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C O M I T É D E S G O U V E R N E U R S D E S B A N Q U E S C E N T R A L E S 

D E S ÉTATS M E M B R E S D E LA 

C O M M U N A U T E É C O N O M I Q U E E U R O P E E N N E 

LE PRESIDENT Bâle, le 13 septembre 1970 

Par exprès - 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 à donner son 
avis sur certains aspects techniques et économiques des 
propositions concernant les progrès en matière 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 
1er août 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 considère que l'instaura­
tion d'un régime de change spécifique à la Communauté pour­
rait avoir comme point de départ une action concertée des 
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banques centrales tendant à limiter "en fait" les fluctua­
tions entre leurs monnaies à l'intérieur de marges plus 
étroites que celles résultant de l'application des marges 
en vigueur pour le dollar à l'époque de la mise en place 
du système. 

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

Annexe 
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1 e r août 1970 

RAPPORT 

SUR LES QUESTIONS POSEES PAR LE COMTE "AD HOC* 

PRESIDE PAR M. LE PREMIER MINISTRE WERNER 

I . INTRODUCTION 

Conformément à l ' i n v i t a t i o n du Conse i l des Communautés Européennes, 

l e Groupe p l a c é sous l a prés idence de M. P i e r r e Werner, P rés iden t e t 

Min i s t r e des Finances du Gouvernement luxembourgeois, a demandé au Comité 

des Gouverneurs des "banques c e n t r a l e s des E ta t s membres de l a Communauté 

Economique Européenne son a v i s sur c e r t a i n s problèmes monétaires s p é c i f i q u e s . 

C e t t e demande a f a i t l ' o b j e t d'une l e t t r e , en date du 12 j u i n 1970, du 

P rés iden t Werner au baron Ansiaux, Prés iden t du Comité des Gouverneurs, l e t t r e 
2) 

qui a é t é d é t a i l l é e ensu i t e dans un ques t ionna i re mis au poin t par l e Groupe 

p r é c i t é l o r s de sa réunion du 24 j u i n 1970. 

Ces deux documents réunis contiennent l ' ensemble des ques t ions sou­

mises à l ' a v i s du Comité des Gouverneurs e t sur l e s q u e l l e s l e s expe r t s ont 

fondé l e u r s t r avaux . 

Le Comité d ' e x p e r t s a p r i s note du f a i t que l a ques t ion c) de l a 

l e t t r e susmentionnée, qui concerne l e resserrement e f f e c t i f des p o l i t i q u e s 

monétaires e t l ' ha rmon i sa t ion des instruments avec l e s q u e l s c e l l e s - c i sont 

ac tue l l ement condui tes , ne deva i t pas ê t r e examinée dans l e d é t a i l , compte 

tenu notamment des d é l a i s impar t i s pour l a p ré sen ta t ion de l ' a v i s des Gouver­

neur s . I l reconnaî t t o u t e f o i s l ' impor tance fondamentale de c e t t e ques t ion 

e t suggère que l ' é t u d e en s o i t e n t r e p r i s e l e p lus rapidement p o s s i b l e . 

. Les exper t s ont examiné l e s a spec t s techniques des problèmes en vue 

de p répare r l e s réponses que l e Comité des Gouverneurs devra donner aux 

^ ques t ions qui l u i ont é t é posées . I l s n 'on t pas cherché à se prononcer sur 

l ' o p p o r t u n i t é p o l i t i q u e des d i f f é r e n t e s a c t i ons q u ' i l s ont e n v i s a g é e s . 

Cet examen technique a por té e s sen t i e l l emen t sur l e s cond i t ions de 

base , l e s moda l i t é s , l e s conséquences e t l e s procédures i n s t i t u t i o n n e l l e s 

qui pour ra ien t marquer, se lon l e s termes de l a l e t t r e du Prés iden t Werner, 

l ' é t a b l i s s e m e n t d'un régime de change spéc i f i que propre aux monnaies des 

E t a t s membres. 

1) Cf . Annexe 1 . 
2) Cf. Annexe 2 . 
3; Cf . Annexe 3. 
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I I . CONDITIONS POUR ETABLIR UN REGIME DE CHANGE SPECIFIQUE 

La s p é c i f i c i t é du régime de change de l a Communauté peut ê t r e r e ­

cherchée dans t r o i s d i r e c t i o n s p r i n c i p a l e s , qui dans un ordre déc ro i s san t 

d ' i n t é g r a t i o n monétaire, sont l e s s u i v a n t e s : 

a) l ' é t a b l i s s e m e n t d'une monnaie communautaire unique; 

b) l e rattachement des monnaies communautaires entre e l l e s par des 
p a r i t é s e t des cours f i x e s ; 

c) l a d i f f é r e n c i a t i o n entre l e s marges de f l u c t u a t i o n admises entre 
l e s monnaies communautaires e t l e s marges app l iquées aux monnaies 
des pays t i e r s * . 

Les expe r t s cons idèrent que l e s formules a) e t b) sont prématurées 

pour l a première étape de r é a l i s a t i o n de l ' u n i o n économique e t monétaire 

de l a Communauté e t q u ' e l l e s correspondent à un s tade u l t é r i e u r , v o i r e à l ' o b ­

j e c t i f f i n a l . I l s sont unanimes pour es t imer , qu'au cours de l a première 

phase, l a p o s s i b i l i t é représen tée par l a formule c) e s t l a s eu le qui pour­

r a i t ê t r e e n v i s a g é e . 

Les pays membres de l a Communauté ayant décidé de ne pas é l a r g i r l e s 

marges de f l u c t u a t i o n en v igueur entre l e u r s monnaies, l a d i f f é r e n c i a t i o n 

v i s é e i c i ne peut prendre l a forme que d'une réduc t ion ou d'une suppress ion 

des marges intracommunautaires, ou encore, en cas d ' é l a rg i s semen t des marges 

a p p l i c a b l e s aux monnaies t i e r c e s , du maint ien, de l a réduc t ion ou de l a 

suppress ion des marges intracommunautaires. 

I I I . DEFINITIONS 

Le "niveau communautaire" du d o l l a r r é s u l t e r a de l ' é c a r t commun 

( f i x é en pourcentage, p o s i t i f ou n é g a t i f ) admis par rapport à sa p a r i t é 

exprimée dans chacune des monnaies de l a Communauté. 

Le cours du d o l l a r sur chacun des marchés de l a Communauté pourra 

s ' é c a r t e r de ce "niveau communautaire" d'un pourcentage équ iva lan t à l a moi t ié 

de l ' ampleur des f l u c t u a t i o n s admises pour l e s monnaies communautaires. 

La zone comprise ent re l a marge supérieure et l a marge i n f é r i e u r e 

s e ra appelée c i - a p r è s l a "bande", e l l e se rpentera entre l e s l i m i t e s absolues 

a p p l i c a b l e s au d o l l a r se lon l ' é v o l u t i o n dans l e temps du "niveau communautaire". 

Ces d é f i n i t i o n s sont i l l u s t r é e s par l e s graphiques c i - a p r è s . 

La " c o n c e r t a t i o n " aura pour ob je t de f i x e r chaque f o i s que ce s e r a 

n é c e s s a i r e l e "niveau communautaire" du d o l l a r . 

* Les marges intracommunautaires sont ac tue l lement d i f f é r e n t e s des marges 
app l iquées à l a monnaie d ' i n t e r v e n t i o n , puisque c e l l e s - c i s ' é t a b l i s s e n t 
à environ 0,75% de chaque côté de l a p a r i t é , e t l e s premières au double 
de l a marge appl iquée à l a monnaie d ' i n t e r v e n t i o n , s o i t environ 1,50% de 
chaque côté de l a p a r i t é . On entend i c i par " d i f f é r e n c i a t i o n " l e f a i t 
d ' a p p l i q u e r à l a monnaie d ' i n t e r v e n t i o n , c ' e s t - à - d i r e l e d o l l a r , une marge 
ins tan tanée de f l u c t u a t i o n i n f é r i e u r e à sa marge théor ique de - 0,75% e t au 
plus éga l e à l a moi t ié de l a marge intracommunautaire convenue. 
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Hypothèse: 

- Les marges de f l u c t u a t i o n a p p l i c a b l e s aux cours du d o l l a r r e s t e n t 

f i x é e s à 0,75/^ de par t e t d ' au t r e de l a p a r i t é . 

- Les marges de f l u c t u a t i o n a p p l i c a b l e s aux cours réc iproques des 

monnaies communautaires sont ramenées de 1 ,5 à 1,2% de par t e t 

d ' a u t r e des p a r i t é s ent re monnaies communautaires. 

S i t u a t i o n a c t u e l l e 

+ 0,75 
A 

P a r i t é $ 

0 , 7 5 

A = Cours l imi te supérieur du do l la r sur le 

marché du pays A (monnaie A est f a i b l e ) . 

B = Cours l imi te in fér ieur du dol lar sur le 

marché du pays B (monnaie B est f o r t e ) . 

Conséquences: 

Le cours de la monnaie A se si tue à 1,5? 

au-dessous de la par i té exprimée en 

monnaie B. 

S i t u a t i o n de l ' h y p o t h è s e 

A 

A' 

1,2% 

1,2% 

à un moment m à un moment m' à un moment m" 

La l igne po in t i l l ée ( . . . ) représente 

le "niveau communautaire" du do l l a r . 

