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COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES
DES ETATS MEMBRES DE LA

COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE

LE PRESIDENT Bdle, le 13 septembre 1970

Par expres - Confidentiel

Monsieur P. Werner
Président du Gouvernement et
Ministre des Finances

Luxembourg

Monsieur le Président,

Par votre lettre du 12 juin 1970, vous avez invité
le Comité des Gouverneurs des banques centrales des Etats
membres de la Communauté Economique Européenne & donner son
avis sur certains aspects techniques et économiques des
propositions concernant les progreés en matitre monétaire,
contenues dans le rapport intérimaire présenté par le Groupe
que vous présidez.

Le Comité des Gouverneurs a chargé un comité d'ex—
perts d'étudier les questions que vous avez posées dans
votre lettre précitée et qui ont été ensuite détaillées
dans un questionnaire mis au point par votre Groupe, lors
de sa réunion du 24 juin 1970.

Le Comité d'experts dont j'ai eu le plaisir de diri-
ger les travaux, a élaboré un rapport circonstancié, daté du
ler aolt 1970, que j'ai l'honneur de vous transmettre ci-
joint.

Le Comité des Gouverneurs a examiné ce rapport; il
estime qu'il répond aux questions contenues dans votre lettre
et dans le questionnaire susmentionnés. Il en a adopté les
conclusions et, en particulier, il considere que L1'instaura-
tion d'un régime de change spécifique & la Communauté pour-
rait avoir comme point de départ une action concertée des



banques centrales tendant & limiter "en fait" les fluctua-
tions entre leurs monnaies & 1l'intérieur de marges plus
étroites que celles résultant de l'application des marges

en vigueur pour le dollar & 1'époque de la mise en place
du systeme.

Veuillez agréer, Monsieur le Président, l'assurance
de ma haute considération.

Annexe
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ler aolt 1970

RAPFORT
SUR LES QUESTIONS POSEES PAR LE COMITE "AD HOC"
PRESIDE PAR M, LE PREMIER MINISTRE WERNWER

T, INTRODUCTION

Conformément & 1l'invitation du Conseil des Communautés Buropéennes,
le Groupe placé sous la présidence de M, Pierre Werner, Président et
Ministre des Finances du Gouvernement luxembourgeois, a demandé au Comité
des Gouverneurs des banques centrales des Etats membres de la Communauté
Economique Furopéenne son avis sur certains problémes monétaires spécifiques.
Cette demande a fait 1'objet d'une letirel), en date du 12 juin 1970, du -
Président Werner au baron Ansiaux, Président du Comité des Gouverneurs, lettre
qui a été détaillée ensuite dans un questionnaire2 mis au point par le Groupe
préCité lors de sa réunion du 24 juin 1970.

Ces deux documents réunis contiennent 1'ensemble des questions sou~
mises & l'avis du Comité des Gouverneurs et sur lesquelles les experts ont
fondé leurs travaux. ‘

3)

lettre susmentionnée, qui concerne le resserrement effectif des politiques

Le Comité d'experts a pris note du fait que la question c¢) de la

monétaires et l'harmonisation des instruments avec lesquels celles—ci sont

g actuellement conéEIEEET‘EE”Eévait pas 8tre examinée dans le détail, compte
tenmu notamment des délais impartis pour la présentation de l'avis des Gouver-
neurs, Il reconnait toutefdis 1'importance fondamentale de cette question
et suégére que l'étude en soit entreprise le plus'rapidement possible,

.Les experts ont examiné les aspects itechniques des problémes en vue
de préparer les réponses que le Comité des Gouverneurs devra donner aux
questions qui lui ont été posées. Ils n'ont pas cherché & se prononcer sur
1'opportunité politique des différentes actions qu'ils ont envisagées.

|~ Cet examen technique a porté essentiellement sur les conditions de
base, les modalités, les conséquences et les procédures institutionnelles
qui pourraient marquer, selon les termes de la lettre du Président Werner,

1t'établissement d'un régime de change spécifique propre aux monnaies des

Etats membres.

1) Cf. Annexe 1.
2) Cf. Annexe 2.
3) Cf. Annexe 3,
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II. CONDITIONS POUR ETABLIR UN REGINME DE CHANGE SPECIFIQUE

La spécificité du régime de change de la Communauté peut &tre re-
cherchée dans trois directions principales, qui dans un ordre décroissant
d'intégration monétaire, sont les suivantes:

a) 1'établissement d'une monnaie communautaire unique;

b) le rattachement des monnaies commnautaires entre elles par des
parités et des cours fixes;

c) la différenciation entre les marges de fluctuation admises entre
les monnaies communautaires et les marges appliquées aux monnaies
des pays tiers*,

Les experts consid®rent que les formules a) et b) sont prématurées
pour la premiére étape de réalisation de l'union économique et monétaire
de la Communauté et qu'elles correspondent & un stade ultérieur, voire a 1l'ob-
jectif final. Ils sont unanimes pour estimer, qu'au cours de la premiére
phase, la possibilité représentée par la formile c) est la seule qui pour-
rait &tre envisagée.
- Les pays membres de la Communauté ayant décidé de ne pas élargir les
marges de fluctuation en vigueur entre leurs monnaies, la différenciation
visée ici ne peut prendre la forme que d'une réduction ou d'une suppression
des marges intracommunautaires, ou encore, en cas d'élargissement des marges
applicables aux monnaies tierces, du maintien, de la réduction ou de la

suppression des marges intracommunautaires.

ITIY. DEFINITIONS

Le "niveau communautaire™ du dollar résultera de 1l'écart commun
(fixé en pourcentage, positif.ou.négatif) admis par rapport a sé.parité
exprimée dans chacune des monnaies de la Communauté. -

Le cours du dollar sur chacun des marchés de la Communauté pourra
s'écarter de ce "niveau commmautaire” d'un pourcentage équivalant & la moitié
de 1l'ampleur des fluctuations admises pour les monnaies communautaires.

La zone comprise entre la marge supérieure et la ﬁarge inférieure
sera appelée ci-aprés la "bande", elle serpentera entre les limites absolues
applicables au dollar selon l'évolution dans le temps du "niveau communautaire".

Ces définitions sont illustrées par les graphiques ci-apres.

La "concertation" aura pour objet de fixer chaque fois que ce sera

nécessaire le "niveau commnautaire' du dollar.

* Les marges intracommnautaires sont actuellement différentes des marges
appliquées & la monnaie d'intervention, puisque celles-ci s'é€tablissent
3 environ 0,75% de chaque cdté de la parité, et les premidres au double
de la marge appliquée & la monnaie d'intervention, soit environ 1,50% de
chaque cdté de la parité. On entend ici par "différenciation" le fait
d'appliquer & la monnaie d'intervention, c'est-a~dire le dollar, une marge
instantanée de fluctuation inférieure 3 sa marge théorique de £ 0,75% et =u
plus égale & la moitié de la marge intracommunautaire convenue.
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profhé:e:

— Les marges de fluctuation applicables aux cours du dollar restent
fixées a 0,75% de part et d'autre de la parité,

— Les marges de fluctuation applicables aux cours réciproques des
monnaies communautaires sont ramenées de 1,5 & 1,2% de part et

d'autre des parités entre monnaies communautaires.

‘Situation actuelle

Situation de 1l'hypothdse

A
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A = Cours limite supérieur du dollar sur le
marché du pays A (monnaie A est faible).

B = Cours limite inférieur du dollar sur le
marché du pays B (mopnaie B est forte).

Conséquences:

Le cours de la monnaie A se situe & 1,5%

au-dessous de la parité exprimée en

monnaie B.

Situation de 1'hypothése: Evolution dans le temps

e T,
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La ligne pointillée (....) représente
le "niveau communautaire" du dollar.

4 un moment m"

Consémquences: Les fluctuations de cours du dollar sur les places de la C.E.E,
sont maintenues & 1'intérieur d'une "bande" de 1,2% maximum, limitée dans le
graphique ci-dessus par les lignes extérieures en trait plein; cette "bande"
stétend & 0,60% de part et d'autre d'un niveau de base du dollar choisi en

commn (le "niveau communautaire').

