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Bruxelles, le 24 avril 1970.

LE GOUVERNEUR

Monsieur le Président,

Je vous fais parvenir ci-joint en double exemplaire
une note technique exposant le fonctionnement et les méri-
tes d'un Fonds Européen de Régularisation des Changes.

L'exemple donné est purement hypothétique, il est
simplement destiné & illustrer le fonctionnement du systé-
me de quotation en vue de maintenir un écart maximum de
X % entre les monnaies de la C.E.E., tout en permettant
un écart différent de Y % vis & vis du dollar.

Dans cet exemple X =1 et Y = 1,5.

Je rappelle qu'en ce moment 1l'écart maximum pour le
dollar " Y " est de 2 x 0,75% = 1,5% tandis que celui exis-
tant pour les monnaies européennes " X " est également
de 2 x 0,75 = 1,5%.

I1 vous appartient de décider si cette note peut
8tre distribuée aux membres du Comité que vous présidez.

Je crois qu'il y aurait intérét a le faire; a tou-
tes fins utiles j'aurai avec moi & Rome le nombre d'exem-
plaires nécessaire.

Chacun aurait ainsi l'occasion de réfléchir a la

question Jjusqu'éd la réunion suivante du Comité, le 14 mai

Monsieur P. WERNER,
Président du Gouvernement Grand-Ducal,

LUXEMBOURG.
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BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE SUITE Ne 1.

& Luxembourg.
Je vous prie d'agréer, lMonsieur le Président,
l'assurance de ma trés haute considération.

.

Q~7
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CONPFIDENTIZETL Bruxelles, le 24 avril 1970.

UN FONDS EUROPEEN DE REGULARISATION DES CHANGES

1. La réalisation de 1l'union economlque et monétaire,
au sein de la Communaute, impligue la mise en place des ins-
truments et des institutions nécessaires pour renforcer la
cohésion des pays membres dans la conduite de leurs relations
monétaires internationales.

Dans cette perspective, la Communauvté devre se
doter des moyens propres & limiter, puis & éliminer, les
fluctuations de cours entre monnaies européennes, ainsi gqu'a
coordonner les fluctuations de cours de ces monnaies par
rapport aux monnaies tierces.

La présente note suggtre a cet effet Liinetitu-
tion d'un Fonds Furopéen de Régularisation des Cndnpkw, dont
les lignes directrices pourraient €tre congues de maniere &
affirmer progressivement 1'autonomie monétaire de la Commu-—
nauté vig-a-vis du monde extérieur, & Taciliter les progreés
de son intégration monétaire et & assurer 1'éguilibre indis-
pensable entre ces progrés et ceux de la coordination des
politigues économigues.

2. Les arrangements actuelsen matiére d'organisation
des marchés des changes fixent ll'ampleur potentielle des
fluctuations de cours entre monnaies européennes a un maximum
de 3 %, contre 1,5 % pour l'ampleur potentielle des fluctua-
tions de cours de oes monnsies par rapport au dollar (soit
0,75 % de chaque c0té de la parité). Ces arrangements conférent
ainsi au dollar un traitement préférentiel par rappowt aux
autres monngies.
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3. Ce traitement préférentiel est appelé & dispa-—
raitre, soit par lleffet du rétrécissement des marges appli-
cables aux monnaies communauvtaires, envisagé dans la pers-
pective de l'union économique et monétaire, soit par lieffet
de 1'élargissement des marges applicables au dollar, envisagé
& l'heure actuelle dans le cadre du Fonds NMonétaire Interna-
tional. On admet en effet que les fluctuations de cours entre
monnaies communsutaires sont des & présent au niveau maximum
compatible avec le fonctionnement du marché commun et qu'elles
ne devraient pas subir les conséquences d'un éventuel élargis-
sement des marges applicables au dollar.