S i t u a t i o n de l ' h y p o t h è s e : Evo lu t ion dans l e temps 

+ 0,75 

P a r i t é $ 

- 0,75 

Conséquences; Les f l u c t u a t i o n s de cours du d o l l a r sur l e s p l ace s de l a C .E .E . 
.sont maintenues à l ' i n t é r i e u r d'une "bande" de 1,2% maximum, l i m i t é e dans l e 
graphique c i - d e s s u s par l e s l i g n e s e x t é r i e u r e s en t r a i t p l e i n ; c e t t e "bande" 
s ' é t e n d à 0,60% de par t e t d ' au t r e d'un niveau de base du d o l l a r c h o i s i en 
commun ( l e "niveau communautaire"). 
Le même type de graphique i l l u s t r e r a i t l ' a u t r e hypothèse de d i f f é r e n c i a t i o n 
des marges intracommunautaires, à s a v o i r c e l l e du maintien ou de l a réduc t ion 
de ces marges, accompagné d'un é la rg i ssement de l a marge a p p l i c a b l e au d o l l a r . 
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IV. REDUCTION PROGRESSIVE OU SUPPRESSION EN UNE FOIS DES MARGES INTRACOMMUNAUTAIRES 

l ) Les exper t s d'une banque c e n t r a l e sont d ' a v i s que l a suppress ion des 

marges intracommunautaires en une f o i s , au moment où l a convergence des p o l i ­

t i q u e s économiques entre l e s E t a t s membres a u r a i t suffisamment p rogres sé , 

a u r a i t des avantages importants par rapport à une é l i m i n a t i o n g r a d u e l l e qui 

s e r a i t amorcée dès l a première é t ape . En e f f e t , tant que l ' é v o l u t i o n des 

ba lances des paiements peut encore d i v e r g e r , l e s E t a t s membres ont des i n ­

t é r ê t s c o n t r a d i c t o i r e s à l ' é g a r d du "niveau communautaire" du d o l l a r . Ces 

i n t é r ê t s c o n t r a d i c t o i r e s pourra ien t mener à une s i t u a t i o n où l ' o n ne pou r r a i t 

pas se mettre d ' a cco rd sur l a p o l i t i q u e d ' i n t e r v e n t i o n à s u i v r e ; dans ces 

cond i t ions l ' e x p é r i e n c e d e v r a i t prendre f i n . Même s i une réduc t ion des marges 

é t a i t r é a l i s é e au moyen d'une conce r t a t i on i n fo rme l l e , e l l e ne pou r r a i t se 

f a i r e à l ' i n s u des marchés de change e t l ' é c h e c éven tue l de l ' e x p é r i e n c e pour­

r a i t a l o r s compromettre l a c r é d i b i l i t é de l a p o l i t i q u e d ' i n t e r v e n t i o n , et, même 

l a conf iance en l a p a r i t é . En revanche, s i l ' o n tombait d ' a cco rd dans une 

s i t u a t i o n d ' é v o l u t i o n s t r è s d ive rgen t e s des ba lances des paiements, l e s cours 

d ! i n t e r v e n t i o n convenus pour ra ien t o b l i g e r un ou p l u s i e u r s pays membres à 

i n t e r v e n i r à l ' encont re de l ' é v o l u t i o n n a t u r e l l e du marché, ce qui s e r a i t con­

t r a i r e à une p o l i t i q u e log ique e t s a i n e . Du poin t de vue de l a p o l i t i q u e mo­

n é t a i r e des pays membres, l e r é t r éc i s sement des marges r é d u i r a i t l e u r autono­

mie e t une t e l l e réduc t ion e s t i n d é s i r a b l e tan t que l ' autonomie sur l e p lan 

économique e t budgé ta i re r e s t e i n t a c t e . Auss i l e s expe r t s en ques t ion s o n t - i l s 

d ' a v i s que l e s avantages éven tue l s d'un ré t réc i s sement des marges, dès l a 

première é tape , sont p l u t ô t de nature p o l i t i q u e e t psycholog ique , e t que ces 

avantages soulèvent c e r t a i n s doutes . I l s ne sont notamment pas convaincus 

qu'une autonomie réduire sur l e plan monétaire d e v r a i t nécessairement conduire 

à une coord ina t ion p lus poussée de l a p o l i t i q u e économique et budgé ta i r e en 

g é n é r a l , e t i l s font v a l o i r qu'on s ' é t a i t at tendu à une conséquence analogue 

du marché a g r i c o l e commun, en espérant que c e l u i - c i d e v r a i t désormais exc lu re 

l e s mod i f i ca t ions de p a r i t é s des monnaies communautaires. C e r t e s , l e r é t r é ­

cissement des marges n é c e s s i t e r a un renforcement de l a coopéra t ion entre l e s 

banques c e n t r a l e s de l a Communauté, mais l a coopéra t ion dans ce domaine e s t 

des t inée à d i s p a r a î t r e pendant l a phase f i n a l e , quand l a Communauté se ra munie 

d'une monnaie unique, dont l a v a l e u r externe se ra maintenue moyennant des 

i n t e r v e n t i o n s c e n t r a l i s é e s . 

2) La major i té des exper t s es t ime, à l ' i n v e r s e , que dans l ' h y p o t h è s e 

d'une réduc t ion des marges de f l u c t u a t i o n entre monnaies communautaires, l e u r 

r é t r éc i s semen t p r o g r e s s i f s e r a i t p r é f é r ab l e à l e u r suppress ion sans t r a n s i t i o n . 
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C e r t e s , sur un plan purement technique , l a suppress ion des marges 

sans t r a n s i t i o n p r é s e n t e r a i t l ' a v a n t a g e d'amener l e s banques c e n t r a l e s e t l e s 

au t r e s p a r t i c i p a n t s aux marchés des changes à e f f e c t u e r une f o i s pour t o u t e s 

l e s adap ta t ions n é c e s s a i r e s . 

Cependant, l a suppress ion immédiate des marges e n t r a î n e r a i t une 

réduc t ion t rop b r u t a l e de l 'autonomie de g e s t i o n des E t a t s membres, non 

seulement dans l e u r s r e l a t i o n s de change ent re eux, mais a u s s i dans l e u r s 

r e l a t i o n s de change avec l e monde e x t é r i e u r qui s e r a i e n t a l o r s de nature 

communautaire. E l l e supposera i t dès l o r s r éun ie s , sur l e s plan économique 

e t monétaire , l e s cond i t ions n é c e s s a i r e s pour a s su re r l a convergence des 

p o l i t i q u e s économiques et un rapprochement s u f f i s a n t des taux d ' i n t é r ê t ; 

e l l e supposera i t a u s s i r é a l i s é e , sur l e plan i n s t i t u t i o n n e l , l ' u n i t é de g e s ­

t i o n des marches des changes de l a Communauté e t , en p a r t i c u l i e r , l a présence 

d'une a u t o r i t é communautaire h a b i l i t é e à f i x e r l e niveau du d o l l a r . 

Pour ces r a i s o n s , l a suppress ion des marges ne peut ê t r e env isagée 

qu ' à un s tade avancé du processus d ' u n i f i c a t i o n économique e t monétaire . 

Au cours du déroulement de ce p rocessus , l e s progrès de l a conver­

gence des p o l i t i q u e s économiques met t ra ien t en oeuvre l e s f o r c e s du marché 

dans un sens f a c i l i t a n t une l i m i t a t i o n p r o g r e s s i v e des f l u c t u a t i o n s de cours 

en t re monnaies communautaires. 

Quoi q u ' i l en s o i t , pour amorcer dès l a première é tape , se lon l e s 

termes de l a l e t t r e du P ré s iden t Werner, un régime de change s p é c i f i q u e propre 

aux monnaies des E t a t s membres, on ne peut procéder que par une réduc t ion 

p r o g r e s s i v e des marges intracommunautaires, ou par l' é l a rg i s sement des marges 

app l iquées à l a monnaie d ' i n t e r v e n t i o n , l e s marges intracommunautaires é tan t 

d 'abord maintenues à l e u r é c a r t a c t u e l , pu i s progress ivement r é d u i t e s . 

V. MODALITES D'APPLICATION DE LA DIFFERENCIATION DES MARGES 

S i l ' o n t i e n t compte du f a i t qu'une réduc t ion des f l u c t u a t i o n s de 

cours ent re monnaies communautaires peut s ' e f f e c t u e r , s o i t sur une base 

expér imenta le e t sans engagement d é f i n i t i f , s o i t d'une manière p lus fo rmel le , 

on peut e n v i s a g e r t r o i s types d ' a c t i o n de nature à i n t rodu i r e une d i f f é r e n ­

c i a t i o n ent re l e s marges a p p l i c a b l e s aux monnaies communautaires e t l e s marges 

a p p l i c a b l e s aux monnaies t i e r c e s . 

l ) Ac t i on concer tée des banques c e n t r a l e s de l a Communauté sur l e u r s 

marchés des changes en vue de l i m i t e r en f a i t l e s f l u c t u a t i o n s de 

cours entre l eu r s monnaies. 
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Dans c e t t e hypothèse, l e s marges intracommunautaires ne s e r a i e n t 

pas o f f i c i e l l e m e n t r é t r é c i e s , mais l e s mécanismes n é c e s s a i r e s à 

ce t e f f e t s e r a i e n t i n s t i t u é s e t mis en oeuvre à t i t r e expér imenta l . 

2) R é t r é c i s s e m e n t o f f i c i e l des marges intracommunautaires, à déterminer 

à l a lumière des c i r c o n s t a n c e s . 

I l s ' a g i r a i t c e t t e f o i s , de l a par t des E t a t s membres, d'une p o l i t i q u e 

a f f i rmée , dont l a mise en a p p l i c a t i o n pou r r a i t dépendre de l ' e x p é ­

r i ence acqu i se sous l ) . 

3) Maintien des marges intracommunautaires a c t u e l l e s e t é la rg i s sement 

des marges a p p l i c a b l e s au d o l l a r . 

Ce t te l i g n e de conduite pour ra i t s ' imposer s i , eu égard à l a s i t u a ­

t i o n e t à l a p o l i t i q u e des E t a t s - U n i s , i l a p p a r a i s s a i t opportun aux 

s i x pays membres de la C .E .E . d ' é l a r g i r l e s marges app l iquées au 

d o l l a r , s o i t dans l e s l i m i t e s ac tue l lement admises, s o i t au -de l à 

s i une t e l l e mesure v e n a i t à ê t r e a u t o r i s é e par l e Fonds Monétaire 

I n t e r n a t i o n a l . 

S i une i n i t i a t i v e dans ce sens é t a i t p r i s e dès l e début du processus 

d ' u n i f i c a t i o n économique e t monétaire, e l l e r end ra i t i n u t i l e l ' a c t i o n 

d é c r i t e sous l ) e t p o u r r a i t p récéder ou accompagner l a phase d é c r i t e 

sous 2). 

P l u s i e u r s avantages , au moins t héo r iques , s ' a t t a c h e n t à ce de rn i e r 

type d ' a c t i o n . En e f f e t , l e maintien des marges intracommunautaires à l e u r 

n iveau a c t u e l l a i s s e i n t a c t e l a l i b e r t é de manoeuvre des a u t o r i t é s monétaires 

des pays membres, dans l e u r s rappor ts avec l e s au t res pays membres, en ce qui 

concerne l e s cours de change r e s p e c t i f s entre l e s monnaies de l a Communauté, 

l e n iveau des taux d ' i n t é r ê t , e t p lus généralement l a conduite de l a p o l i t i q u e 

monétai re . 

Ce r t a in s expe r t s a t t i r e n t l ' a t t e n t i o n sur l e f a i t que l a formule 

d é c r i t e sous 3) pou r r a i t donner l ' i m p r e s s i o n que l a Communauté a c h o i s i de 

s ' e n g a g e r dans l a v o i e d'un é la rg i s sement des marges de f l u c t u a t i o n . Cot te 

formule, d ' au t r e par t , b ien qu 'a f f i rmant 1 ' i n d i v i d u a l i t é monétaire de l a 

Communauté, n ' amorce ra i t pas immédiatement l a suppression des marges i n t r a ­

communautaires qui cons t i t ue l ' o b j e c t i f f i n a l . 

