoire, 11 ne semble pas y avoir de probléme

ingtitutionnel ou juridigue en ce qui la conacerne,

D'emblée nous avons caractérisé cetie étape d'expérimantale
parce que comportant, notamment dans 12 domaine qu change, une
approche nragmatique, Mais j'estime que nous ne devons pas nous

faire illusion sur l'esprit dans lequel elle doit &tre abordée,

IXl ne saurait s'agir d'une promenade expérimentale se dénouant

finalement en brive rencontre,

Hon comii¢ 2 ingsisté itérativement sur ia nécescité de la
percistance de la volontéd politigue & tous les stacdes de réalisa~
tion, Aussi la premiére étape ne sera-t-elle couronnde de succeés
que si elle est poursuivie en vue d'un oljectif clairement congu
et définitivement accepté, Car 1l'engagement politique doit en-
trainer les gouvernements et les particuliers a accepter, méme
sang contrainte Juridique, les disciplines et les sacrifices de

1ilerté d'action que le programme commun comporte,

wuant 4 La politique monétaire et financiére un grand nomire

dl'initiatives proposées touchent a l'exercice de la nrofession

vancalre,

sour ca dqui est de la politique monétaire, j'aime a attirer

votre attention sur le roOle éminent que l1l'on destine au Comité

des Gouverneurs de banques centrales, Je voudrais ici rendre
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hommage & ll'empressement et A la qualité de la collaboration

que le groupe dfétudes avait trouvé auprés du Comité actuel,
présidé par ie 2aron Ansiaux, suand on connalt la réserve
naturelle et d'ailleurs légitime des responsables de la gestion
mondtaire, on apprécie a sa juste valeur le rapport technique
annexé 2 noire étude, rapport qui nous a rassurés sur le réalisme
de cextaines de nos propositions,

e

B m@me temps il 2 fourni une descripiion soncrdie 4 Pro-

£

ceceus susceptilble de doter ia Communauié d'un régime de change

propre, pour la conduire ensuite vers un systéns -ancaire inteégré,

assorti d'un fonds de réservs,

téiacoration de ce régime de change »ropre st sguscepiidle

5 o

Atintriguer les hommes de ilart, In décidaant, d20 ie mois de

uin 1970, de nz pas sulvre, pour ce gui est des rziatioas
antusllies de leurs monnaies, les vellditds dtassoupl

2t d'élargissement des marges e fiuvctuations des Ccours G2 change
Lu N

sur le plan mondial, la Communaut2 a pris uneg OpLion fondameaniale,

gui n'a pas manqué d'impressionna™ l'opinion mondiale,

wpn fait s2ile se convexrtira en zone mondtaire av iur et &

mesura que lLes régles de change appiiquées dans les relations
internes s2 diversifieront de cellss appliquees 2 Ltsgard de
monnaies tierces,

Ctesmt dans c2 domaine que 12 pragmatisme Trouve ua aonlica-
tion de cholx,

Dans un premier temds les ~dductions de warges se foront par

simple entente "de fait" enire las angues ceatraies, oul la

fus
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T

age d2s expériences, ies réductions de marpges seraiceat annoncées

officieliement par une action concartde gur le doilar,

L, un stade uvitérieur, on envisagerait a'ajouter & L'action
concertee sur le doilar, d=5 interventions en monnaies comiunzsu-
telres & iz iimite et & ll'iantérieur des marges, [i faut bien se
rendre compte que dans cette phase intermécdiaire, ls sexrvice
"arzitrage" des kanques de la Communauté sera placd davant des

Dro3idnes nouveaux,

Dans un premier temps, le processus institutionnsl reste
réauit & vn minimum, On pourra utiliser un agent pour gsinmplifier
le déroulement pratique de cog opérations, Le renicrcement deg
iiens intracommunaunitaires en matiére monftaire devrail capendant

condulre, sous certaines conditions dés la sremisraz £tape, 4

3

Tinstauration d'un Fonds europden 42 cooperatica monédtaire

nréficurant le systéme comnunauizire des sangues csniriles de

o

ilétana finale,
e GAsipnation sgscZ neutre 42 ce Ponds 2 2td cliolsie sour

agourer $salement dans ce donainz une &voluvion soupiz, adapise

wr

. -

do soutien mondétaire & court terme a2t 43 concours fZinzncler 8

noyen terme., Le fonags deviandra graduellenent uan orgens de

L

sestion dos réserves au niveat communzutaire pour ifintegier

2w gtade final dans le gsystime coaminzutaire fdes Languas cen-
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Zvidemment le statut de ce fonds devra faire 1l'oxjet d'une
etude plus approfondie, Cette étude devrait Gtre entamée inces-

samment en méme temps que celle de l'harmonisation des ingtru-

ments de la politique monétiaire, au sujet desquels il faudra

procéder & une confrontation objective des procédés de création

et de circulation monétaire utilisés dans les difZérentis pays.

L'évolution du crédit intériecur sera influencée dans ure

certaine mesure par les consultations périodigues au sein du
Comité des gouverneurs de banques centrales & propos du niveau
des taux d'intéret, de 1l'¢évolution des liquidités bancaires, de

1'octrol du crédit aux secteurs public et privé..