Dans ces conditions, la formation des cours réci-
progues des monnaies communautaires ne pourrait plus, comme
actuellement, résulter du simple jeu des opérations d'arbi-
trage : les autorités monétaires devraient veiller, par des
interventions appropriées sur les marchés, & ce que les cours
de ces mommnaies ne s'écartent pas des nouvelles limites fixées.
I1 en serait d'ailleurs de méme dés le moment ou llon aurait’
décidé de limiter les fluctuations de cours entre mcnnaies
communautaires & moins du double des fluctuations autorisées
pour les cours du dollar. L'annexe & la présente note précise
les modalités techniques par lesguelles cet objectif pourrait
8tre atteint, dans 1'hypothése ol les marges de fluctuation
des cours entre monnaies communautaires se Lrouveraient rame-
nées, par exemple, & + 1 % au lieu de + 1,5 %, les marges
applicables aux cours du dollar demeurant inchangées.

4. Dés lors que les opérations dlarbitrage ne suffi-
raient plus & meintenir les cours réciprogues des monnaies
communautaires dans les limites fixées, des interventions en
monnaies communautaires se substitueraient aux interventions
en dollars pour le reéeglement des déficits et excédents appa-
raissant simultanément au sein de la Communauté, dans la
mesure ou ils se compensent. Les interventions en dollars
assureraient le reéeglement du solde extérieur net de la Commu-
nauté vis-a-vis du monde extérieur. Cette méthode d'inter-
vention sfinscrirsit dans la perspective de 1'intégration
monétaire, au terme de laguelle il serait normal gque les rée-
glements internes steffectuent en momnnales communautaires et
que les liquidités internationales & la disposition des pays
membres soient exclusivement affectées aux réglements externes.

Toutefois, pour gque des interventions er monnaies
communautaires soient concevables, la Communauté devrait dis-
poser des mécanismes et institutions nécessaires pour procurer
ces monnaies aux pays déficitaires, et pour octroyer des
garanties suffisantes aux pays excédentaires sur les avoirs
gqu'ils accumulent dans ces monnaies.
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5. Ces conditions pourraient &tre remplies gréce 2
ltintervention d'un Fonds de Régularisation des Changes. Un
pays membre déficitaire pourrait se procurer les monnaies
nécessalres aupres de ses partenaires ; en contrﬂpdrtie, le
premier serait débité en unités de compte avpres du Fonas,
et les seconds seraient crédités en uﬂltGD de compte, & due
concurrence. Inversement, un pays excédentaire pOA'””lt
échanger les avoirs qu'il accumule dans la monnaie diun
partenaire contre crédit en unité de compte auprées du Fonds ;
une inscription correspondante serait portée au débit du pays
émetteur de cette monnaie.

Le Fonds ne détiendrait pas d'avoirs propres en
monnaies communauvtaires. Il tiendrait les comptes des pays
membres, le total des crédits étant nécessairement égal au
total des débits.

6. Le solde extérieur global de la Communauté devrait
encore &tre réglé en dollars. ILe Fonds de R’gulari%ation de
Changes pourraLL assumer la responsabilité des in terventlon
ey dollar“ sur les marchés des changes des pays membres, tout
en confiant aux banques centrales 1e soin de l'exécution ma-

Srielle des opérations pour son compte et dans la limite des
directives oh?ll leur aurait adressdes. Ces interventions
donneraient lieu a 1l'inscription de crédits t dérits en unit
de compte, aupres du Tonds, & charge des pays dont les maPNhé
des changes auraient dégagé respectivement des excédents et
des déficits en dellars.

UZ
CD»

7. De cette maniere, la position jumelée de chaque
pays membre, en monnaies communauvteires et en dollars, reflé-
tant le solde global de sa balance des palements, sfinscrirait
dans la position de son compte aupres du Fonds. Un pays en
etat dlexcédent important et persistant accumulerait une posi-
tion créditrice de plus en plus élevée ; un pays en état de
déficit important et persistant connaitrait la situvation in-
verse.