Les conséquences r e s p e c t i v e s des d i v e r s e s formules de d i f f é r e n c i a t i o n 

des marges intracommunautaires par rapport aux marges a p p l i c a b l e s aux monnaies 

t i e r c e s sont examinées p lus en d é t a i l dans l e Chapi t re VI I c i - a p r è s . 
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PROCEDES D'INTERVENTION SUR LES MARCHES 

Quel que s o i t l e type d ' a c t i o n retenu pour o b t e n i r l a d i f f é r e n c i a t i o n 

souha i t ée , l e s mêmes procédés d ' i n t e r v e n t i o n sur l e s marchés des changes 

peuvent ê t r e env i sagés pour o b t e n i r l e r é s u l t a t r eche rché . 

Les procédés d ' i n t e r v e n t i o n permettant de l i m i t e r l e s f l u c t u a t i o n s 

de cours ent re monnaies communautaires à un niveau indépendant des marges 

a p p l i c a b l e s au d o l l a r se ramènent à deux c a t é g o r i e s ; 

1) I n t e rven t ions en d o l l a r s exc lus ivement , à des cours c o n c e r t é s . 

2) I n t e r v e n t i o n s con jo in tes en d o l l a r s e t en monnaies communautaires." 

l ) Les f l u c t u a t i o n s de cours entre monnaies communautaires peuvent 

ê t r e l i m i t é e s au s e i n de marges déterminées à l a cond i t ion que, par concer ­

t a t i o n , l e s c o t a t i o n s du d o l l a r , à un moment donné, so ien t é t a b l i e s sur l e s 

d i f f é r e n t e s p l a c e s de l a Communauté de t e l l e manière q u ' e l l e s so i en t compa­

t i b l e s avec l e s marges adoptées par l e s pays de l a C . E . E . pour l e s f l u c t u a ­

t i o n s ent re l e u r s monnaies. Les modal i tés de l a conce r t a t i on n é c e s s a i r e 

sont évoquées au Chapi t re V I I I c i - a p r è s . 

Les a u t o r i t é s monétaires de chacun des pays membres conse rve ra ien t 

tou te l i b e r t é de manoeuvre pour i n t e r v e n i r en d o l l a r s à des cours s i t u é s 

à l ' i n t é r i e u r de c e t t e bande. Ces i n t e r v e n t i o n s dev iendra ien t o b l i g a t o i r e s 

dès crue l e s c o t a t i o n s du d o l l a r a t t e i n d r a i e n t l e s l i m i t e s de l a bande, à 

moins que l a c o n c e r t a t i o n n ' a b o u t i s s e à dép lace r c e l l e - c i . 

On ne peut exc lu r e que, sur deux ou p l u s i e u r s p l ace s de l a Communauté, 

l e s cours du d o l l a r ne tendent à s ' é t a b l i r aux l i m i t e s opposées de l a bande, 

l e cours réc iproque des monnaies communautaires concernées a t t e i g n a n t de ce 

f a i t l a l i m i t e imposée par l e s marges intracommunautaires. " Dans c e t t e c i r ­

cons tance , une banque c e n t r a l e , v o i r e p l u s i e u r s , pour ra ien t se t rouver con­

t r a i n t e s d ' i n t e r v e n i r p lus rapidement à des cours d i f f é r e n t s de ceux c ru ' e l l e s 

au ra ien t p ra t iqués s i e l l e s ava ien t pu e x p l o i t e r complètement l ' i n t é g r a l i t é 

de l a marge a p p l i c a b l e au d o l l a r . Tout déplacement de l a bande dans un sens 

ou dans un au t re , ne pou r r a i t a l l é g e r l e s problèmes rencontrés par c e r t a i n e s 

banques c e n t r a l e s qu'au détriment des banques c e n t r a l e s cotant l e d o l l a r à 

l ' a u t r e extrême de l a bande. La conce r t a t i on ( c f . Chapitre V I I l ) aura dès 

l o r s pour o b j e c t i f de résoudre de t e l l e s d ivergences d ' i n t é r ê t . 

A un s tade déterminé du processus d ' i n t é g r a t i o n monétaire, l a concer ­

t a t i o n dos i n t e r v e n t i o n s en d o l l a r s pour ra i t s e r v i r d ' instrument de l a p o l i ­

t i que monétaire de l a Communauté v i s - à - v i s du monde e x t é r i e u r : en e f f e t , i l 
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p o u r r a i t ê t r e déc ide , en fonc t ion des c i r c o n s t a n c e s , d ' i n f l é c h i r en hausse 

ou en "baisse, à t r a v e r s toute l a marge a p p l i c a b l e au d o l l a r , l e s cours du 

d o l l a r p r a t i qués sur t ou t e s l e s p l a c e s de l a Communauté. 

2) Les i n t e r v e n t i o n s con jo in tes en d o l l a r s e t en monnaies communau­

t a i r e s peuvent a v o i r l i e u , s o i t seulement aux l i m i t e s de f l u c t u a t i o n de ces 

monnaies, l i m i t e s déterminées par l e s n o u v e l l e s marges intracommunautaires 

convenues, s o i t également à l ' i n t é r i e u r de ces l i m i t e s . Les problèmes 

techn iques sont d i f f é r e n t s dans ces deux c a s . 

a) Dans l e premier cas , l e s i n t e r v e n t i o n s sont p lus a i s é e s à r é a l i s e r 

que dans l e second, car l e s cours d ' i n t e r v e n t i o n des monnaies de l a 

C.E.E. seront connus e t f i x é s une f o i s pour t ou te s pour une marge 

intracommunautaire donnée; ces cours pourra ien t même f a i r e l ' o b j e t de 

d é c l a r a t i o n s . L ' o b l i g a t i o n d ' i n t e r v e n i r aux po in t s l i m i t e s des mon­

na i e s communautaires r end ra i t ces in te rven t ions automat iques . E l l e s 

pour ra ien t t o u t e f o i s ê t r e a s sez r a r e s , é tan t donné que l e s monnaies 

communautaires ne devra ien t pas normalement se s i t u e r souvent à des 

n iveaux correspondant à l e u r é c a r t maximum. Au fur e t à mesure que 

l e s E t a t s membres déc ideront de rédu i re cet écart maximum, l e s i n t e r ­

ven t i ons en monnaies communautaires aux l i m i t e s dev iendra ien t p lus 

f réquentes . 

b) Les i n t e r v e n t i o n s en monnaies communautaires à l ' i n t é r i e u r des l i m i t e s 

de f l u c t u a t i o n de ces monnaies supposeraient que l e s banques c e n t r a l e s 

assurent entre e l l e s une c o n c e r t a t i o n permanente v i s a n t à mettre en 

harmonie l e u r s cours d ' i n t e r v e n t i o n en monnaies communautaires d'une 

pa r t , e t en d o l l a r s d ' au t r e p a r t . Ce t t e harmonie ent re l e s cours 

pou r r a i t ê t r e obtenue en appl iquant automatiquement l e s " c r o s s - r a t e s " . 

Pour c o l a , i l f aud ra i t que l e s banques c e n t r a l e s so i en t informées en 

permanence des cours du d o l l a r p ra t iqués sur toutes l e s p l a c e s de 

l a Communauté e t que, b ien entendu, l e problème de l a conce r t a t ion 

peur l e "niveau communautaire" du d o l l a r s o i t r é so lu . En ou t re , les 

i n t e r v e n t i o n s ne se f e r a i e n t qu ' avec l ' a c c o r d des banques c e n t r a l e s 

dont l e s monnaies s e r a i e n t u t i l i s é e s . 

c) Dans tous l e s cas , e t comme i l a dé jà é té d i t à propos des i n t e r v e n ­

t i o n s concer tées en d o l l a r s , l e s banques c e n t r a l e s conse rve ra ien t l a 

l a t i t u d e de dép lace r l e cours du d o l l a r à l ' i n t é r i e u r de l a bande 

communautaire. 
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En r a i son de l e u r nouveauté e t des adap ta t ions q u ' e l l e s n é c e s s i t e r o n t , 

l e s i n t e r v e n t i o n s en monnaies communautaires pourra ien t ê t r e i n t r o d u i t e s e t 

développées se lon un processus g r adue l . 

Dans une première phase, l a d i f f é r e n c i a t i o n de s marges intracommu¬ 

n a u t a i r e s s e r a i t r é a l i s é e au moyen d ' i n t e r v e n t i o n s concer tées en d o l l a r s 

exclus ivement . 

Une deuxième phase compor tera i t , outre l e s i n t e r v e n t i o n s concer tées 

en d o l l a r s , des i n t e r v e n t i o n s en monnaies communautaires aux l i m i t e s de 

f l u c t u a t i o n de ces monnaies. 

C e r t a i n s expe r t s pensent que l a réunion des deux premières phases 

e s t techniquement p o s s i b l e . I l s y v o i e n t l ' a v a n t a g e que l e s E t a t s membres 

a f f i r m e r a i e n t de l a so r t e l e u r i n t e n t i o n d ' i n t e r v e n i r aux l i m i t e s de f l u c ­

t u a t i o n de l e u r s monnaies e t pourra ien t a i n s i moins se reposer sur l a monnaie 

d ' i n t e r v e n t i o n h a b i t u e l l e , c ' e s t - à - d i r e l e d o l l a r . 

D ' a u t r e s expe r t s es t iment t o u t e f o i s que pour des r a i sons tant techniques 

qae t a c t i q u e s , i l e s t p r é f é r a b l e d ' a c q u é r i r une expér ience e t de cons t a t e r 

l e bon fonctionnement des i n t e r v e n t i o n s concer tées en d o l l a r s prévales dans 

une première phase, avant de s ' engage r dans des i n t e r v e n t i o n s en monnaies 

communautaires aux l i m i t e s des marges. I l l e u r appa ra î t , en e f f e t , que l e s 

In t e rven t ions concer tées sur l e d o l l a r sont au moins a u s s i dynamiques que 

d ' a u t r e s méthodes d ' i n t e r v e n t i o n e t q u ' e l l e s peuvent a b o u t i r tout a u s s i 

b ien à une i n d i v i d u a l i s a t i o n des monnaies de l a Communauté par l ' é l i m i n a t i o n 

p r o g r e s s i v e des marges de f l u c t u a t i o n ent re ces monnaies. 

On pour ra i t concevo i r que, dans une t ro i s i ème phase, l e s i n t e r v e n t i o n s 

en monnaies communautaires a i e n t l i e u à l ' I n t é r i e u r des l i m i t e s de f l u c t u a ­

t i o n de ces monnaies, à des cours déterminés par l e s " c r o s s - r a t e s " , et s u i ­

vant l e s l i g n e s qui ont é té d é c r i t e s p lus haut . Quelques exper t s est iment 

qu 'en vue de pa rven i r au but recherché , i l ne s e r a i t même pas n é c e s s a i r e 

d ' adop te r une t e l l e méthode, avec l e s compl ica t ions techniques q u ' i l s y v o i e n t . 

Que l le que s o i t l ' é v o l u t i o n p lus ou moins rapide c h o i s i e pour l e s 

i n t e r v e n t i o n s en monnaies communautaires, l e s banques c e n t r a l e s pourra ien t 

s a i s i r t ou tes l e s occas ions qui se p r é sen t e r a i en t à e l l e s pour l e s p r a t i que r , 

coup par coup ou de manière empir ique. Les marchés des changes s ' h a b i t u e ­

r a i e n t a i n s i progressivement aux i n t e r v e n t i o n s en monnaies communautaires. 