Le m8me type de graphique illustrerait l'autre hypothése de différenciation
des marges intracommunautaires, & savoir celle du maintien ou de la réduction
de ces marges, accompagné d'un élargissement de la marge applicable au dollar.
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REDUCTTON PROGRESSIVE OU SUPPRESSTION TN UNE FO15 DES MARGES INTRACOMMINAUTAIRES

EW R

1) Les experts d'une banque centrale sont d'avis que la suppression des
marges intracommunautaires en une fois, au moment ol la convergence des poli-
tiques €économiques entre les Etats membres aurait suffisamment progressé,
aurait des avantages importants par rapport & une élimination graduelle qui
serait amorcée dés la premiére étape. En effet, tant que 1'évolution des
balances des paiements peut encore diverger, les Etats membres ont des in-
téréts contradictoires-a 1'égard du "niveau communautaire" du dollar. Ces
intéréts contradictoires pourraient mener & une situation oll 1'on ne pourrait
pas se mettre d'accord sur la politique d'intervention & suivre; dans ces
conditions l'expérience devrait prendre fin., Meme si une réduction des marges
€tait réalisée au moyen d'une concertation informelle, elle ne pourrait se
faire & 1'insu des marchés de change et l'échec éventuel de l'expérience pour-
rait alors compromettre la crédibilité de la politique d'intervention, et mBme
la confiance en la parité. En revanche, si l'on tombait d'accord dans une
situation d'évolutions trés divergentes des balances des paiements, les cours
d'intervention convenus pourraient obliger un ou plusieurs pays membres .
intervenir 3 1l'encontre de 1'évolution naturelle du marché, ce qui serait con-
traire & une politique logique et saine. Du point de vue de la politique mo-
nétaire des pays membres, le rétrécissement des marges réduirait leur autono-
mie et une telle réductionAest indésirable tant que l'autonomie sur le plan
économique et budgétaire reste intacte. Aussi les experts en question sont-ils
d'avis que les avantages éventuels dfun rétrécissement des marges, dds la
premitére étape, sont plutdt de nature politique et psychologique, et que ces
aGggtages soulévent certains doutes., Ils ne sont notamment pas convaincus
quiTune autonomié rédulte sur le plan monétaire devrait nécessairement conduire
4 une coordination plus poussée de la politique économique et budgétaire en
général, et ils font valoir qu'on s'était attendu & une conséquence analogue
du marché agricole commun, en espérant que celui-ci devrait désormais exclure
les modifications de parités des monnaies communautaires. Certes, le rétré-
cissement des marges nécessitera un renforcement de la coopération entre les
banques centrales de la Communauté, mais la coopération dans‘ce domaine est
destinée & disparaitre pendant la phase finale, quand la Communauté sera munie
d'une monnaie unique, dont la valeur externe sera maintenue moyennant des
interventions centralisées.

2) La majorité des experts estime, 3 1'inverse, que dans 1'hypothdse
d'une réduction deé ﬁa;ges de fluctuation entre monnaies communautaires, leur

rétrécissement progressif serait préférable & leur suppression sans transition.
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Certes, sur un plan purement technique, la suppression des marges
sans transition présenterait l'avaniage d'amener les banques centrales el les
autres participants aux marchés des changes a effectuer une fois pour toutes
les adaptations nécessaires.

Cependant, la suppression immédiatc des marges entrainerait une
réduction trop brutale de l'autonomie de gestion des Etats membres, non
seulement dans leurs relations de change entre eux, mais aussi dans leurs
relations de change avec le monde extérieur qui seraient alors de nature
communautaire. Elle supposerait dés lors réunles, sur les plan économique
et monétaire, les conditions nécessailres pour assurer la convergence des
politiques économiques et un rapprochement buffl sant des taux d'intér8t;
elle supposerait aussi réalisée, sur le plan institutionnel, l'unité de ges-
tion des marchés des changes de la Communauté et, en particulier, la présence
d'une autorité communautaire habilitée 2 fixer le niveau du dollar.

Pour ces raisons, la suppression des marges ne peul &tre envissgée

~

qu'd un stade avancé du processus d'unification ¢conomique et monétaire.

-, N

Au cours du déroulement de ce processus, les progres de la conver—

-

gerice des politiques économiques mettralent en oeuvre les forces du marché
dens un sens facilitant vne limitation progressive des [luctuations de cours
entre mounales communantalres.

ol qufil en soit, pour amorcer d2s la premidre étape, selon les
termes de la lettre du Prégident HWerner, un régime de change spécifique propre
aux monnaies des Etats membres, on ne peut procéder que par une réduction

28

progressive des mAarg

C’?

g

es intracommunautaires, ou par 1l'élargissement dos mar

appligquées & 1a wmonnale d'intervention, les marges intracommunantaires étan

o+

dTabord maintenues a leur écart actuel, puis progressivement réduites.

ITES DPAPPLICATION DE LA DIFFBRITICTATION DES MARGES

84 1l'en tient compte du fait qu'une rdéduciion des fluctuations de
cours entre monnaics comminautaires peut s'effectuer, soif sur une bage
cxpérimentale ¢t sans engagement définitif, soit d'une manidre plus formelle,

on peutbt envisager trois fyves d'action de rature 2 introduire une diffdren-

clation entre les marges applimubTOU aux momnalos copmunavialires et les marges

applicables aux monnaies ticrces.

4

1) Action concertée des banques centrales de la Communcuté sur leurs

]
marchds des changes en vue de limiier con les fluctuations o

cours enirs leurs mer.aa




Dans cette hypothese,
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les marges intracommunautaires ne seraient

pas officiellement rétrécics, mais les mécanismes nécessaires 3

cet effet s

eraienl institués et mis cn oceuvre a titre expdérimental.

Rétrécissement officiel des marges intracommunauntaires, & déterminer

4 la lumiére des circonstances.

I1 stagirait cette fois,de la part des BEtals membres, d'une politicue

affirmée, dont la mise en applicalion pourrait dépendre de 1'cxpé-

rience acquise sous 1).

3)

Maintien des marges intracommnaviaires actuelles et élargissement

des marges applicables aun dollar.

Cette ligne de conduite pourrait s'imposer si, eu égard & la situa-

tion et & la politique des Etats-Unis, 1l apparaissait opportun

aux

six pays membres de la C.E.E. d'élargir les marges appliquées au

dollar,

s1 une telle mesure venait &

International.

soit dans les limites actuellement admises,

s0it au—deld

~

8tre autorisée par le Fonds Mondétaire

Si une initiative dans ce sens dtait prise deés le début du processus

d'unification économique et monétalre, elle rendrait inutile l'action

ot

[ <

décrite sous

sous 2).

Plusieurs avantages,
type d'action., En ef
niveaun actuel laisse
des pays membres, dans 1
concerne leg

cours de change

le niveaun des taux dfintérét,
nonétaire,

Certains experts atti

décrite sous 3) pourrait donn

g'engager dang lo voie d'un &

formule, d'awtre part, bicn

ot
5]

Communauté, nramorcerail p:
communautaires qui constitue

Les congdguenc

eo

des incracomruunantaiere

AT s

mutaffirpant 1'individualitdé mond

regpectives dos

s

1) et pourrait précéder ou acccompagner la phase décrite

~

(3283

moing théoriques, s'attachent & ce dernier

maintien des marges ilntracommuunautaires & leuw

-

la liberté de manocuvre des autoritdés monétaires
rapports avec les autres pays mombres, en ce qui
regpectifs entre les wonnales de la Communauté,

¢t plus généralement ia conduite de la politique

rent 1'attention sur le fait que la formule

er l'impression cque la Communavté a choiszi de
largiegemsnt des marges de fluctuation. Calle

-,
8]

taire de la

impédiatement la supprescion des marges intra-—

Llobjectit Tinal,

diverses formles de différenciation

s par rapport aux marges applicables aux monnalies

titrces sont examindes plus en détail daas le Chapitee VIT ci-aprés,

e ——— e ——
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VI. PROCEDES D!'INTERVENTION SUR LES MARCHES

Quel que soit le type d'action retenu pour obtenir la différenciation
souhaitée, les mémes procédés d'intervention sur les marchés des changes
peuvent &tre envisagés pour obtenir le résultat recherché.

Les procédés d'intervention permettant de limiter les fluctuations
de cours entre monnaies commnautaires & un niveau indépendant des marges

applicables au dollar se raménent 3 deux catégories:

1) Interventions en dollars exclusivement, & des cours concertés.

2) Interventions conjointes en dollars et en monnaies communautaires.’

1) Les fluctuations de cours entre monnaies communsutaires peuvent
8tre limitées au sein de marges déterminées & la condition que, par concer—
tation, les cotations du dollar, & un moment donné, soient établies sur lesl
différentes places de la Communauté de telle manitére qu'elles soient.compa-
tibles avec les marges adopbess par les pays de la C.E.E. pour les fluctua—

tions entre leurs monnaics. Les modalités de la concertation nécessaire

e ——————————

gsont évoquées au Chapitre VIII ci-aprés.

Les autorités monétaircs de chacun des pays membres conserveraient

toute liberté de moanoeuvre pour intervenir en dollars & des cours situés

a 1l'intérieur de cette bande., Ces interventions deviendraient obligatoires
dées que les cotations du dollar atteindraient les limites de la bande, &
moins que la concertalion n'aboutisse & déplacer celle-ci.