Ces positions p011ra1ent faire 1'objet de regle-
ments périodigues, par exemple a intervalles mensuels, au
moyen du transfert de réserves propres des pays en position
débitrice aux pays en position créditrice, contre annulation
de la fraction correspondante de leur position en unité de
compte.
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8. Ces positions ne devrailent pas nécessairement
8tre réglées dans leur intégralité a chaque échéance. ILe
précédent de 1'Union Européenne de Paiements fournit des
exemples de la maniére dont pourraiernt &tre judicieusement
combinds les réglements par transferts de réserves et les
reports de positions débitrices ou créditrices. Dans la
limite dfune premiére tranche, les positions pourraient étre
intégralement reportées & l'échéance suivante. Dans la limite
des tranches ultérieures, une proportion croissante de ces
positions devrait &tre réglée par transfert de réserves.
Au-deld d'un certain seuil, elles donneraient lieu & un
réglement intégral par transfert de réserves.

9. L'augmentation systémetigue d'une position
créditrice ou débitrice auprés du Fonds traduirait un désé-
quilibre important ou persistant de la balance des paiements
du pays membre concerné. A des seuils déterminés, ces posi-
tions devraient déclencher les procédures de consultation
et de décision nécessaires, au sein de la Communauté, pour
analyser la situation du pays en cause et provoquer, le cas
échéant, l'adoption des mesures adéquates, soit par ce pays,
soit par la Comrunauté dars son ensemble. Le Fonds servirait
ainsi de lien organique entre les aspects monétaires et les
aspects de politique économique du processus dfintégration
de lea Comrunauté.

10. Pour pouvoir fonctionner de la manieéere suggérée
ci-dessus, le Fonds de Régularisation devrait dispocer dlune
trésorerie propre en liguidités intermationales. On ne peut
exclure, en effet, que tous les pays membres de la Communauté
soient simultanément en déficit, et que les dépenses du Fonds
ne soient en conséquence couvertes par aucune recette ; la
méme difficulté peut se présenter, si par l'effet de la pro-
gressivité des reglements & effectuer par transferts de ré-
serve , le rtgiement des positions débitrices ne suffisait
pas & permettre le réglement des positions créditrices.

Ia trésorerie initiale du Fonds de Régularisation
pourrait &tre constituée par ltapport de diverses catégories
dfinstruments de réserve, tels que 1l'or, le dollar et les
droits de tirage spéciaux. Elle pourrait aussi &tre constituée
par des quotas d'engagement globaux, dans le chef des pays
membres, fixant le montant des réserves de toute nature qu'ils
se seraient engagés & mettre & la disposition du Fonds.

11. Concu selon les lignes générales gui viennent
dtétre évoquées, le Fonds de Régularisation des Changes pré-
senterait de nombreux avantages dans la perspective de l'union
économique et monétaire :
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— le Fonds constituerait l'instrument du rétrécissement
progressif des marges de fluctuation entre monnaies
communautaires ; au terme du processus d'intégration,

il serait l'agent de la Communauté pour la conduite
de sa politique de change vis-a-vis du monde extérieur ;

- le Fonds permettrait de substituer les monnaies commu-
nautaires au dollar pour les reglements qui s'effectuent
entre pays membres de la Communauté ;

- les réglements internes et externes de la Communauté
seraient intégralement acheminés par l'intermédiaire du
Fonds ; les tirages sur les swaps avec la Federal Reserve
ou sur tout autre accord dont pourrait user un pays déter-
miné (tranche-or F.M.I. par exemple), resteraient auto-
risés comme moyen de reglement des positions enregistrées
aupres du Fonds, mais ils ne permettraient pas d'échapper

aux procédures communautaires de surveillance ;

— les mécanismes de soutien monétaire a court terme et de
concours financier & moyen terme pourraient &tre supprimés
et intégrés, dens la mesure jugde souvhaitable, aux
mécanismes du Fonds ;

— le Fonds accumulerait lui-méme les dollars issus des ex-—
cédents des pays membres de la Communauté et se présen-
terait, vis-a-vis des Etats-Unis, comme 1'interlocuteur
unigue de la Communauté pour toutbt ce qui concerne la
gestion de ses avoirs en dollars ;

- les comptes du Fonds fourniraient un barometre permanent
de la stabilité monétaire extérieure des pays membres.
I1 en résulterait normalement une pression plus sensible
sur les pays membres en vue de la coordination de leurs
politiques économiques.