CONSEQUENCES D'UNE DIFFERENCIATION DES MARGES INTRACOMMUNAUTAIRES 

La d i f f é r e n c i a t i o n des marges intracommunautaires peut a v o i r des ré— 

pe rcuss ions sur l e s r é s e r v e s , l e s r e l a t i o n s de taux d ' i n t é r ê t e t l a p o l i t i q u e 
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des taux d ' i n t é r ê t des E t a t s membres, l e s cours de change à terme e t l ' a p p l i ­

ca t i on de l a p o l i t i q u e a g r i c o l e . A i n s i q u ' i l a dé jà é té indiqué dans l e 

Chapi t re V du présent document, ces répeircussions peuvent ne pas ê t r e l e s 

mêmes se lon l a formule re tenue , 

l ) Réserves 

a) Besoins de r é s e r v e s 

Une d i f f é r e n c i a t i o n r é a l i s é e sous l a forme d'une réduc t ion formel le 

ou de f a i t des marges intracommunautaires pour ra i t amener l e s banques cen­

t r a l e s à i n t e r v e n i r p lus fréquemment sur l e u r s marchés des changes, du f a i t 

qu ' avec des p o s s i b i l i t é s de f l u c t u a t i o n p lu s l i m i t é e s pour l e s monnaies com­

munautaires, l e s i n t e r v e n t i o n s pour ra ien t a v o i r l i e u p lus t ô t qu 'auparavant . 

Rien ne prouve, à l ' i n v e r s e , que ce déplacement des moments e t des po in t s 

d ' i n t e r v e n t i o n e n t r a î n e r a des e f f e t s ne t s marqués, a u s s i b ien dans l e sens 

des ga ins que des p e r t e s , sur l e volume des r é s e r v e s des banques c e n t r a l e s . 

En e f f e t , l e s marchés des changes cont inueront à a s su re r , dans une l a r g e 

mesure, l e s compensations n é c e s s a i r e s . En out re , l a l i m i t a t i o n des p o s s i b i ­

l i t é s de f l u c t u a t i o n des cours des monnaies communautaires pou r r a i t i n c i t e r 

l e s banques commerciales à conserver p lus v o l o n t i e r s ces monnaies. Ce p r o ­

cessus d e v r a i t normalement s ' a m p l i f i e r au fur e t à mesure du ré t r éc i s sement 

des marge s intracommunautaires. 

En tou t é t a t de cause, s i ce r é t r éc i s semen t e s t f a i b l e , i l y a l i e u 

de penser que l e s beso ins de r é s e r v e s ne seront pas modi f iés de façon no tab le 

p u i s q u ' i l s correspondent , pour l ' e s s e n t i e l , à l ' é v o l u t i o n des ba lances de 

paiements. 

Dans l ' h y p o t h è s e où l a d i f f é r e n c i a t i o n des marges intracommunautaires 

s e r a i t r é a l i s é e au moyen d ' i n t e r v e n t i o n s con jo in tes en d o l l a r s e t en monnaies 

communautaires, un e f f e t d'économie de r é s e r v e s p o u r r a i t ê t r e e n r e g i s t r é 

pour autant que l e s so ldes en monnaies communautaires ne f a s sen t pas l ' o b j e t 

d'un règlement quo t id ien en d ' a u t r e s moyens de r é s e r v e . Les banques cen­

t r a l e s d i s p o s e r a i e n t a i n s i r e l a t ivemen t de p lus de d o l l a r s pour l e s opé ra t ions 

avec l e s pays t i e r s . 

I l e s t à no te r , d'une pa r t , que l e s i n t e r v e n t i o n s en monnaies commu­

n a u t a i r e s e t l a dé ten t ion de c e l l e s - c i dans l e s r é se rves des E t a t s membres 

l a i s s e r a i e n t inchangé l e t o t a l des a v o i r s détenus sous d 'au t rès formes par 

l ' ensemble de l a Communauté; d ' au t r e pa r t , qu 'à un stade p lus avance, 

l o r s q u ' i l n ' y aura p lus de marges do f l u c t u a t i o n entre l e s monnaies commu­

n a u t a i r e s , l e s pays t i e r s pourra ien t ê t r e t en té s d 'en d é t e n i r . Ce t te 
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détention ne pourrait que se développer si, de surcroît, les changements de 

parité sont exclus entre les monnaies communautaires et si, en même temps, 

Il existe pour celles-ci des possibilités de placement satisfaisantes. 

Dans le cas d'une différenciation des marges intracommunautaires 

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

mouvements de réserves pourraient être moins importants étant donné que. les 

Etats membres seraient mieux en mesure de se protéger, par l'infléchissement 

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 permet de conclure que la mise en 

oeuvre de cette dernière n'exige pas nécessairement l'octroi de facilités 

de crédit spécifiques. 

b) Nature et gestion des réserves 

Les répercussions dans ce domaine dépendront très largement des mé­

thodes cl' intervention des banques centrales qui seront retenues pour obtenir 

une différenciation clos marges intracommunautaires. Une action concertée 

sur le seul dollar n'entraînera pas de modification par rapport à la. situa­

tion actuelle; il en sera de même si les interventions concertées portent 

également sur les monnaies communautaires, mais ne conduisent pas à la 

conservation de celles-ci dans les réserves officielles des Etats membres. 

A l'inverse, dans le cas d'une telle conservation, les banques cen­

trales devront prendre en considération les questions suivantes. 

- limites pour la détention des monnaies communautaires dans les 

réserves officielles ; 

- garanties de change relatives à cette détention (elles pourraient 

facilement être obtenues par le biais de swaps, des dispositions 

de l'Accord Monétaire Européen, ou même encore d'une détention 

sous forme d'unité de compte); 

- rendement dos réserves en monnaies communautaires par comparaison 

avec celles qui sont détenues en dollars, en droits de tirage 

spéciaux ou en créances sur le Fonds Monétaire International. 

Au total, l'influence d'une réduction des marges intracommunautaires 

sur la nature et la gestion des réserves ne devrait pas représenter un incon­

vénient. Elle comporterait même des avantages dans la mesure où la détention 

de monnaies communautaires dans les réserves des Etats membres apparaîtrait 

préférable à la conservation d'autres avoirs. 

2 ) Taux d ' i n t é r ê t e t cours de change à t e r m e 

L'examen des r épercuss ions d'une d i f f é r e n c i a t i o n des marges intracommu­

n a u t a i r e s ne p lace dans une hypothèse exc luan t des t ens ions p a r t i c u l i è r e s dues 
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à des doutes sur l e s p a r i t é s de c e r t a i n e s monnaies communautaires. De t e l s 

doutes provoquent généralement des mouvements s p é c u l a t i f s de cap i taux , 

e r r a t i q u e s e t mass i f s , sur l e s q u e l s l ' ampleur de l a marge n ' a pratiquement 

aucune i n f l u e n c e . 

En p r i n c i p e , l e r é t r éc i s semen t des marges intracommunautaires de ­

v r a i t r édu i re l e s besoins de couver ture à terme ent re l e s monnaies des 

E t a t s membres*. Sous r é se rve des couver tures à terme d e s t i n é e s à pa re r 

l e r i sque de m o d i f i c a t i o n s de p a r i t é s qui ne seront p e u t - ê t r e pas encore 

to ta lement e x c l u e s an s e i n de l a Communauté, ces beso ins diminueront au 

fur e t à mesure du r é t r é c i s s e m e n t , pour f inalement d i s p a r a î t r e . 

La diminution des beso ins de couver ture à terme tendra à rédui re 

l e s d i f f é r e n c e s en t re l e s taux d ' i n t é r ê t en v igueu r dans l e s E t a t s membres 

e t par tan t à diminuer l ' autonomie des p o l i t i q u e s n a t i o n a l e s dans ce domaine. 

I l e s t à no t e r qu ' à l ' i n v e r s e , un é la rg i s sement des marges sur l e d o l l a r 

augmentera l e s beso ins de couver ture à terme sur l e s monnaies t i e r c e s e t 

l ' amp leu r p o s s i b l e des d i f f é r e n c e s ent re l e s taux d ' i n t é r ê t des marchés des 

pays t i e r s , e t notamment du marché des E u r o - d o l l a r s , e t l e s taux sur l e s 

marches des pays de l a C.E.E. 

En conséquence, une r éduc t ion des marges intracommunautaires c o n s t i ­

t u e r a i t une i n c i t a t i o n à une p lus grande convergence des p o l i t i q u e s monétaires 

à l ' i n t é r i e u r de l a Communauté; a l o r s qu'un é la rg i s sement des marges sur l e 

d o l l a r donnerai t une p lus grande autonomie e t une p lus grande l i b e r t é de 

manoeuvre à l ' é g a r d de l ' e x t é r i e u r . 

A côté de ces avan tages , l e s expe r t s ont t o u t e f o i s reconnu que l a 

r éduc t ion des é c a r t s de baux d ' i n t é r ê t à l ' i n t é r i e u r de l a Communauté peut 

p r é s e n t e r des i nconvén ien t s . En e f f e t , tant que l a convergence des p o l i t i q u e s 

économiques n a t i o n a l e s n ' e s t pas suffisamment a s su rée , que l a p o l i t i q u e des 

taux d ' i n t é r ê t e s t d ' importance i néga l e se lon l e s pays membres, et que l e s 

régimes des r e l a t i o n s f i n a n c i è r e s avec l ' é t r a n g e r r e s t e n t t r è s d i f f é r e n t s 

dans l a C . E . E . , des mouvements de cap i t aux i n d é s i r a b l e s pourra ien t se produire 

e t , pour y f a i r e f a c e , l e s E t a t s membres s e r a i e n t progress ivement dépourvus 

de p o s s i b i l i t é s d ' a c t i o n par l e jeu des f l u c t u a t i o n s de cours e t i l s devra ien t 

donc app l ique r d ' a u t r e s mesures. 

L ' e x i s t e n c e de ces inconvénients ou dangers a amené l a major i té des 

e x p e r t s à mettre l ' a c c e n t sur l ' o p p o r t u n i t é d'un ré t réc i s sement p r o g r e s s i f 

* La réduc t ion des beso ins de couver ture à terme pour ra i t ê t r e inoins gronde 
pour un r é t r éc i s semen t de f a i t que pour un ré t réc i s sement o f f i c i e l , é t an t 
donné que, dans l e premier ca s , l e s agents économiques opérant sur l e s 
marches dos changes ne conna î t r a i en t pas l e s nouve l l e s l i m i t e s imposées 
aux f l u c t u a t i o n s des cours des monnaies communautaires. 
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des marges intracommunautaires eu égard notamment au f a i t qu'une f a i b l e r é ­

duc t ion des marges l a i s s e encore la p o s s i b i l i t é d ' impor tantes d i f f é r e n c e s de 

taux d ' i n t é r ê t ent re l e s E t a t s membres*. D 'au t re pa r t , l e s expe r t s sont 

unanimes pour c o n s t a t e r l a n é c e s s i t é d 'entamer l ' é t u d e des méthodes permettant 

d 'harmoniser l e s p o l i t i q u e s monétaires et l ' u t i l i s a t i o n des instruments de 

ces p o l i t i q u e s , a f i n d ' é v i t e r l e recours à des mesures de con t rô l e c o n t r a i r e s 

au bon fonctionnement du Marché Commun. 