On ne peutl exclure qﬁe, sur deux ou plusieurs places de la Comminanté,
les cours du dollar ne tendent 3 s'établir aux limites opposdes de la bande
le cours réciproque deg monnaies commu nauuwlrcs‘ggnoernées atteignant de ce
fait la limite imposée par les marges intracommunauntalires.  Dang cette cir-

nsgtance, une banque centrale, voire plusieurs, pourralent se trouver con-
traintes d'intervenir nlus rapidement a des cours diffirenis de coux qu'elies
auraient pratiqués si elles avalent pu exploiter complétement l'intégralifé
dé#T£”%arWo applicable au dollax Tout déplacement de la bande dans un sens

———————— »
ou dansg un autre, ne pourralu alléger leg prcblémes rencontrés par certain

banques centrales qu'an détriment des banques centrales cotant le dollar a

tautre extrime de la bande., La oono“riwtion (cf Chanluro VIII) aure dds

lorgs pour objectif de régoudre ds telles divergences ars ntérdt,

p—

A un stade détowminé du procegeus diintdgration monntalro 1~ concer--

tation des ntCTVLut]OHO en dOLlur” pourraLt SCIVLT d'Ln fr&m“nt de la noli-

thwm monctaire de la Communautld vis-a~vis du monde extéricur: con effcet, 1l

——— — — _

po—;
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pourrait 8tre décidé, cn fonction des circonstances, d'infléchir en hausse

ou en baisse, & travers toute la marge applicable au dollar, les cours du

dollar pratiqués sur toutes les places de la Communauté.

2) Les interventions conjointes en dollars et en monnaies commnau-—

taires peuvent avoir lieu, soit seulement aux limites de fluctuation de ces

monnaies, limites déterminées par les nouvelles marges intracommunautaires

convenues, soit égalecment & l'intérieur de ces limites. Les problémes

techniques sont différents dans ces deux cas.

a) Dans le premier cas, les interventions sont plus aisées & réaliser

que dans le second, car les cours d'intervention ds¢s monnaies de la
C.E.E. seronl connus el fixés une fois pour toutes pour une marge
intracommunautaire donnée; ces cours pourralent méme faire l'objet de
déclarations. L'obligation d'intervenir aux points limites des mon-
naics communauntaires rendrait ces interventions automatiques. Elles
pourraient toutefols 8tre assez rares, €étant donné que les monnaies
communautaires ne devraient pas normalement se situver souvent 3 des
niveaux correspondant & leur écart maximum. Au fur et & mesure que
les Btals membres décideront de réduire cet écurt maximum, les inter—
ventions en monnaies communautaires aux limites deviendraient plus

Tréquentes.

Les interventions en monnaies communautaeires & 1'intérieur des limites
de fluctuation de ces monnales supposeralent que les banques centrales
assurent entre elles une concertation permanente visant & mettre en
harmonie leurs cours d'interveniion en monnaies communautaires d'une
part, ot en dollars d'autre part. Celle harmonie entre les cours
pourrait &tre obtenue en appliquant automatiquement les "cross—rates'.

Tour cela, il laudrait que les banques ceatralezs soient informees en

pggmanenbe des cours du dollar pratiqués sur toutes les places de

lTa Communauté et que, bien entendu, le probleéme de ia concertation
POUTTE THIVEAT Communautalre" du dollar soit résolu. En ontre, les
inlerventions ne se feraient qu'avec 1'accord des banques centralesg
dont les monnaies seraient utilisées,

-

NDang tous les cas, et couwme il a déjd ¢té dit a propos deg interven-
tiong concerides en dollars, les banmques centrales conserveoraient la
latitnde de déplacer le cours du dollar a L'intdvieur deo la bande

communautaire,
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En raison de leur nouveauté ct des adaptations qu'elles néces ssiteront,
les interventions cn monnaies communautaires pourraient 8tre intrcduites et
développées selon un processus graduel.

Dans une premiére phase, la différenciation des marges intracommu—

nautaires serait réalisée au moyen d'interventicns concertées en dollars
exclusivement.

Une deuxiéme phase comporterait, outre les interventions concertées

en dollars, des interventions en monnaies communautaires aux limites de
fluctuation de ces monnaies.

Certains experts pensgent que la réunion des deux premidres phases
est techniquement possible., Ils y volent l'avantage que les Etats membres
affirmeraient de la sorte leur intention d'intervenir aux limites de fluc-—
tuation de leurs monnaices et pourraient ainsi moins se reposer sur la monnaie
d'intervention habituelle, c'est-a-dire le dollar.

Drautres experts estiment toutefols que pour des raisons tant techniques
que tactiques, il est préférable d'acquérir une expérience et de constater
le bon fonctionnement des interventions concertées en dollars prévucs dans
ine premiére phase, avant dc sg'engager dans deg interventions en monnaies
commmmeutaires aux limites des marges. Il lecur apparait, en effet, que les
interventions concertdes sur le dollar sont au moing aussi dynamiques que
dtautres méthodes d'intervention et gqu'elles peuvent aboutir tout aussi
bien & une individualisation des monnaies de la Communanié par 1'éliminatbion
progressive des marges de fluctuation entre ces monnaies.

&

On pourrait concevoir que, dans une troigidme phase, les interventions

en monhaies commurnautaires aient licu & 1'intérieur des limites de fluctua-

tion de ces monnaies, & des cours déterminés par les "cross-rates”, et sui-

vant les lignes qui ont é%é décrites plus haut. Quelques expertg cstiment
gafen vue de parvenir au but rechercind, il ne serait méase pas nécessaire
itadopter une telle méthode, avec les complications techaiques qu'ils y voient.

Quelle que soit 1'évolution plus ou meing rapide choisie pour les
nterventions en monnales commuaautaires, les banques centrales pourraient
~adat T + teg les vees b OO TR2Te Saantopn L \l] S cr - " c ek e
sailglir toutes les occasions qui se présenteraicnt 3 elles pour les pratiquer,
coup par coup ou de manidre empirique. Lews marchés des changes ¢'haliitue—

raicent aingl progressivement anx interventions en monnaies communautalire

CONSEQUENOTS D'UNE DIFFERENCTATION DES VARGRS TINTRACOMMMINAUTATRES
La diftérenciation deg marges intracomuunautaires peut avoir des ré-

peraussions sur les réserves, les relations de tavx dtintérts et la
————
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des taux d'intérét des Etats membres, les cours de change 3 tcrme et 1'appli-
cation de la politique agricole., Ainsi qu'il a déja été indiqué dans le
Chapitre V du présent document, ces répercussions peuvent ne pas &ire les

mémes selon la formule retenue.
1) Réserves

a) Besoins de réserves

Une différenciation réalisde sous la forme d'une réduction formelle

ou de fait des marges intracommunauntaires pourrait amener les banques cen-

trales a intervenir plus fréquemment sur leurs marchés des changes, du fait
qutavec des possibilités de fluctuation plus limitées pour les monnaies com-—
minautalires, les interventions pourraient avoir lieu plus 0t qu'auparavant.
Rien ne prouve, & l'inverse, que ce déplacement des moments et des points
dt'intervention entrainera des effets nets marqués, aussi bien dans le sens
des gains que des pertes, sur le volume des réserves des banques centrales.
In effet, les marchés des changes continueront & assurer, dans une large

mesure, les compensations nécessaires. En outre, la limitation des possibi-

3.

lités de fluctuation des cours des mounaies communautaires pourrail inciter

s

les banqueg commerciales i consewrver plus volonbtiers ces monnaies. Ce pro-
cessus devrait normalement stamplifier au fur et & mesure du réirdécissement
des marges intracommunantaires.

En tout état de cause, si ce rétrécissement est faible, il y a lieu

de penser gue les bescins de réserves ne geront pas modifiés de fagon notable

puisqu'ils correspondent, pouv l'essenticl, & 1'évolution des balances de

paiements.

Dans l'hypothése ol la différenciation des marges intracommunautbaires

serait rdéalisée cu moyen d'interventions conjointes en dollars el en monnaiesg

commnavtaires, un effet d'économie de viserves pourrait &ire envegistré

i ——— e ————

pour autant gue les soldes en monnales

comaunauntairss ne fassenl pas l'objet

d'un réglement quotidien en d'autres moyens de réserve. Leg banques cen—
trales digposeraient ainsi relativement de plus de dollars pour les opérations
avec les pays tiers.

I1 est & noter, d'une part, que lcp interventions en monnaics comau—
nautaires et la détention de celles-ci dang les réserves des Blats membres
laissoraicni‘inchaﬂgé le total des eroirs détenus sous dlautres formes par
1'engenble de la Communautd; d'auire part, qu'a un stade plus avancé,
lorsqu'il n'y aura plus de marges de luctuation entre les monnwies ~omma—

nantairves, les puys btlers pourrailent 3tre tentés dl'on détenir, Catle
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détention ne pourrait que se développer si, de surcroit, les changements de
parité sont exclus entre les monnaies communeuntaires et si, en méme lenmps,
il existe pour celles—ci des possibilités de placement satisfaisantese.