12. Les mécanismes suggérés ci-dessus peuvent &tre
mis en place d'une maniére progressive et au fur et & mesure
que les besoins se présentent. Il importe toutefois de sou-
ligner que la préparation du dispositif nécessaire a la sta-
bilisation des cours de change entre pays membres de la Commu-
nauté stimposerait dturgence si la prochaine Assemblée des
Gouverneurs du Fonds Monétaire International devait décider
dfaccroitre au-deld de 1 % la marge des fluctuations autori-
sées pour le dollar par rapport & la parité.
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Annexe.

LA STABILISATION DES COURS ENTRE NONNATES COMMUNAUTAIRES

Hypothéses : - les marges de fluctuation afpljcables aux cours
du dollar restent fixées a + O, 75 % de chague
c0té de la parité ;

- les marges de fluctuation applicables aux cours
réciproques des monnaies communautaires sont
ramenées de + 1,5 % & + 1 % de chaque c6té des
parités entre monnaies communautaires.

Technigue proposée :

— les pays membres de la Communauté interviennent en
monnaies communautaires chague fois que ces mon-—
naies atteignent leurs limites d‘'intervention ;

- le Fonds de Régularisation intervient en dollars
chaque fois que le dollar atteint ses limites
dfintervention sur un marché de la Communauté.

+ 0,75

"""ﬂa‘.

0 Parité du dollar yg‘

J\'&\M\

Conséguences :

Temps

La zone hachurée représente 1'éventail des cours du
dollar qui peuvent apparaitre simultanément sur les diverses
places de la Communauté.
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Deux monnaies communautaires ne peuvent se trouver
simultanément 1l'une & son plancher et ltautre a son plafond
dtintervention en dollars. En effet, dans cette hypothése, le
détenteur de la momnnzie la plus apprécide pourrait :

[SRN

- acheter du dcllar & P - 0,75 %,
- revendre ce dollar, contre la monnaie la plus déprécide,
& P + 0,75 % — Bénéfice provisoire : + 1,5

- revendre la monnagie la plus dépréciée, contre la monnaie
la plus apprécide, gqutil eren@Lb 1nlbialemenu, &P - 1%
Bénéfice définitif ¢ 1,5 % — 1 % = 0,50 %.

Ces opérations doivent nécessairement abaisser le
cours du dollar sur le marché de la monnaie la plus dépréciée
ou, inversement, relever le cours du dollar sur le marché de 1z
monnaie la plus appréciée, jusgu'la élimination de ce Dbénéfice.
Les cotations du dollar au sein de la Communauté s!'établiront
nécessairement dans les limites du faisceau hachuré, dlune
épaisseur de 1 %.

Ce Taisceau se déplace a 1l'intérieur de la double
marge de 0,75 % pour le dollar en fonction de la position glo-
bale de la balance des paiements de la Communauté @

-~ si la Communsuté est en eou111bwe, vig-a-vig de ltextéri
mais présente a 1L'intérieur des soldes importants de gi
opposé, le Ffaisceau s'établira normalement en éguilibre
de la parité du dollar, et les interventions steffectuer
uniquement en monnaies communautaires ;

- si tous les pays membres de la Communauté sont simultandment
en déficit (excédent), le faisceau se situera principalement
au—~-dessus (ﬁp dess ouqs de la parité du dollar et les inter-
ventions steffectueront principalement en dollars.
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