3) P o l i t i q u e a g r i c o l e commune 

En diminuant l e s p o s s i b i l i t é s de f l u c t u a t i o n des cours des monnaies 

communautaires, au comptant e t , par v o i e de conséquence, également à terme, 

l a r éduc t ion des marges intracommunautaires -pourrait a v o i r un e f f e t bénéfique 

sur l ' a p p l i c a t i o n de l a p o l i t i q u e a g r i c o l e commune, notamment en ce qui con­

cerne l e s mouvements aber rants de p rodu i t s provoqués par de l é g è r e s d i f f é ­

rences de cours . 

Les e x p e r t s , t o u t e f o i s , ne sont pas tous convaincus qu'une t e l l e 

conséquence f avo rab l e se produira . I l s est iment que pour l ' e s s e n t i e l l e s 

problèmes des échanges a g r i c o l e s sont l i é s à d ' a u t r e s f a c t e u r s que l e s marges 

de f l u c t u a t i o n des cours des monnaies; en p a r t i c u l i e r aux éléments i n s t i t u ­

t i o n n e l s e t aux v a r i a t i o n s des cours de change à terme qui peuvent se produire 

en pér iode de s p é c u l a t i o n . Quoi q u ' i l en s o i t , une réduc t ion des marges i n t r a ­

communautaires ne peut a v o i r aucun e f f e t n u i s i b l e sur l a p o l i t i q u e a g r i c o l e 

commune. 

V I I I . PROCEDURES INSTITUTIONNELLES DE CONCERTATION 

A. Mise en oeuvre 

Lorsque l a d é c i s i o n aura é té p r i s e de d i f f é r e n c i e r l e s marges i n t r a ­

communautaires de c e l l e s a p p l i c a b l e s au d o l l a r , l a " c o n c e r t a t i o n " des t inée à 

déterminer l ' ampleur des marges intracommunautaires e t à f i x e r pour l a p r e ­

mière f o i s l e "niveau communautaire" du d o l l a r d e v r a i t a v o i r l i e u ent re l e s 

Gouverneurs des banques c e n t r a l e s des E t a t s membres. En e f f e t , c e t t e " c o n c e r ­

t a t i o n " sera déterminante pour l ' é v o l u t i o n fu tu re ; i l conviendra q u ' e l l e s o i t 

soigneusement préparée. 

* Dans l ' hypo thèse de marges intracommunautaires r édu i t e s à +/- 1% (au l i e u de 
1/- 1,50%) , l a d i f f é r e n c e entre l e s niveaux des taux d ' i n t é r ê t p r a t i qués 
dans l e s pays membres, pour dos opéra t ions à t r o i s mois, pou r r a i t a t t e i n d r e , 
au maximum, 8% l'an. 
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I l s e r a i t souha i t ab le qu'au moment de déc ide r de l a mise en oeuvre 

du système, l e s cours du d o l l a r exprimés dans chacune des monnaies commu­

nau t a i r e s se t rouvent nettement à l ' i n t é r i e u r de l a "bande" c h o i s i e . 

Ce t t e première d é c i s i o n p r i s e , l a " c o n c e r t a t i o n " pourra se poursu ivre 

s o i t directement ent re l e s banques c e n t r a l e s , s o i t au s e in d'un organe commu­

n a u t a i r e . 

B Concertation d i r e c t e ent re banques c e n t r a l e s 

1 . Ce t t e conce r t a t i on d e v r a i t ê t r e constante . E l l e pou r ra i t r é s u l t e r 

de con tac t s quo t id iens é t a b l i s en t re l e s responsables de l a conduite des 

s e r v i c e s é t r ange r s des banques c e n t r a l e s auxquels i l a p p a r t i e n d r a i t de main­

t e n i r l e s l i a i s o n s n é c e s s a i r e s avec l e u r s a u t o r i t é s » 

2 . Le Comité des Gouverneurs, informé de l ' é v o l u t i o n de l a s i t u a t i o n 

sur l e s marchés des changes de l a Communauté, f i x e r a i t l o r s de ses réunions 

l e s grandes l i g n e s de l a p o l i t i q u e d ' i n t e r v e n t i o n à s u i v r e , c e l l e s - c i s e r v i ­

r a i e n t de guide aux d é c i s i o n s à prendre au j ou r l e jour par l e s responsables 

de l a conduite des s e r v i c e s é t r a n g e r s . 

3. Les expe r t s reconna issen t unanimement qu'aucun problème grave 

ne d e v r a i t normalement se poser tan t que l e s cours du d o l l a r sur l e s d i f f é ­

r en t s marchés de l a Communauté é v o l u e r a i e n t à l ' i n t é r i e u r de Ici "bande" . 

4. Ce r t a in s problèmes pourra ien t a p p a r a î t r e : 

a) s i l e cours du d o l l a r v i s - à - v i s d'une monnaie communautaire se 

t r o u v a i t à l a l i m i t e supér ieure ou i n f é r i e u r e de l a "bande" e t que 

l a banque c e n t r a l e émettant c e t t e monnaie d é s i r a i t dép lace r l e 

"niveau communautaire" a f i n de se ménager une p lus grande f a c u l t é 

de f l u c t u a t i o n , a l o r s que d ' a u t r e s banques c e n t r a l e s p r é f é r e r a i e n t 

ne pas l e mod i f i e r ; 

b) s i l e cours du d o l l a r v i s - à - v i s de deux ou de p l u s i e u r s monnaies 

de l a Communauté se t r o u v a i t aux l i m i t e s opposées de l a "bande" »t 

qu'une banque c e n t r a l e s o u h a i t a i t r e l e v e r l e "niveau communautaire" 

a l o r s que l ' a u t r e s o u h a i t e r a i t l ' a b a i s s e r . 

Dans l a première hypothèse, l a " c o n c e r t a t i o n " aura pour ob je t de 

d é c i d e r s ' i l y a l i e u ou non de dép lace r l e "niveau communautaire" e t de 

f i x e r l ' ampleur de ce mouvement. Dans l a seconde, e l l e devra permettre 

d ' a b o u t i r à une d é c i s i o n quant à l ' o p p o r t u n i t é , l ' ampleur et l e sens du 

mouvement à imprimer à ce niveau. 
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5. Af in d ' é v i t e r , dans toute l a mesure du p o s s i b l e , d ' ê t r e s u r p r i s 

par l e s événements, i l s e r a i t bon que l a " c o n c e r t a t i o n " s o i t entamée dès 

que l e cours du d o l l a r par rapport à une monnaie communautaire se rapproche­

r a i t t rop d'une des ex t r émi t é s de l a "bande" (0 ,10% par exemple) . 

Ce la donnerai t un b r e f d é l a i pendant l e q u e l l e s con tac t s n é c e s s a i r e s 

pour ra ien t ê t r e p r i s . 

6. En tout é t a t de cause, s i l a " c o n c e r t a t i o n " au niveau des respon­

s a b l e s de l a conduite des s e r v i c e s é t r ange r s ne pouvai t a b o u t i r rapidement 

à une d é c i s i o n , l e s Gouverneurs s e r a i e n t immédiatement s a i s i s de l a ques t ion 

e t - s o i t q u ' i l s se r éun i s sen t , s o i t q u ' i l s se consu l ten t par d ' a u t r e s 

méthodes - aura ien t à déc ide r de l a s o l u t i o n à appor ter au problème qui 

l e u r a u r a i t é té soumis. 

La " c o n c e r t a t i o n " à quelque niveau q u ' e l l e se s i t u e r a i t d e v r a i t 

tou jours ê t r e m u l t i l a t é r a l e même s i c e r t a i n e s banques c e n t r a l e s a p p a r a i s ­

s a i e n t comme n ' ayan t aucun i n t é r ê t d i r e c t en j eu , car l a f i x a t i o n du " n i ­

veau communautaire" déterminant par là-même l a p o s i t i o n de l a bande, e s t 

une ques t ion d ' i n t é r ê t commun. 

7. Lors des " c o n c e r t a t i o n s " , tous l e s éléments de f a i t s u s c e p t i b l e s 

d ' e x e r c e r une in f luence devra ien t ê t r e p r i s en cons idé ra t ion (n iveau des 

r é s e r v e s , durée du d é s é q u i l i b r e cons ta t é , i n f l u e n c e s s a i s o n n i è r e s , e t c . ) . 

Parmi ces é léments , i l en e s t deux en p a r t i c u l i e r qui mér i tent p lus 

spécia lement de r e t e n i r l ' a t t e n t i o n . 

Le premier e s t l e pourcentage d 'accumula t ion ou de per te de r é s e r v e s 

subi par l e s pays qui s o u h a i t e r a i e n t une mod i f i ca t ion du "niveau communau­

t a i r e " . En e f f e t , l'importance de ces mouvements p o u r r a i t donner une i n d i ­

ca t i on quant à l ' ampleu r e t à l a d i r e c t i o n q u ' i l conv iendra i t d ' imprimer au 

"niveau communautaire". 

Le second, e s t l ' impor tance e t l e sens de l a p o s i t i o n ne t t e g l o b a l e 

t o t a l i s é e des cinq banques c e n t r a l e s de l a Communauté à l ' é g a r d du monde 

e x t é r i e u r . 

Ce t te i n d i c a t i o n d e v r a i t permettre de juge r des i n t é r ê t s de l a 

Communauté par rapport à ceux de l ' u n de ses membres. 

Des a c t i o n s communautaires - t e l l e recours au sou t ien monétaire 

à court terme par exemple pourra ien t ê t r e éventuel lement env i sagées pour 

compenser l e s inconvénien ts que pourra ien t e n t r a î n e r pour c e r t a i n e s banques 

c e n t r a l e s l e s compromis accep té s par e l l e s dans l ' i n t é r ê t de la Communauté. 
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8. Indépendamment des cas v i s é s c i - d e s s u s dans l e s q u e l s i l s ' impose ­

r a i t de modi f i e r l e "n iveau communautaire", i l pou r r a i t en ê t r e d ' a u t r e s où 

l e s banques c e n t r a l e s d é c i d e r a i e n t en commun d ' a g i r sur l e cours du d o l l a r , 

s o i t en l e haussant , s o i t en l ' a b a i s s a n t dé l ibérément , pour répondre par 

exemple à des ex igences de p o l i t i q u e monéta i re . 