Dans le cas d'une différenciation des marges intracommunautaires

obtenue an moyen d'un élargisscment de la marge applicable au dollar, les

mouvements de réserves pourralent &tre moins importants étant donné que. les
Etats meémbres seraient mieux en mesure de se protéger, par l'infléchisscment
des cours, contre des afflux ou contre des sorties de dollars,

L'examen des conséquences, sur les besoins de réserves, d'une diffé-
renciation des marges intracommunautaires permel de conclure que la mise en
oeuvre de cette dernidre n'exige pas nécessaiygment ltoctroi de facilités
de crédit spécifiques.

—————————

b) Nature et gestion des réserves

Les répercussions dans ce domaine ddépendront trés largement des mé-—
thodes d'intervention des banques centrales qui seront retenues pour obtenir
une différenciation des marges intracommunautaires. Une action concertée
sur le seul dollar n'entrainera pas de modification par rapport & la situa-
tion actuelle; il en scra de méume si les interventions concerides portent
également sur les monnaics communautaires, mais ne conduisent pas A la
congervation de celles-ci dans les réserves officielles des Etats membres.

A 1l'inverse, dang le cas d'une telle conservation, les banques cen-
trales devront prendre en considération les quegtions suivantes.

— limites pour la détention des monnaies communautaires dans les
réserves officielles;

~ garanties de change relatives 3 cette ddtention (elles pourraient
facilement &tre obtenuespar le biais de swaps, des dispositions

de 1'Accord Fonétalre Europden, ou mdue encore d'une détention

sous forme d'unitcé de compte); '

- rendement deos régerves on monnales communautaires par comparaison
L

avec celles qui sont détenues en dollars, en droits de tirage
spleianx ou en créances sur le TFonds Monétaire International,

Au total, l'influence diune réduction des marges intracommnautaires

sur la nature et la gestion des réserves ne devrail pas représenter un incou—

(&3

vénient, F¥lle comporterait mdme des avantcges dans la mesure ol la diteation
—_-_...-- . —— -

de moanaies communauiaires dans lec réserves des EBtals membres apparaltr.it

Nl P s 5 .
préférable 4 la conservation d'autres avoirs.

~

2) Maux d'intirdt et cours de change & terme

Lraxamen des olpercussions d'une diffdrenciation des marges intracommu-

A

nautaires e place dans une hypothése excluant des tensions particulidres dues
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des doutes sur les parités de certaines monnaies communauntaires. De tels
doutes provoquent généralement des mouvements spdculatifs de capitaux,
erratiques el massifs, sur lesquels 1ltampleur de la marge n'a pratiquement
avcune influence,

En principe, le rétrécissement des marges inlracommunautaires de-—
vrait réduire les besoins de couverture & terme entre les monnaics des
Etats membres*. Sous réserve des couvertures 3 terme destinées & parer
Te risque de modifications de parités qui ne seront peut-&tre pas encore
totalement exclues au sein de la Communauté, ces besoins diminueront au
fur et & mesure du rétrécissement, pour finalement disparaltre.

-~

La diminution des besoins de couverture 3 terme tendra 3 réduire

les différences entrec les taux d'intérét en vigucur dans les Etats membres

-

et parvtant diminuer l'autonomie des politiques nationales dans ce domaine,.

Il est & noter qu'a l'inverse, un €largissement des marges sur le dollar
angmentera les begsoins de couverture & terme sur les monnaies tierces et
ltampleur possible des différences entre les taux d'intérdt des marchés des
pays tiers, et notamment du marché des Furo-dollars, et les taux sur les
marchés des pays de la C.E.E.

In conséquence, une réduclticn des marges intracommunautaires consti-

3

tuerait une incitation & une plus grande convergecnce des politigues monétaires

1'intérieur de la Communanté; alors qu'un élargissement des marges sur le

dollar donnerait une plus grande autonomie et unc plug grande liberté de

9

manoeuvre & l'égard de extérienr.

A cbté de ces avantages, les experts ont tcutefois recenmu que la

Oy

o de baux A'intérgt 3 l'intérieur de la Communauté veud

z

,_,;.

éduction deg écar

présenter des inconvénientbs. En effet, tant que la convergence des politiques
économiques nationales n'est pas suflfisamment assurée, que la politique des
taux d'intérét est dimportance inégale selon les pays memb.es, et que les
régimes des relations financiéres avec L!'élranger resbent trds différents
dans la C.E.E., des mouvements de capilaux indésirables pourralent se produire
et, pour y faire Iace, les Itals membres seraient progressivement dépourvus
de poseibilités dtactiion par le jeu des fluctuatlions de cours et ils devraient
donc appliquer dl'antres mesures,

Ltexistence de ceg inconvénients on davgers a amené lu majoritdé d

experts & matb?e 1'accent sur Llopportunité d'un réleécissement progressif

¥ La véduction des besoing de couveriure & terme pourralt 8tre moing grande
pour un rélricicsenent de foib que pour un vétrécissement officiel, dlant
donnc vremier cas, ley agents dcomomiques o b sur 1@3
max Jles limiies imposdes
communoulaires,

e, dang le

23 NC C(

s -
can cours

}
,'—,‘A 1 ~ P
aitraient vas leg nouve
o

o aio
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des marges intracommunautaires eu égard notamment au fait qu'une faible ré-
diction des marges ]alcso encore la possibilité d'importantes différences de
e e — - -

taux d'intérét entre les Btats membres*. D'autre part, les experts sont
unanimes pour constater la nécessité dtentamer 1'étude des méthodes permettant
d'harmoniser les politiques monétaires et l'utilisation des instruments de

ces politiques, afin d'éviter le recours & des mesures de contirdle contraires

au bon fonctionnement du Marché Commun.

3) Politique agricole commne

En diminuant les possibilités de fluctuation des cours des monnaies
oommun?utaires, au comptant et, par voie de conséquence, également a terme,
la rcduotlon des marges intracommunautaires pourrait avoir un effet bénéfique
sur l'application de la politique agricole commune, notamment en ce qui con—
cerne les mouvements aberrants de produits provoqués par de légtres diffé-
rences de cours.

Les experts, toutefois, ne sont pas tous convaincus qu'unc telle
conséquence favorable se produira. Ils estiment que pour l'essentiel les
problémes des échanges agricoles sont 1liés & d'autres facteurs que les marges
de fluctuation des cours des monnaies, en particulier aux éléments ingtitu-
tionnels et aux variations des cours de change & terme cui peuvent se produire
en période de spéculation, Quoi qu'il en goit, une réduction des marges intra-
commnautaires ne peut avoir aucun effet nuisible sur la politique agricole

cominune .

PROCEDURES THSTITUTTCONNELLES DE CONCERTATION

A, Mise en ocuvre

Lorsque la dicision aura été prise de différercier les marges inilra-—

Lo/

1 L

communauntainves de celles applicables an dollar, la "concertation" destinée a
déterminer 1'ampleur des murges intracommunsutalres et & Tixer pour la pre—
nigre fois le '"niveau communautaire" du dollar devrait avoir lieu entre les
rouverncurs des banques centraleg des Wicts membreg. Bn effet, ceite "concor-
tation" sera déterminante pour L'dévolution fulure; il counviendra qu'elle goit

golgnousement prépardée.

% Dans 1l'hypothdse de marges intracomminautaires rdduites & F 1% (an lieu de
+ l,)k%), Lo différence entre log niveaux des taux d'inbtdrdt p:phiquéw
dane loe pays membrem, pour deg opérations & brois mois, porerait abteindic,
aw waxinam, 8% Ltan. '
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Il serait souhaitable qu'au moment de décider de la mise en oecuvre
du systéme, les cours du dollar exprimés dans chacune des monnaies commu—
nautaires se trouvent nettement a l'intérieur de la "bande'" choisie.

Cette premidre décision prise, la "concertation" pourra se poursuivre
soit directement entre les banques centrales, soit au cein d'un organe commu-

nautaire,

B. Concertation directe entre banques centrales

l. Cette concertation devrait &tre congtante. Elle pourrait résulter
de contacts quotidiens ¢tablis entre les responsables de la conduite des
services étrangers des banques centrales auxquels il appartiendrait de main—

tenir les liaisons nécessalres avec leurs autorités,.

2. Le Comité des Gouverneurs,informé de 1l'évolution de la situation
sur les marchés des changes de la Communauté, fixerait lors de ses réunions
les grandes lignes de la politique dfintervention & suivre, celles-ci servi-
raient de guide aux décisions & prendre au jour le jour par les responsables

de la conduite des services &trangers.