Ayant iui-méme déja modelé les marchés financiers par des

initiatives et des formules d'interpénétration financiére, le
secteur des banques privées prendra un intéret particulier 23

tout ce qui pourra promouvoir ia liberté et 1l'harmonisation

des mouvements de capitaux,

Depuis 1984, nous disposons d'un excellent repport dlexperts
indépendants, institués par la Commission du Harché commun,
comportant une étude fouillée des problémes sculevés par 1a
libeéralisation des capitaux et 1l'intégration des marchés finan-
ciers. Je fais allusion aun rapport Segré, dont je voudrais
souligner les mérites, Si tout c2 que lton pronosera au cours
des semaines &4 venir ne concorde pas encore avec les vastes
perspectives développées par les experts, on consultera toujours
avec fruit les analyses amples qui v ont 4té faites des phéno-

ménes 4 mettre en harmonie, .
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Finalement, les conditions d'acc®s au crédit devraient @tre

rendues simiiaires dans les différents pays membres, ne fQt-ce

que pour éviter les digtorsions de concurrence,

Pour odbvier au compartimentage des marchés, on propose de
fixer dans un premier temps des plafonds d'émissions d'obliga-
tions par des résidents d'autre pays, en attendant i'ouverture
compldte des marcheés, Logiquement, une libération analogue
devrait progressivement intervenir pour le financement de cer-~

tains investissements par des crédits a4 moyen et long terme,

L'introduction en bourse des valeurs mopiliéres sera dégagée
de toute digcerimination, Le rapport de mon groupe avait exigeé
encore que les régles des investigseurs institutionnels fussent
aménagdes progressivement de fagon 2 leur permettre dleffectuer
des placements dans toute ia Communauté, Des actions d'harmoni-
sation technique dans différents domaines devraient ¢tre menées
& bonne fin, comme par exemple, la réglementation régissant
Lt'activité des institutions de crédit, L'information et la
protection des porteurs de valeurs mobiliéres, les conditions
de fonctionnemeni des bourses et dlautres, Le rapport avait
prévu aussi 12 suppression des restrictions qui subsistent du

£ait du controle des changes,

Les propositions dont le Conseil est actuellement saisi
sont plus nodestes et moins explicites, Aussi n'est-il pas
exclu qulen cours de route il faille compléter la panoplie
dtactions envisagées, tout comme certaines exigences actuellement
formulées, pourront s'avérer conneMmhins;igﬁdaméntalesx”
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Dans le¢ domaine fiscal, on envisage d'harmoniser cerizains

types d'inpots qui sont susceptibles d'avoir une influence directe

sur les mouvenents de capitaux & Ltintériecur de 1la Communauté,

Le rapprochenent des donnédes législiatives et techniques est
donc considérable, Ces perspectives seraient de nature & vous
effaroucher si 1'on envisageait cette action avec un sens doctri-
naire exagérd, Aussi strement que la convergence des politiques
et des procéddés doit &tre réalisée sur l'essentiel de l'orienta-

tion communautaire, aussi souple faut-il ¢tre dans les modaliteés

d'application,
J'ajoute une considération essentielie,

e jeu des prescriptions doit permetire aux marchés finan-

ciers europécns de jouer le rdie internatiocnal qui incombera au

systime financier de la grande puissance écononique que repré-

sente la Communauté, Le marché européen des capitaux doit etre
ouvert sur le monde et ouvert au monde, Qu'il s'agisse de régle-
mentation bancaire, boursiére ou fiscale, c'est un point & ne
pas perdre de vue, En dehors de cette action officielle de pro-
motion d'un merché européen des capitaux, je compte aussi sur
ltaction spontanée et 1l'ingéniosité du secteuxr bancaire. La
récente émission pour la CECA d'un emprunt libellé dans les six
monnaies de la Communauté suivant leurs parités fixes actuelles,
nous vaut déja une opération considérable et réussie par appli-

cation d'un étalon cue l'on a qualifié de monnaie communautaire

européenne, Comme a propos des curo~émissions du passé, le
marché montre ainsi les tendances profondes de itépargne euro-

péenne, Lz monnaie de compte aipsi définie affirmera ses
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possinilités bancaires au fur et & wmesure que 1a public aura

Il'impression que l'union économigue et nondtaire est bien

En réitérant mes félicitations pour votre dixiéme znniversaire
et en rendant hommage & vos activités passées, je crois pouvoir
afiirmer gue clest surtout au cours des années 2 venir gue les
instances officielles auront begsoin des conseils de voltre Fédéw

ration,

ionsieur le Président,

Hegdanes, Messieurs,

Déiibérément je me suis abstenu de commenter devant vous

les aspectis institutionnels du plan par &étapes, qui ont provoque

csuffi-

e

des remous politiques au cours des derniers mois, J'en &
samment parlé en dlauvtres circonstances. En faces de banquiers,
j'ai cru utile d'évoquer plus spécialement les aspects gui
affectent 1'exercice de leurs professions dans un aveniyr prévi-

gible,

Mous somnmes 2 quelquas jours de la reprise des négociations
en Conseil des hkiinistres. Je souhaite que nous trouvions des
formuies qui neintiennsnt la lLogique interne du programme par
étapes, établigsent 1'équilibre des sacrifices et des prestations
A apnvorter par chacun des partenaires et nouent un engagenent

pelitigue solide sur un ohjectif défini,

Meme si lt'affaire n'était pas mlre la semaine prochaine,

je n'en serais pas rebuté,

Tout au long des anndes, jtal acquis 1la conviction que

12/12 05/11/2012