Une t e l l e a c t i o n supposera i t a u s s i une " c o n c e r t a t i o n " qui se s i t u e ­

r a i t normalement au niveau des Gouverneurs. 

9. Enfin, i l appara î t n é c e s s a i r e d 'en t reprendre rapidement 1 ' étude 

de c e r t a i n s problèmes d 'o rdre m a t é r i e l e t technique parmi l e s q u e l s i l con­

v i e n t de s i g n a l e r en tou t premier l i e u : 

a) c e l u i de l ' é t a b l i s s e m e n t d'un réseau de communications permettant une 
l i a i s o n d i r e c t e , immédiate e t s imultanée ent re banques c e n t r a l e s ; 

b) c e l u i de l ' ha rmon i sa t i on des méthodes d ' i n t e r v e n t i o n s sur l e s 
marchés des changes; 

c) c e l u i de l ' u n i f o r m i s a t i o n des heures d 'ouver tu re des marchés. 

C. Concertat ion par l ' e n t r e m i s e d'un organe communautaire 

1 . Mot iva t ion 

1 . Les méthodes d é c r i t e s c i - d e s s u s permettent aux banques c e n t r a l e s 

de rédu i re progress ivement , pu i s de supprimer l e s marges de f l u c ­

t u a t i o n ent re monnaies communautaires mais ne conduisent pas, par 

el les-mêmes, aux o b j e c t i f s p lus l a r g e s que r e q u i e r t l ' u n i o n é c o ­

nomique e t monétaire que l e s chefs d 'E t a t e t de Gouvernement ont 

déc idé d ' i n s t a u r e r l o r s de l a Conférence de La Haye. 

2 , En e f f e t , l e r é t r éc i s semen t des marges, l e s i n t e r v e n t i o n s concer tées 

sur l e d o l l a r , l e s i n t e r v e n t i o n s é v e n t u e l l e s en monnaies communau­

t a i r e s n ' a s s u r e n t qu'incomplètement la " g e s t i o n communautaire" 

des opéra t ions des banques c e n t r a l e s . 

Or, au s tade f i n a l de l ' u n i o n économique e t monétaire, l a n é c e s s i ­

té a é té admise, 

- non seulement d ' é l i m i n e r l e s marges de f l u c t u a t i o n entre monnaies 
communautaires, 

- na i s a u s s i de mettre en commun et de gé re r en commun l e s r é s e r v e s 
de change de l a Communauté 

- e t de s u r c r o î t , d ' i n s t a u r e r un pouvoi r communautaire, analogue 
au "Federal Reserve Board", h a b i l i t é à prendre des d é c i s i o n s de 
p o l i t i q u e monétaire on matière de taux d 'escompte, de l i q u i d i t é 
banca i r e , de c r é d i t aux s e c t e u r s pub l i c e t p r i v é , en fonc t ion des 
ex igences de l a s i t u a t i o n con jonc tu r e l l e au soin de l a Communauté, 
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3. Dès l o r s , on peut se demander s i , ent re p l u s i e u r s v o i e s p o s s i b l e s 

pour r é a l i s e r progress ivement ces o b j e c t i f s , i l ne s e r a i t pas 

opportun de r e c o u r i r à des méthodes qui non seulement assurent l a 

" c o n c e r t a t i o n " , mais permettent en même temps à l a Communauté de 

mettre au point dès que p o s s i b l e des mécanismes, en toute hypothèse 

i nd i spensab l e s , pour a t t e i n d r e l ' é t a p e f i n a l e . 

On peut env i s age r une a c t i o n g r a d u e l l e . Au cours, d'une première 

phase, l ' a c c e n t s e r a i t p lacé sur l e s problèmes de coord ina t ion des 

i n t e r v e n t i o n s des banques c e n t r a l e s en vue de rédu i re l e s f l u c t u a ­

t i o n s de cours ent re l eu r s monnaies; au cours d ' a u t r e s phases , de 

nouveaux o b j e c t i f s pour ra ien t mot iver l ' a c t i o n coordonnée des 

banques c e n t r a l e s , à s a v o i r l a r é a l i s a t i o n p r o g r e s s i v e d'une g e s t i o n 

communautaire des r é s e r v e s e t d'une p o l i t i q u e monétaire communau­

t a i r e . 

A cet égard, l ' i n t r o d u c t i o n à un moment donné d'un organe commu­

nau ta i r e géré par l e s Gouverneurs des banques c e n t r a l e s pou r r a i t 

se r é v é l e r p lus e f f i c a c e , pour a s s u r e r l e s progrès à accompl i r , 

que l a simple " c o n c e r t a t i o n " en t re banques c e n t r a l e s . 

En e f f e t , ce t organe, s i t u é au centre de l ' a c t i v i t é des banques 

c e n t r a l e s , d i s p o s e r a i t de l ' i n t é g r a l i t é des in fo rmat ions ; géré 

c o l l é g i a l e m e n t par l e s Gouverneurs, i l pe rme t t r a i t une me i l l eu re 

compréhension des problèmes communautaires; en se développant , i l 

pe rme t t r a i t d ' a b o u t i r progress ivement , sans h i a t u s , à l a suppress ion 

t o t a l e des marges, à l a g e s t i o n en commun des r é s e r v e s e t à l a 

d é f i n i t i o n d'une p o l i t i q u e monétaire rée l lement communautaire. 

C ' e s t une ques t ion d ' a p p r é c i a t i o n que de déterminer à quel moment 

l ' i n s t a u r a t i o n de ce t organe sera, l e p lus u t i l e . A ce s u j e t , l e s 

a v i s peuvent d i v e r g e r e t l e s e x p e r t s , considérant q u ' i l s ' a g i t 

d'une opt ion p o l i t i q u e p l u t ô t que d'une ques t ion technique, ne 

se prononcent pas à cet égards 

I l s pensent t o u t e f o i s que, dans l 'hypothèse où l a c r é a t i o n do ce t 

organe s e r a i t déc idée , i l conv iendra i t de l a r é a l i s e r en p l u s i e u r s 

phases s u c c e s s i v e s qui s ' a p p u i e r a i e n t sur l ' e x p é r i e n c e acquise 

e t s ' a c c o r d e r a i e n t avec l e degré de convergence des p o l i t i q u e s 

économiques, e t avec l ' i n t e n s i t é de l a coopérat ion qui se déve loppe­

ra ent re banques c e n t r a l e s . 
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2 . Créa t ion d 'un organe communautaire 

A i n s i q u ' i l e s t d i t c i - d e s s u s , l ' i n s t a u r a t i o n d'un t e l organe s ' e f f e c ­

t u e r a i t en phases s u c c e s s i v e s échelonnées dans l e temps. Ces phases 

ne devra ien t pas nécessai rement c o ï n c i d e r avec l e s " é t apes" prévues 

dans l e rapport du P rés iden t Werner. E l l e s pour ra ien t , se lon l e cas , 

ê t r e p lus cou r t e s , é g a l e s ou p lus longues que c e l l e s - c i . 

Le passage d'une phase à l ' a u t r e dépendrai t notamment des progrès 

r é a l i s é s en mat ière économique et de l a manière p lus ou moins a i s é e 

dont l e système f o n c t i o n n e r a i t , permettant l e passage à l a phase 

s u i v a n t e . 

1 è r e phase Dans une première phase, l a " c o n c e r t a t i o n " s ' e f f e c t u e r a i t d i rectement 

ent re banques c e n t r a l e s , l e s q u e l l e s s i g n a l e r a i e n t journel lement à un 

"agent" l e so lde des opéra t ions de change e f f e c t u é e s . Ce la permet­

t r a i t à l ' agent" de c e n t r a l i s e r e t de r ecense r l a t o t a l i t é des opéra­

t i o n s f a i t e s . I l en in formera i t chaque banque c e n t r a l e qui d i s p o s e r a i t 

a i n s i d'une documentation qui f a c i l i t e r a i t considérablement l a 

" c o n c e r t a t i o n " . 

L ' i n t r o d u c t i o n de c e t t e première phase p o u r r a i t a l l e r de p a i r avec 

l a " c o n c e r t a t i o n d i r e c t e ent re banques c e n t r a l e s " d é c r i t e à l a 

S e c t i o n B c i - d e s s u s . 

2e phase Dans une deuxième p h a s e , l ' " a g e n t " s u g g é r e r a i t des t r a n s f e r t s p o s s i b l e s 

en t re banques c e n t r a l e s , en monnaies de l a Communauté e t en d o l l a r s , 

une banque c e n t r a l e A d é t e n t r i c e de l a monnaie B l ' échangean t avec 

une aut re banque c e n t r a l e C contre de l a monnaie D ou des d o l l a r s . 

Ces opé ra t ions permet t ra ien t également à une banque c e n t r a l e d ' échan­

ge r une monnaie communautaire q u ' e l l e d é t i e n d r a i t contre sa propre 

monnaie détenue par une aut re banque c e n t r a l e . 

Les opéra t ions prévues dans c e t t e deuxième phase ne comportent pas 

en p r i nc ipe d ' o c t r o i de c r é d i t . E l l e s pourra ien t également ê t r e en­

t r e p r i s e s concurremment avec l a " c o n c e r t a t i o n d i r e c t e entre banques 

c e n t r a l e s " d é c r i t e à l a S e c t i o n B c i - d e s s u s , par exemple au moment 

où i l s e r a i t décidé d ' i n t e r v e n i r conjointement en d o l l a r s e t en mon­

na i e s communautaires. 

3e phase Dans c e t t e t ro is ième p h a s e , l " ' a g e n t " f a v o r i s e r a i t l a mob i l i t é i n t r a ­

communautaire des d o l l a r s accumulés au se in de l a Communauté: i l 

o p é r e r a i t de t e l l e manière que l e s d o l l a r s éventuel lement accumulés 
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par une ou p l u s i e u r s banques c e n t r a l e s so ien t mis à l a d i s p o s i t i o n 

des banques c e n t r a l e s d é f i c i t a i r e s en d o l l a r s . Une t r é s o r e r i e de 

départ ne s e r a i t pas ind i spensab le e t l e système ne f o n c t i o n n e r a i t que 

dans l a mesure où i l y a u r a i t des d é f i c i t s e t des excédents en d o l l a r s 

au s e i n même de l a Communauté. Les créances e t d e t t e s accumulées de 

ce chef s e r a i e n t g a r a n t i e s contre l e s r i sques de change et pour ra ien t 

ê t r e r é g l é e s à i n t e r v a l l e s déterminés , s o i t en d o l l a r s , s o i t en 

d ' a u t r e s instruments de r é s e r v e . 

Cela, n ' o b l i g e r a i t pas l ' "agent" à o u v r i r des comptes en u n i t é s de 

compte aux banques c e n t r a l e s , c e l l e s qui cédera ien t du d o l l a r i n ­

co rpore ra ien t dans l e u r s a c t i f s une créance b i l a t é r a l e ga ran t i e 

contre l e s r i s q u e s de change à l a charge de l a banque cen t r a l e em­

prunteuse . 