3. Les experts reconnaissent unanimement qu'aucun probldme grave
ne devrait normalement se poser tant que les cours du dollar sur les diffé-

rents marchés de la Communouté évolueraient & 1'intérieur de la " bande',

4. Certains problémes pourraient apparaitre:

a) si le cours du dollar vis-3-vis d'une mounaie communautaire se
trouvait & la limite sgupérieurc ou inférieure de la "bande" et que
la banque centrale émcitant cette monnaie déeiraii déplacer le
"nivean communautaire” afin de se ménager une plus grande faculté
de fluctuation, alors que d'autres banques centrales préféreraiont
ne pas le modifier;

b) i le cours du dollar vis-i-vis de deux ou de plugieurs monnaies
de la Communaulé se trouvaii sux limites opposdes de la "bande" ey
qutune banque ceutrale souhaitait relever le "niveau comminantaire!

alorsg que 1l'autre souhaiterait l'abaisser.

Dans la premitre hypobhése, la "concertation" aura pour oliet de
décider s'il y a lieu ou non de déplacer le "niveau communzunbaire™ et de

fixer l'ampleur de ce mouvement. Dans la seconde, c¢lle devra permettre

i ]

dtatoutir L une décision quant & 1'opportunité, 1'ampleur ot le sens du

mouvemenl & imprimer & ce niveau.
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5. Afin d'éviter, dans toute la mesure du possible, d'@tre surpris
par les événements, il serait bon que la "concertation" soit entamée des
que le cours du dollar par rapport & unc monnaie communautaire se rapproche-—
rait trop d'une des extrémités de la 'bande" (O,lO% par exemple).

Cela donnerait un bref délai pendant leqguel leg contacts nécessaires

pourraient &tre pris.

6. En tou{ état de cause, si la "concertation'" au niveau des respon-
sables de la conduite des services élrangers ne pouvait aboutir rapidement
& une décision, les Gouverneurs seraient immédiatement saisis de la question
et — soit qu'ils se réunissent, soit qu'ils se consultent par d'autres
méthodes — auraient & décider de la solution & apporter au probléme qui
leur aurait été soumis,

La "concertation'" 4 quelque niveau qu'elle se situerait devrait
toujours &tre multilatérale méme si certaines banques centrales apparais—
saient comme n'ayanit aucun intérét direct en jeu, car la fixation du '"ni-
vean communautaire" déterminant par la-m8me la position de la bande, est

une question d'intérét commun.

7. Lors des "concertations', tous les éléments de fait sugceplibdles
dtexercer une influence devraient &tre pris en considération (niveau des
réserves, durée du déséquilibre constaté, influences saisonnidres, etc.).

Parmi ceg éléments, il en esl deux en particulier qui méritent plus
spécialement de retenir l'attention,

Le premier est le pourcentage d'accurulation ou de perte de réserves
subi par les pays qui souhaiteraient une modification du "niveau communau-—
taire". En effct, 1l'importance de ces mouvements pourrait donner une indi-
~aftion quant & 1ltampleuvr et & la direction qu'il conviendrait d'imprimer au
"nivean communauntaire®.

Le second est l'importance et le gens de la position nette globale
totalisée des cing banques centrales de la Communauté a 1'égard du monde
extérieur,

~

Cette indication devrait permettre de juger des intérdts de la

Communauté par rapport & ccux de l'un de ses membres,

Des aclions commnautaires - tel le recours au soutien monétaire
A court fterme par exemple -- pourrailent &tre éventuecllement envisapdes pour

compenser les inconvénients que pourraient entrainer pour certaines banques

centrales leg compromis acceptds par elles dang 1'intérdt de la Comminanté.
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Indépendamment des cas visés ci-dessus dans lesquels il s'impose-—

rait de modifier le "niveau communautaire", il pourrait en &tre d'autres ou

les banques centrales décideraient en commun d'agir sur le cours du dollar,

soit en le haussant, soit en lfabaissant délibérément, pour répondre par

exemple & des exigences de politique monétaire,

Une telle action supposerait aussi une "concertation" qui se situe-

rait normalement au niveau des Gouverneurse.

9.

Enfin, 1l apparait nécessaire d'entreprendre rapidement 1'étude

de certains problémes d'ordre matériel et technique parmi lesquels il con-

vient de signaler en tout premier lieu:

celui de 1l'établissement d'un réseau de communications permettant une
liaison directe, immédiate et simultanée entre banques centrales;

celui de 1l'harmonisation des méthodes d'interventiong sur les
marchés des changes;

celui de l'uniformisation des heures d'ouverture des marchés.

G, Concertation par l'entremise d'un organe communautaire

1. Motivation

1.

Les méthodes décrites ci-dessus permettent aux banques centrales
de réduire progressivement, puis de supprimer les marges de fluc—
tuation entre monnaies communautaires mals ne conduisent pas, par
ellesm@mes , aux objectifs plus larges aque requiert l'union éco-
nomique et monétaire que les chefs A'Etat et de Gouvernement ont

décidé d'instaurer lors de la Conférence de La Haye.
En effet, le rétrécissement des marges, les intérventions concertées
sur le dollar, les interventions éventuelles cn monnaies communau—

taires n'assurent qu'incomplétement la "gestion communautaire"

des opérations des banques centrales,

Or, an staue final de l'uniou €conomique et monétaire, la nécesgi-
té a eté admise,

— non geulement d'éliminer les marges do fluctuation entre mennaics
communautaires,

~ mais aussi de metire en commun et de gérer en commun les récerves
de change de la Commuauté

- et de gurcrolt, d' anstaurer un pouvolr commanautaire, analogue
au "federal Reserve Board™, habilité & prendre des d€cisions de
politigue monétaire en matidrs de taux d'escompte, de liquidité
bancaire, de crédit arx cecteurs public et privé, en fonciion des

,

exigences de la sitration conjonclurelle an sein de la Communauts,
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3. D®s lors, on peut se demander si, entre plusieurs voies possibles

pour réaliser progressivement ces objectifs, il ne serait pas
opportun de recourir a des méthodes qui non seulement assurent la
"concertationJ:‘ﬁais permettent en méme temps & la Communauté de
mettre au point dés que possible des mécanismes, en toute hypothése

indispensables, pour atteindre 1'étape finale.

On peut envisager une action graduelle, Au couif d'une premidre
phase, l'accent gerait placé sur les problémes dé)coordination des
interventions des bangues centrales en vue de réduire les fluctua—
tions de cours entre leurs monnaies; au cours d'autres phases, de
nouveaux objectifs pourraient motiver l'action coordonnde des
banques centrales, & savoir la réalisation progressive d'une gestion
comminantaire des réserves et d'une politique monétaire communau—

talre.

A cet égard, l'introduction & un moment donné d'un organe commu-—
nautaire géré par les Gouverneurs des banques centrales pourrait

se révéler plus efficace, pour assurer les progrés 3 cccomplir,

que la simple "zoncertation" entre bangues centrales.

En effet, cet organe, situé au centre de l'aclivité des banques
centrales, disposerait de 1'intégralité des informations; géré
collégialement par les Gouverneurs, il permetitrait une meilleure
compréhension des problémes communautaires; en se développant, il
permettrait d'aboutir progressivement, sans hiatus, & la suppression

totale des marges, & la gestion en commun des réserves et 3 la

définition d'une politique monétaire cécllement comminautaire,

C'est une question d'appréciation que de déterminer 3 cuel moment
1'instauration de cet organe sera le plus utile. A4 ce sujet, les
avis peuvent diverger et les experts, considérant qu'il s'aglt
dlune Bgzéon politique plutdt que d'une question technique, ne

ge prononcent pas a cet égard.

~

Ils pensent toutefols que, dans 1l hypothése od la création de cet
organe seralt décidée, il conviendrait de la réaliser en plusieurs
phages successives qui s'appuieraient sur llexpirience acquise

et s'accordercient avace le degré de convergence deg poriliques
économicues, et avec l'intensité de la coopération qui se développe~

ra, enlre bangues centrales,
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Création d'un organe commnautaire
D

Ainsi qu'il est dit ci-dessus, l'instauration d'un tel organe s'effec-
tuerait en phases successives échelonnées dans le temps. Ces phases
ne devraicnt pas nécessgairement coincider avec les "étapes" prévues
dans le rapport du Président Werner. Elles pourraient, selon le cas,

étre plus courtes, égales ou plus longues que celles—ci.,

Le passage d'une phase 3 l'autre dépendrait notamment des progres
réalisés en matidre économique et de la mani®re plus ou moins aisée
dont le systéme fonctionnerait, permcttant le passage & la phase

suivante.

Dans une premigre phase, la "concertation" s'effectuerait directement
entre banques centrales, lesquelles signaleraient journellement & un
"agent" le solde des opérations de change effectuées. Cela permet-—
trait & 1'"agent" de centraliser et de recenser la totalité des opéra-—
tions faites. Il en informerait chaque banque centrale qui dispogerait
ainsi d'une documentation qui faciliterait considérablement la

Y"concertation',.