Ces opéra t ions comporteraient l ' o c t r o i de c r é d i t s b i l a t é r a u x , ou 

éventuel lement l e recours au système de sou t i en monétaire à court 

terme qui comporte cependant des modal i tés d ' o c t r o i e t de con t rô le 

propres*. E l l e s ne s e r a i e n t pas nécessairement o b l i g a t o i r e s . I l 

p o u r r a i t y a v o i r avantage à un moment donné à l e s rendre o b l i g a t o i r e s 

lo rsque l a cohésion au s e in de l a Communauté a u r a i t é t é suffisamment 

r e n f o r c é e . 

Ces opé ra t ions s e r a i e n t soumises aux procédures normales de c o n s u l t a ­

t i o n . Leur avantage s e r a i t de mieux é g a l i s e r l a p o s i t i o n en d o l l a r s 

au s e in de l a Communauté e t d ' é v i t e r que c e r t a i n s pa,ys accumulent des 

d o l l a r s a l o r s que d ' a u t r e s en perdent , a f f i c h a n t a i n s i une p o s i t i o n 

doublement d é s é q u i l i b r é e à l ' é g a r d des E ta t s -Un i s , a l o r s que l a 

Communauté dans son ensemble s e r a i t en é q u i l i b r e . 

Bien que comportant des o c t r o i s de c r é d i t s , c e u x - c i é t an t b i l a t é r a u x , 

l e s opéra t ions env i sagées dans l a t r o i s i ème phase - sur tou t s i e l l e s 

n ' é t a i e n t pas o b l i g a t o i r e s - pour ra ien t a l l e r de p a i r avec l a " conce r ­

t a t i o n d i r e c t e en t re banques c e n t r a l e s " d é c r i t e au B) c i - d e s s u s . 

4e phase 1 . Bans l e s phases p récéden tes , l e r ô l e de l ' "agent" a é té l i m i t é 

à r é u n i r des informat ions sur l e s opéra t ions e t à suggérer des 

* I l y a l i e u de r appe le r t r o i s c a r a c t é r i s t i q u e s de ce système: 
- o c t r o i sur une base "ad hoc", 
- financement fondé sur des q u o t e s - p a r t s , 
- déclenchement d'une procédure*de c o n s u l t a t i o n s p é c i a l e . 



. t r a n s f e r t s ou des compensations. I l ne procède qu ' à des e n r e g i s ­

trements s t a t i s t i q u e s , ne d é t i e n t aucune p a r t i e des r é s e r v e s e t 

n ' e x e r c e aucune a c t i o n qui p o u r r a i t ê t r e cont ra ignante à l ' é g a r d 

des "banques c e n t r a l e s . 

En ent rant dans l a quatrième phase, une é v o l u t i o n importante se 

p r o d u i r a i t . 

Le r ô l e de l ' " a g e n t " s e r a i t r e p r i s par un "organe communautaire" 

dont l e s fonc t ions s e r a i e n t sensiblement d i f f é r e n t e s . 

L ' e x p é r i e n c e acqu i se , l e s p rogrès r é a l i s é s en matière de conver ­

gence des p o l i t i q u e s économiques, de même que ceux e n r e g i s t r é s 

dans l a coopéra t ion sans cesse a f fe rmie des banques c e n t r a l e s , 

déc ideron t du moment auquel i l se ra p o s s i b l e d 'aborder c e t t e 

quatrième phase . 

La quatrième phase s e r a i t c a r a c t é r i s é e par l a c r é a t i o n d'un organe 

communautaire, p l acé sous l ' a u t o r i t é des Gouverneurs. I l pour ra i t 

ê t r e i n s t i t u é s o i t par l e s banques c e n t r a l e s , s o i t par un accord 

in tergouvernementa l , dont l ' e x é c u t i o n s e r a i t conf iée aux banques 

c e n t r a l e s se lon des formules j u r i d i q u e s à examiner u l t é r i eurement . 

Le r ô l e de ce t organe s e r a i t d ' a c c e n t u e r l e c a r a c t è r e communautaire 

des a c t i o n s e n t r e p r i s e s dans l e s phases p récéden tes , d 'amorcer une 

g e s t i o n communautaire - e t non p lus simplement concer tée - des 

opé ra t ions de change, de permettre une harmonisat ion des p o l i t i q u e s 

de r é s e r v e s abou t i s san t à une p r o g r e s s i v e mise en commun de c e l l e s - c i 

e t de f a c i l i t e r l ' i n s t a u r a t i o n g r a d u e l l e d'une p o l i t i q u e monétaire 

communautaire. 

L 'o rgane communautaire à c o n s t i t u e r é t an t appelé à d é t e n i r e t à 

g é r e r une pa r t , au début minime, des r é s e r v e s des banques c e n t r a l e s 

se ra dénommé c i - a p r è s l e "Fonds". 

Se s premières fonc t ions s e r a i e n t e s s e n t i e l l e m e n t o r i en t ée s dans l e 

sens d'une simple r é g u l a r i s a t i o n des opéra t ions de change. Au fur 

e t à mesure de l ' é v o l u t i o n e t des progros r é a l i s é s dans l e sens 

de l a c r é a t i o n d'une union économique e t monétaire, ses fonc t ions 

se déve loppera ien t j u s q u ' à a t t e i n d r e progress ivement , sans heurt 

e t sans h i a t u s , un s tade auquel i l c o n s t i t u e r a i t l ' o r g a n e assurant 

l a g e s t i o n communautaire des r é s e r v e s , e t qui c o n f é r e r a i t au "Con­

s e i l des Gouverneurs", l e q u e l en assumerai t l a d i r e c t i o n , un r ô l e 

analogue e t une a u t o r i t é semblable à ceux du "Federa l Reserve Board 

amér ica in . 
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3. Le Fonds p o u r r a i t fonc t ionner se lon l e s l i g n e s g é n é r a l e s su ivan t e s . 

a) Les opé ra t ions du Ponds s e r a i e n t l i b e l l é e s en "un i té de compte 

basée sur l ' o r , d é f i n i e de manière à marquer l ' i n d i v i d u a l i t é 

de l a C .E .E . 

b) Le Fonds s e r a i t doté d'une t r é s o r e r i e adéquate, par versement 

de d o l l a r s ou d ' a u t r e s éléments de r é s e r v e s par l e s banques 

c e n t r a l e s qui , en c o n t r e p a r t i e , s e r a i e n t c r é d i t é e s en u n i t é s 

compte. 

Les banques c e n t r a l e s ne s e r a i e n t pas dans l a p o s i t i o n d ' a c ­

t i o n n a i r e s du Fonds, mais d é t i e n d r a i e n t une p a r t i e de l e u r s 

r é s e r v e s n e t t e s sous l a forme d'une p o s i t i o n c r é d i t r i c e g a r a n t i e 

sur l e Fonds. En out re , c e l u i - c i p o u r r a i t , l e cas échéant , 

ê t r e doté également de monnaies communautaires. 

c) Les banques c e n t r a l e s i n t e r v i e n d r a i e n t sur l e u r marché des 

changes, en d o l l a r s ou en monnaies communautaires, dans l e 

cadre des d i r e c t i v e s a r r ê t é e s par " c o n c e r t a t i o n " , tou te l i b e r t é 

de manoeuvre é tan t sauvegardée aus s i longtemps que l e s cours 

du d o l l a r sur l e s d i f f é r e n t e s p l a c e s de l a Communauté r e s t e r a i e n t 

à l ' i n t é r i e u r de l a "bande"communautaire. 

d) Les so ldes d ' i n t e r v e n t i o n sur l e s marchés, en d o l l a r s ou en 

monnaies communautaires, s e r a i e n t " v e r s é s " chaque s o i r au Ponds 

contre c r é d i t en u n i t é s de compte en cas d ' excéden t , ou " p r é l e v é s " 

auprès du Ponds contre déb i t en u n i t é s de compte, en cas de dé­

f i c i t . Ces versements ou ces prélèvements de monnaies communau­

t a i r e s donneraient également l i e u à une i n s c r i p t i o n , au déb i t 

ou au c r é d i t de l a banque c e n t r a l e émet t r i ce . De c e t t e manière, 

l e s comptes du Ponds e n r e g i s t r e r a i e n t systématiquement l e mouve­

ment des r é s e r v e s r é s u l t a n t des i n t e r v e n t i o n s sur l e s marchés. 

e) Les p o s i t i o n s en compte auprès du Ponds s e r a i e n t soumises à 

règlement à i n t e r v a l l e s à convenir ( j o u r n a l i e r s , mensuels ou 

t r i m e s t r i e l s ) . Des règlements i n t e r c a l a i r e s pour ra ien t ê t r e 

prévus lo rsque l a p o s i t i o n d é b i t r i c e ou c r é d i t r i c e d'un compte 

d é p a s s e r a i t , à un moment donné, un montant maximum à déterminer . 

Les c r é d i t s en t re pays membres qu ' impl ique l ' a p p a r i t i o n de p o s i ­

t i o n s en compte de s ignes d i v e r g e n t s , pourra ien t se s u b s t i t u e r 

au mécanisme de sou t i en monétaire à court terme e t fonc t ionne r 

en l i a i s o n avec l e concours f i n a n c i e r à moyen terme, par exemple 

pour a s su re r l e u r apurement. 
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f) Le Fonds s e r a i t géré par un "Conse i l des Gouverneurs des banques 

c e n t r a l e s " . Ce Conse i l a s s u r e r a i t l a " c o n c e r t a t i o n " d'une ma­

n i è r e analogue à c e l l e d é c r i t e sous l a S e c t i o n B e t se lon l e s 

mêmes p r i n c i p e s , mais ses a c t i v i t é s s ' é t e n d r a i e n t progress ivement 

de l a simple f i x a t i o n du "niveau communautaire" aux ques t ions 

r e l a t i v e s à l a g e s t i o n en commun des r é s e r v e s e t à l a coord ina­

t i o n des p o l i t i q u e s monéta i res . 

Ce t t e é v o l u t i o n suppose notamment une étude p r é a l a b l e des cond i ­

t i o n s d 'harmonisa t ion dans l ' e m p l o i des instruments de p o l i t i q u e 

monétaire ; e l l e suppose a u s s i une r é e l l e v o l o n t é , soutenue po­

l i t i quemen t , d ' a b o u t i r à une v é r i t a b l e g e s t i o n communautaire 

dans tou t ce qui concerne l ' a c t i o n des banques c e n t r a l e s . 

Les progrès dans ces d i r e c t i o n s devra ien t a l l e r de p a i r avec 

ceux r é a l i s é s sur l e p lan de l a convergence des p o l i t i q u e s é c o ­

nomiques c o n j o n c t u r e l l e s e t à moyen terme. 