Lt'introduction de cette premiére phase pourrait aller de pair avec
la "concertation directe entre banques centrales'" décrite & la

Section B ci~dessuse

Dans une deuxieme phase, l'"agent" suggéreralt des transferts possibles
entre banques centrales, en monnaies de la Communauté et en dollars,
une banque centrale A détentrice de la monnaie B 1'échangeant avec

une autre banque centrale C contre de la monnaie D ou des dollars.

N

Ces opérations permettraient égalemont & une banque centrale d'échan—
ger une monnale communautaire qutelle détiendrait contre sa propro

monnaie détenue par une autre banque centrale,

Les opérations »nrévues dans cette deuxiéme phasze ne comportent pas
en principe d'octroi de crédit. EFlles pcurraient également &ire en—
treprises concurrcemment avec la "concertatlon directe entre banquen
ceatrales” décrite & la Section B ci-dessus, par exemple au momens
ol il serait décidé d'intervenir conjointement en dollars et en mon—
naics commnautaires.

Dang cette troisiéme phasc, 1"™Magent!" favoriserait la mobilité intra-—
communautaire deg dollars accumilés au sein de la Communautbtd: il

opérerait de telle manidre que les dollars éventucllement accummuléc
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par une ou plusieurs banques centrales soient mis & la disposition

des banques centrales déficitaires en dollars. Une t{résorverie de
départ ne serait pas indispensable et le systéme ne fonctionnerait que
dans lamesure ol il y aurait des déficits et des excédents en dollars
an sein méme de la Communauté, Les créances et dettes accumulées de
ce chef seraient garanties contre les risques de change et pourraient
etre réglées a intervalles déterminés, soit en dollars, soit en

dtautres instruments de réserve.

Cela n'obligerait pas 1'"agent" & ouvrir des comptes en unités de
compte aux banques centrales, celles qui céderaient du dollar in-
corporeraient dans leurs actifs une créance bilatérale garantie
contre les risques de change a la charge de la banque centrale em-—

prunteuse,

Ces opérations comporteraient ltoctroi de crédits bilatéraux, ou
éventuellement le recours au sysféﬁe de soutien monétaire & court
terme qui comporte cependant deg modalités d'octroi et de contrdle
propres¥, Klles ne seraient pas nécessairemernt obligatoires. Il
pourrait y avoir avantage & un moment donné 3 les rendre cobligaloires
lorsque la cohésion au sein de la Communauté aurait €té suffisamment

renforcée.

Ces opérations seraient soumises aux procédures normales de consulta—
tion. Leur avantage serait de mieux égaliser la position en dollars
an sein de la Communauté et d'éviter que certains pays accumulent des
dollars alors que d'autres en perdent, affichant ainsi une position
doublement déséquilibrée & 1'égard des Tiats-Unis, alors gue la

Communauté dans son ensemble serait en équilibre.

Bien que comportant des octrois de crédits, ceux—ci étant bilatéraux,
les opérations envisagées dans la troisiéme phase — surtout si elles
n'étaient pas chligatoires — pourralent aller de pair avec la "concer-

tation dirscte entre banques centrales" décrite au B) ci-dessus.

1. Deus les phases précédentes, le r@le de 1l'"agent" a été limité

3 réunir des informatiocns sur les opérations et & suggérer des

* I1 y a lieu de rappeler trois caracléristiques de ce systéme:
—~ octroi sur unc basc "ad hoc",
— [inancement fondé sur des quétes—parts,
- déclenchemenl d'une procddure de consultation gpéciale.
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transferts ou des compensations. Il ne preocddequ'a des enregis-—
trements statistiques, ne détient aucune partie des rézerves el
n'exerce aucune action qui pourrait &tre contraignante & 1'égard

des banques centrales.

En entrant dans la quatriéme phase, une évolution importante se

produirait,

Le rdle de 1'"agent" serait repris par un "organe communautaire"

dont les fonction: seraient sensiblement différentes.

L'expérience acquise, les progrés réalisés en matidre de conver—
gence des politiques économiques, de méme que ceux enregistrés
dans la coopération sans cesse affermie des banques centrales,
décideront du moment auquel il sera possible d'aborder cette

quatriéme phase.

La quatrigme phase serait caractérisée par la création d'un organe
communautaire, placé sous l'autorité des Gouverneurs. Il'pourrait
etre institué soit par les banques centrales, scit par un accord
intergouvernemental, dont l'exécution serait confide aux banques
centrales selon des formules juridiques & examiner uliérieuremente
Le rdle de cet organe serait d'accentuer le caractére communautaire
des actions entreprises dans les phases précédentes, d'amorcer une
gestion communautaire —. el non plus simplement concertée - des
opérations de change, de permettre une harmonisation des politiques
de réserves aboutissant & une progressive mise en commun de celles-—ci,
et de faciliter l'instauration graduelle d'une politique nonétaire

communautaire.

-L'organe communautaire & constituer dtant appelé & détenir et a

érer une part, au début minime, des véserves des banques centrales
b ! b

sera dénommé ci-aprés le '"Fonds",

Ses premidres fonctions seraient essentiellement orientées dans le
seng d'une simple régularisation des opérations de change., Au fur

et & mesurc de 1'évolution et des progres réalisés dans le sens

de la création d'une union économicque et monétaire, ses fonchions

s¢ développeraient jusqu'd atteindre progressivement, sans heurt

et sans hiatus, un stade auquel il constituerait 1'organe assurant
la gestion communeut-ire des réserves, ot qui conférerait au "Con-
scil des Gouverneurs", lequel en aessumerailt la dircction, uu rdle
analogue el une autorits gemdbladble & ceax du "Federal Reserve Board!

américain,



3. Le TPonds pourrait fonctionner sclon les lignes gdénérales suivantes.

a)

d)

Les opératiore du Fonds seraient® libellées en "unité de compte!
basée sur ltor, définic de manidre & marquer l'individualité

de la C .o

Le Foncs serait doté d'une trésorcrie adéquate, par versemeut
de dollars ou d'autres ¢léments de réserves par les benques
centrales qui, en conlrepartie, scraient crédilées en uniiés

compte.,

Les banques centrales ne seraienl pas dans la position d'ac-
tionnaires du fonds, mais détiendraient une partie de leurs
réserves nctics sous la forme d'une position créditrice garantie
sur le Fonds. En outre, celui-ci pourrait, le cas échéant,

8tre doté également de monnaies communautaires.

Les banques centrales interviendraient sur leur marché des
changes, en dollars ou en monnaies commnautaires, dans le

cadre des directives arr8tées par "concertation', toute liberté

de manoeuvre étant sauvegardée aussi longtemps que les cours

du dollar sur les différentes places de la Commnauté resteraient

2 1tintérieur de la "bande" communautaire.

Les soldes d'intervention sur les marchés, en dollars ou en
monnaies communautaires, seraient "versés" chaque soir au Fonds
contre crédit en unités de compte en cas d'excédent, ou "prélevés"
auprds du Fonds contre débit en unités de compte, en cas de dé-~
ficit. Ces versements ou ces prélévements de monnaies comminau-—
taires donneraient également lieu & une inscription, au débit

ou au crédit de la banque centrale émettrice. De cette maniére,
les comptes du Fonds enregistreraient systématiquement le mouve—

ment des réserves résultant des interventions sur les marchés.

Les positions en compte auprés du Fonds seraient soumises &
ré¢glement 2 intervalles & convenir (journaliers, mensuels ou
trimestriels). Des réglements intercalaires pourraient &tre
prévus lorsque la position débitrice ou créditrice d'un compte
dépasserait, & un moment donné, un montant maximum & déterminer.
Les crédits entre pays membresqu'implique l'apparition de posi-
tions en compte de signes divergents, pourraient se substituer
au mécanisme de soutien monétaire & court terme et fonctionner

en liaison avec le concours financier & moyen terme, par exemple

pour assurer leur apurement.
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Le Fonuts serait géré par un "Consceil des Gouverneurs des banques
centrales". Ce Ceoupeill assurerait la “concertation" d'une ma-
nigre analoguc & celle décrile sous la Section B et selon les
mémes principes, mals ses activités s'éiendraient progressivement
de la simple fixation du "niveau commnautailre" aux questions
relatives & la gestion en commun des réserves et & la coordina-

tion des politiques monéiaires.

Cette dvolution suppose notamment une étude préalable des condi-
tions d'harmonisation dans ltemploi des instrumnenis de politigue
monétaire; elle suppose aussi une réelie volonté, soutenue po-
litiquement, d'aboutir & une véritable gestion comminauntaire

dans toul ce qui concerne 1l'action des banques centrales.

Les progres dans ces directions devraient aller de pair avec
ceux réalisés sur le plan de la convergence des politiques éco-

nomiques conjoncturelles et & moyen terme.

Cette formule ne prive les banques centralcs dl'aucune de leurs
prérogatives; dés 1l'instant ol la "concertation' décrite sous
la Section B serait admise, une plus grande coopération entre
elles deviendrait nécessaire. Que celle-ci s'exerce sous la
forme de la gestion d'un "Fonds" n'entrainerait aucune restric-
tion nouvelle & leur liberté d'action mais offrirait & l'inverse
ltavantage de les habituer chaque jour davantage & prendre
conscience de la primauté des intér8ts communautaires sur ceux

de nature exclusivement nationale.

Le Fonds permetirait de déterminer automatiquement et au jour
le jour la variation des réserves officielles de change de
chaque pays membre et, dés lors, de détecter rapidement 1'appa-
rition de déséquilibres marqués dans la situation des paiements
extérieurs de certains pays. Il serait possible, dés lors,
d'exaniner dans quelle mesure cette situation serait compensée
par 1'évolution des avoirs et engagements extérieurs des banques
commerciales ou correspondrait & un déréglement de la balance
des paiements. Cet examen,effectué au niveau communautaire,
permettrait d'intervenir 3 temps auprés d'un pays membre pour
que celui-ci adopte les mesures d'ajustement nécessaires, et se
conforme aux nécessités de la convérgence des politiques écono-

miques,



o 28

c) L'adoption dtunc unité de comple alfirmerail ltaulonomic de la
Commnauté. Créde et définic & l'occasion de la constitution
du Fonds, ltusage de cette unité de compte pourrait s'étendre
aux transactiong privées el en particulier aux ¢missions effcc-

tuées inr les marchés des pays membres de la Communauté.

d) Les dollars accumulés par la Commnauté, au-deld des trésoreries
courantes, seraient déienus par le TFonds au lieu d!'€tre rapartis
entre les banques centrales. L'emploi de ces dollars serart
négeoié au niveau communautaire et cesserait de faire 1'objet

dtarrangements bilatéravux.

e) L'instauration du Fonds mettrait en place, sous une forme
embryonnaire, mais susceptible de développement, les instroments
et mécanismes nécessaires & l'exercice des fonctions qui sersient
dévolues, & un stade ultéricur, & un orgenisme du type du
"Federal Reserve Board'", en particulier la gestionlcommunautaire
des relations de change avec 1'étranger ainsi que celle des
réserves., Le Fonds permettrait d'atteindre cette phase ultime
du processus grice a une évolution progressive des techniques
et des habitudes.

f) Enfin, 1l'instauration du Fonds constituerait une manifestation

tangible de la volonté d'intégration de la Communauté.

g) La création du Fonds et ses développements successifs, notamment
dans la mesure o il déciderait de l'accroissement progressif
de la part des réserves gérées en commun, correspondant aux
octrois, par son entremise, de crédits réciproques, devraient
aller de pair avec les progrés réalisés en matidre de convergence
des politiques économiques; Son action cependant, par la détec-
tion immédiate des positions déséquilibrées et par la nécessité
ot 1'on serait, de par son existence méme, de ramener des positions
exagéiément créanciéres ou débitrices & un niveau normal, consti-
tuerait un élément important permettant d'obtenir plus rapide-
ment des pays membres les décisions nécessaires en matidre de
pdlitique économique afin d'atteindre la convergence de celles—ci

au sein de la Communauté.

5. Les experts estiment, sans pour autant se prononcer sur 1'opportu-

nité politique de créer un "Fonds" ni sur la date a laguelle celui-ci



- 24 =~

pourrait entrer en fonctionnement, qu'il serait utile d'en pour-
suivre l'examen, de maniére & la fois plus approfondie et plus
globale, en liaison avec d'autres études, notamment celles visant

3 l'harmonisation des politiques monétaires.

CONCLUSIONS

En conclusion de leurs études, les experts estiment que sur le plan
technique, il serait posgible, pour répondre aux questions posées par
Monsieur le Président Werner, d'envisager le processus graduel suivant, qui
suppose que parallélement soit réalisée une convergence progressive suffi-

sante des politiques économiques.

1) Un premier pas vers l'instauration d'un régime de change spéci-—
fique a la Communauté consisterait pour les banques centrales, agissant de
concert, & limiter "en fait" les fluctuations entre leurs monnaies & 1'inté-
rieur de marges plus étroites que celles résultant de 1'application des

marges en vigueur pour le dollar & 1'époque de la mise en place du systéme.

L'objectif serait atteint par une action concertée sur le dollar.

2) Dans un deuxi®me temps, on annoncerait la réduction des marges
‘et on procéderait par une action concertée sur le dollar, éventuellement
complétée par des interventions en monnaies communautaires & la limite des

marges.

3) A un stade ultérieur, on pourrait envisager d'ajouter & l'action
concertée sur le dollar, des interventions en monnaies communautaires & la

limite et & 1'intérieur des marges.

4) La mise en oeuvre des actions décrites ci-dessus, et notamment
sous les points 2) et 3), serait facilitée par le recours a un "agent" qui
pourrait &tre la B.R.I., et auquel on confierait la técﬂé-d'enregistrer
les soldes des opérations effectuées sur les marchés des pays membres de
la Communauté, de les totaliser et d'en informer quotidiennement chaque
banque centrale, de suggérer les transferts possibles en monnaies commu-
nautaires et en dollars, de méme — si les banques centrales admettent de
se consentir des crédits bilatéraux - que les opérations de compensation

en dollars,
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5) Des que les techniques déerites de 1) & 4) ci-dessus Tonclionne-
raient normalement ct sans heurt, ce mui suppose une convergence améliorde
des politiques ¢conomiques, il apparaltrait techniquement possible de passer
& la phase caractérisée par i'instauration d'un "Fonds".

Les experts pensent que 1l'étude approfondie des conditions de créa-
tion el du fonctionnement de ce Fonds mériterait d'®tre entreprise, en liaison
avec d'autres études, notamment celles visant & 1'harmonisation des peiitiques

monétaires.



Annexe 1

LETIRE DE M. LE PREMIER MINIDTRE WERNER AU BARON ANSIAUX
PRESIDENT DU COMITE DES GOUVERNEURS DES
BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES DE LA C.E.BE.

12 ju‘n 1970

"Au cours de sa réunion du 9 juin, 1é Conseil des Ministres des

Communautés Furopéennes a pris connaissance du rapport intérimaire sur la

" réalisaticn de l'union économique et monétaire que je lui ai présenté 3
cette occasion., Le Conseil a pris acte des conclusions de ce rapport. Il
résulte des débats que les cbjectifs fondamentaux décrits dans le document
ont trouvé l'accord des gouvernements., Toutefois, le Conseil a constaté
qu'il est désirable d'approfondir certains aspects des suggestions faites,
_notamment en rapport avec les actions & entreprendre au cours de la premidre
étape,

D'un coté, il parail nécessaire de présenter des recommandations
concrétes en matiére de politique économique et budgétaire.

DYautlre part, en ce qui concerne les progrés & accomplir en matidre
monétaire, le Conseil des Ministres souhaiterait 8tre plus amplement éclairé
sur certaing aspects techniques et économiques des propositions qui lui sont
présentées.

Comme d'auntres collégues qui se sont prononcés en ce sens, j'estiime
que sur ce point il est opportun de disposer d'un avis du Comité des Gouver—
neurs des banques centrales.. Aussi vous saurais-je gré d'inviter le Comité

que vous présidez & me falre parvenir son avis sur les questions suivantes.

[2) Quelles pourraient &tre, dans la premidre étape, les modalités d'un
régime de change spécifique propre aux monnaies des Etats membres?

En particulier, quels seraient les avantages et les inconvénients

Chapitres ) ) L L.
I & VIT et VIII sur le plan €conomique comme sur le plan monétaire, d'un rétrécisse-
sauf 4e phase ment des marges entre les monnaies des pays membres du Marché Commun,

également dans le cas ol le dollar ne serait plus utilisé comme mon-
naie d'intervention, ce qui raménerait la possibilité de fluctuation

de 3% 3 1 1/2% au maximum?




Chapitre VIII,
Section € 2)
Je phase

Chapitre VIII,
Sections B et C
saul 4e phase

Introduction
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Fn ce qui concerune l'instauration d'un Fonds de stabilisalion des
changes, tel que décrit dans 1'Annexe 4 du rapport, quels pourraient
en &tre les avantages et les inconvénients dans une vue d'affirmation
progressive aeg objectifls mondétaires de la Communauté? Il s'imposc-—
rait dz dire ce qui milite en faveur de sa création au cours de la
premidre étape ou ce gqui au contraire recommande goit son élimination
totale, soit son instauration dans une étape subséquente. A défaut
de ia création de ce Fonds, au cours de la premidre ¢tape ou diune
étape subséquente, j'aimerais savoir ce qui peut et doit €tre falt,
deés & présent, en vue de resserrer les liens monétaires qui unissent
les pays membres de la Commnauté, et de permetire 3 celle-ci d'abou-
tir & la création d'un régime monétaire basé sur la constitution dtun
"Buropean Reserve Board" et d'un "Fonds de réscrve européen" dans la

période prévue de dix ans.

Indépendamment des deux questions précédentes, il importerait
d'examiner ce qui devrait &tre accompli en tous cas au cours de la
premiére étape afin de resserrer de maniére effective les politiques
monétaires des pays membres, en ce compris l'harmonisation des instru-—

ments de politique monétaire dent ils disposent actuellement.

Afin de permettre au groupe que je préside de tirer des conclusions

fondées et réalistes de 1l'ensemble des informations fournies, je vous saurails

particuligérement gré de veiller & ce que les réponses, méme discordantes,

soient aussi précises que possible et étayées des arguments pertinents invo-

qués de part et d'autre.

Je me rends compte de lteffort particulier que je demande aux membres

du Comite, pulsque ces questlons exigeront une concertation trés poussés et

‘une étude concentrée. Cependant, vous n'ignorez pas les nécessités politiques

" qui obligent mon groupe

~

3 déposer son rapport final au mois de septembre.

C'est pourquoi, je vous serais obligé de veiller & ce que voire Comité puisse

me faire parvenir son avis pour le 15 juillet am plus tard.

En remerciant les membres du Comité de l'attention qu'ils voudront

bien attacher 3 la présente, je vous prie d'agréer, Monsieur le Président,

1l'assurance de ma considération la plus distinguée."

(signé) Pierre Werner



Annexe ¢

25 Juin 1970

QUESTIONS POSEES PAR LE COMITE "AD RoCH
PRESIDE PAR M, LE PREMIER MINISTRE WERNER

I. Réduction des marges pour les fluciuations entre les monnaies de

Références la Communauté
au_rapport
1. De quelle manidre une phase préliminaire pourraitl-elle &tre intlro-
Chapitre V, 1) duite sans qu'un engagement définitif soit pris immédiatement, par
Chapitre VIIL, exemple, par des arraﬁgements non Tormels entre les banques centrales

Sections A, 3B,

¥ G2 12 b concernant une coordination de leurs interventions journaliéres sur
e ) lere phase

L le marché des changes?

2. Dans le cas oli un engagement de réduire les marges de fluctuation
serait pris: quels seraient les avantages et inconvénients qui ré-
Chapitre VI sulteraient des différentes possibilités offertes par les techniques
dtinterveniion (par exemple intervention & 1'égard de l'ensemble des
antres monnaies des Etats membres; interventions harmonisées 3

L 1'égard du dollar)?

Chapitre VII, 3. La réduction des marges de fluctuation nécessite-t-elle 1'octroi
Section 1) a)

. de facilités de crédit spécifiques?

4. Quelles sont les répercussions sur les besoins de réserve qui
Chapitre VII, pourraient résulter, d'une part, de la réduction de la marge de
Section 1) a) ’ filuctuation comme telle et, d'autre part, de l'instauration d'un

systéme de.compensation et d'octroi de crédit qui en découlerait

éventuellement? Est—ce qu'une intervention & 1'égard de 1l'ensemble
Chapitre VII,

Yaidion 1) 5) des monnaies des Etats membres pourrait également avoir des réper—

L cussions sur la nature et la gestion des réserves?

M. Quelles sont les conséquences d'une réduction des marges de fluc-—
Chapitre VII, tuation: a) pour les relations des taux d'intér8t et la politique
Section 2) des taux d'intérét des Etats membres? b) de 1'évolution des cours

a terme pour la politique des cours de change par rapport & l'exté-

11

Chapitre VII,Sect. 3) rieur? c) pour l'application de la politique agricole?




Chapitre IV

w6.

= B =

Quels sont les avantages et désavaniages dfune réduction progressive
de la marge de fluctuation entre les monnaies des Etats membres par
. . ] -
rapport & une suppression de la marge en une fois au moment ou la
convergence des politiques économiques entre les D[tats membres au-

rait suffisamment progressé?

I1. Fonds de régularisation des changss

Chapitre VIII,
Section B
Chapitre VITI,
Section C 2)

4e phase 3) et 4)

Chapitre VIII, -
Section C 2) 4e phase
4) b) et g)

Chapitre VIII,
Section €2) 4e phase
3) b),d) et e)

Chapitre VIII,
Section C 2)

4e phase 3) e)

Chapitre VIITI,
Section C 2)
de phase 4) c) et a)

Chapitre II
Chapitre VII,1) a)

1

M. La création d'un Fonds de régularisation des changes est-elle

indispensable en cas de diminution des marges de fluctuation cnire
les pays membres? Un Fonds de régularisation des changes pourrait-il
faciliter les interventions courantes qui se révéleraient nécessaires

sur les marchés des changes nationaux et par quels moyens?

Dans quelle mesure peut-on considérer que l'évolution des comptes
au sein du Fonds de régularisation des changes constitue un cligno-—
tant capable de signaler les déséquilibres naissants dans le com-
merce extérieur de facon plus slire et plus rapide que ne le font
les autres informations sur l'évolution du commerce exiérieur {par

exemple les positions en devises).

Dans quelle mesure et sous quelle forme serait-il nécessaire de doter
ce Fonds de régularisation des changes de lignes de crédit réci-

proques consenties par les pays membres?

Quel

de crédit & court et moyen terme, existant ou en cours de prépara-—

serait le rapport entre ces lignes de crédit et les mécanismes

tion au sein de la C.E.E.?

Pourrait—on imaginer que, le cas échéant, les iignes de crédit né-
cessaires aux réglements au sein du Fonds de régularisation des
changes coincideraient avec les lignes de crédit ouvertes en appli-

cation de ces autres mécanismes?

Dans quelle mesure 1!'indépendance des monnaies des pays membres
vis-a-vis du dollar se verrait—elle augmentée du fait que le regle-
ment des soldes des opérations de change s'effectue par 1'intermé-
diaire d'un Fonds de régularisation au lieu d'&tre effectué sur le
plan bilatéral ou par un agent financier technique (par exemple BRI)?
Dans quelle mesure cette indépéndance serait—-elle renforcée par une

réduction ou une suppression des marges?



Chapitra VI11I,
Section C 2)
de phase

4) a) b) o) et g)

Chapitre VIII,
Section ¢ 2)
de phase 4) b) 4)

Chapitre VIII,
Section C 2)
4e phase 3) a) ete)

Chapitre VIII,
Section C 2)
4e phase 3) ¢c)

Chapitre VIII,
Section C 2)
4e phase 3) et 4)

Chapitre VIII,
Section B

"66

= [l =

Quelles sont les possibilités d'une meilleure coordination des
politiques mondtaires des pays membres qui découleraicent de ltexis-—
tence d'un Fonds de régularisation des changes? IEn particulier,
quel serait l'avantage d'une telle coordination par rapport i des
arrangencnus permettant une meilleure consultation et une coordina-

tion accrue au sein du Comité des Gouverneurs des bangues centrales?

Quels seraient les avantages et les désavantages d'une centralisation
compléte ou partielle des réscryes monétaires des pays membres au
sein d'un Fonds de régularisation des changes; quelles en seraient
les conséquences pour les interventions en dollars ou ern d'autres
monnaies tierces, opérées sur les marchés nationaux? En particulier
ces interventions & 1'égard du dollar sur les marchés nationaux
pourraient-elles ou devraient-elles gtre.,effectuées par le Fonds de

régularisation et selon quelle procédure technique?

Quelles seraient les thAches essentielles dévolues au Fonds de régu-

larisation des changes? Comment serait-—-il géré?
g

A défaut de 1l'instauration d'un Fonds de régularisation des changes,
selon quelles techniques la coopération en matig&re de change pourrait-
elle étre effectivement renforcée, entre les pays membres de la

Communauté, pendant la premiére étape?
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Monsieur F. Beyvaert

Bangue de France Monsieur M. Théron
Monsieur R. Floc'h

Banca d'Italia Monsieur F. Masera
Monsgieur F. Frasca
Nederlandsche Bank Monsieur P.C. Timmerman

Monsieur A. Szdsz
Monsieur J.A. Sillem

Commission des

Communautés Kuropéennes Monsieur F. Boyer de la Giroday
Monsieur H. Wortmann
Monsieur A. Louw

Secrétapiat du "Comité Werner" Monsieur G. Morelli
' Monsieur G." Lermen

Secrétariat du
Comité des Gouverneurs : Monsieur A. Bascoul

Monsieur R. Gros

Le Comité a tenu six séancesles 25 juin, ler et 2 juillet,

9 juillet, 16 juillet, 23 et 24 juillet, 30 juillet 1970.