4. a) Ce t t e formule ne p r i v e l e s banques c e n t r a l e s d'aucune de l e u r s 

p r é r o g a t i v e s ; dès l ' i n s t a n t où l a " c o n c e r t a t i o n " d é c r i t e sous 

l a S e c t i o n B s e r a i t admise, une p lus grande coopéra t ion ent re 

e l l e s d e v i e n d r a i t n é c e s s a i r e . Que c e l l e - c i s ' e x e r c e sous l a 

forme de l a g e s t i o n d'un "Fonds" n ' e n t r a î n e r a i t aucune r e s t r i c ­

t i o n n o u v e l l e à l e u r l i b e r t é d ' a c t i o n mais o f f r i r a i t à l ' i n v e r s e 

l ' a v a n t a g e de l e s hab i t ue r chaque jou r davantage à prendre 

consc ience de l a primauté des i n t é r ê t s communautaires sur ceux 

de nature exclus ivement n a t i o n a l e . 

b) Le Fonds pe rme t t r a i t de déterminer automatiquement e t au jou r 

l e jou r l a v a r i a t i o n des r é s e r v e s o f f i c i e l l e s de change de 

chaque pays membre e t , dès l o r s , de d é t e c t e r rapidement l ' a p p a ­

r i t i o n de d é s é q u i l i b r e s marqués dans l a s i t u a t i o n des paiements 

e x t é r i e u r s de c e r t a i n s pays . I l s e r a i t p o s s i b l e , dès l o r s , 

d 'examiner dans q u e l l e mesure c e t t e s i t u a t i o n s e r a i t compensée 

par l ' é v o l u t i o n des a v o i r s e t engagements e x t é r i e u r s des banques 

commerciales ou cor respondra i t à un dérèglement de l a ba lance 

des paiements . Cet examen, e f f e c t u é au niveau communautaire, 

pe rme t t r a i t d ' i n t e r v e n i r à temps auprès d'un pays membre pour 

que c e l u i - c i adopte l e s mesures d 'ajustement n é c e s s a i r e s , e t se 

conforme aux n é c e s s i t é s de l a convergence des p o l i t i q u e s écono­

miques. 



c) L ' adop t ion d'une un i t é de compte a f f i r m e r a i t l ' au tonomie de l a 

Communauté. Créée e t d é f i n i e à l ' o c c a s i o n de l a c o n s t i t u t i o n 

du Fonds, l ' u s a g e de c e t t e u n i t é de compte p o u r r a i t s ' é t end re 

aux t r a n s a c t i o n s p r i v é e s e t en p a r t i c u l i e r aux émiss ions e f f e c ­

tuées sur l e s marchés des pays membres de l a Communauté. 

d) Les d o l l a r s accumulés par l a Communauté, au -de l à des t r é s o r e r i e s 

courantes , s e r a i e n t détenus par l e Ponds au l i e u d ' ê t r e r e p a r t i s 

en t re l e s banques c e n t r a l e s . L 'emploi de ces d o l l a r s s e r a i t 

négoc ié au n iveau communautaire e t c e s s e r a i t de f a i r e l ' o b j e t 

d 'arrangements b i l a t é r a u x . 

e) L ' i n s t a u r a t i o n du Ponds m e t t r a i t en p l a c e , sous une forme 

embryonnaire, mais s u s c e p t i b l e de développement, l e s instruments 

e t mécanismes n é c e s s a i r e s à l ' e x e r c i c e des f o n c t i o n s qui s e r a i e n t 

dévo lues , à un s tade u l t é r i e u r , à un organisme du type du 

"Federa l Reserve Board", en p a r t i c u l i e r l a g e s t i o n communautaire 

des r e l a t i o n s de change avec l ' é t r a n g e r a i n s i que c e l l e des 

r é s e r v e s . Le Fonds pe rme t t r a i t d ' a t t e i n d r e c e t t e phase u l t ime 

du processus grâce à une é v o l u t i o n p r o g r e s s i v e des techniques 

e t des hab i tudes . 

f ) Enf in , l ' i n s t a u r a t i o n du Fonds c o n s t i t u e r a i t une man i fes ta t ion 

t a n g i b l e de l a vo lon té d ' i n t é g r a t i o n de l a Communauté. 

g) La c r é a t i o n du Fonds e t ses développements s u c c e s s i f s , notamment 

dans l a mesure où i l d é c i d e r a i t de l ' a c c r o i s s e m e n t p r o g r e s s i f 

• de l a par t des r é s e r v e s gé rées en commun, correspondant aux 

o c t r o i s , par son entremise , de c r é d i t s r éc ip roques , devra ien t 

a l l e r de p a i r avec l e s progrès r é a l i s é s en mat ière de convergence 

des p o l i t i q u e s économiques. Son a c t i o n cependant, par l a d é t e c ­

t i o n immédiate des p o s i t i o n s d é s é q u i l i b r é e s e t par l a n é c e s s i t é 

où l ' o n s e r a i t , de par son e x i s t e n c e même, de ramener des p o s i t i o n s 

exagérément c r é a n c i è r e s ou d é b i t r i c e s à un niveau normal, c o n s t i ­

t u e r a i t un élément important permettant d ' o b t e n i r p lus r a p i d e ­

ment des pays membres l e s d é c i s i o n s n é c e s s a i r e s en mat ière de 

p o l i t i q u e économique a f i n d ' a t t e i n d r e l a convergence de c e l l e s - c i 

au s e in de l a Communauté. 

Les expe r t s es t iment , sans pour autant se prononcer sur l ' o p p o r t u ­

n i t é p o l i t i q u e de c r ée r un "Fonds" n i sur l a date à l a q u e l l e c e l u i - c i 
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pou r r a i t e n t r e r en fonctionnement, q u ' i l s e r a i t u t i l e d 'en pour­

s u i v r e l 'examen, de manière à l a f o i s p lus approfondie e t p lus 

g l o b a l e , en l i a i s o n avec d ' a u t r e s é tudes , notamment c e l l e s v i s a n t 

1 à l ' ha rmonisa t ion des p o l i t i q u e s monétaires . 
1 

CONCLUSIONS 

En conclus ion de l e u r s é tudes , l e s exper ts est iment que sur l e plan 

technique, i l s e r a i t p o s s i b l e , pour répondre aux quest ions posées par 

Monsieur l e Prés iden t Werner, d ' e n v i s a g e r l e processus graduel su ivan t , qui 

suppose que para l lè lement s o i t r é a l i s é e une convergence p rog re s s ive s u f f i ­

sante des p o l i t i q u e s économiques. 

1) Un premier pas ve r s l ' i n s t a u r a t i o n d'un régime de change s p é c i ­

f ique à l a Communauté c o n s i s t e r a i t pour l e s banques c e n t r a l e s , ag i s s an t de 

concer t , à l i m i t e r "en f a i t " l e s f l u c t u a t i o n s entre l e u r s monnaies à l ' i n t é ­

r i e u r de marges plus é t r o i t e s que c e l l e s r é su l t an t de l ' a p p l i c a t i o n des 

marges en v igueur pour l e d o l l a r à l ' époque de l a mise en p lace du système. 

L ' o b j e c t i f s e r a i t a t t e i n t par une a c t i o n concertée sur l e d o l l a r . 

2) Dans un deuxième temps, on annoncerait l a réduct ion des marges 

e t on p rocéde ra i t par une ac t ion concer tée sur l e d o l l a r , éventuel lement 

complétée par des i n t e rven t ions en monnaies communautaires à l a l i m i t e des 

marges. 

3) A un s tade u l t é r i e u r , on pour ra i t env i sage r d ' a j o u t e r à l ' a c t i o n 

concer tée sur l e d o l l a r , des i n t e rven t ions en monnaies communautaires à l a 

l i m i t e e t à l ' i n t é r i e u r des marges. 

4) La mise en oeuvre des a c t i o n s d é c r i t e s c i - d e s s u s , e t notamment 

sous l e s po in t s 2) e t 3 ) , s e r a i t f a c i l i t é e par l e recours à un "agent" qui 

pour ra i t ê t r e l a B . R . I . , e t auquel on c o n f i e r a i t l a tâche d ' e n r e g i s t r e r 

l e s so ldes des opéra t ions e f f ec tuées sur l e s marchés des pays membres de 

l a Communauté, de l e s t o t a l i s e r e t d 'en informer quotidiennement chaque 

banque c e n t r a l e , de suggérer l e s t r a n s f e r t s p o s s i b l e s en monnaies commu­

nau ta i r e s e t en d o l l a r s , de même - s i l e s banques cen t r a l e s admettent de 

se consen t i r des c r é d i t s b i l a t é r a u x - que l e s opéra t ions de compensation 

en d o l l a r s . 
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5) Dès que l e s techniques d é c r i t e s de l ) à 4) c i - d e s s u s fonc t ionne ­

r a i e n t normalement e t sans heur t , ce qui suppose une convergence amél iorée 

des p o l i t i q u e s économiques, i l a p p a r a î t r a i t techniquement p o s s i b l e de pas se r 

à l a phase c a r a c t é r i s é e par l ' i n s t a u r a t i o n d'un "Fonds". 

Les expe r t s pensent que l ' é t u d e approfondie des cond i t ions de c r é a ­

t i o n e t du fonctionnement; de ce Fonds m é r i t e r a i t d ' ê t r e e n t r e p r i s e , en l i a i s o n 

avec d ' a u t r e s é tudes , notamment c e l l e s v i s a n t à l ' h a rmon i sa t i on des p o l i t i q u e s 

moné ta i res . 



Annexe 1 

LETTRE DE M. LE PREMIER MINISTRE WERNER AU BARON ANSIAUX 

PRESIDENT DU COMITE DES GOUVERNEURS DES 

BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES DE LA C.E .E . 

12 j u i n 1970 

"Au cours de sa réunion du 9 j u i n , l e Conse i l des M i n i s t r e s des 

Communautés Européennes a p r i s connaissance du rapport i n t é r i m a i r e sur l a 

r é a l i s a t i o n de l ' u n i o n économique e t monétaire que j e l u i a i p résen té à 

c e t t e o c c a s i o n . Le Conse i l a p r i s a c t e des conc lus ions de ce rapport,, I l 

r é s u l t e des débats que l e s o b j e c t i f s fondamentaux- d é c r i t s dans l e document 

ont t rouvé l ' a c c o r d des gouvernements. T o u t e f o i s , l e Conse i l a cons ta té 

q u ' i l e s t d é s i r a b l e d ' approfondi r c e r t a i n s a spec t s des sugges t i ons f a i t e s , 

notamment en rapport avec l e s a c t i o n s à entreprendre au cours de l a première 

é t a p e . 

D'un cô t é , i l p a r a î t n é c e s s a i r e de p résen te r des recommandations 

concrè tes en mat ière de p o l i t i q u e économique et b u d g é t a i r e . 

D 'au t re pa r t , en ce qui concerne l e s progrès à accompl i r en matière 

monétaire , l e Conse i l des Min i s t r e s s o u h a i t e r a i t ê t r e p lus amplement é c l a i r é 

sur c e r t a i n s a s p e c t s techniques e t économiques des p r o p o s i t i o n s qui l u i sont 

p r é s e n t é e s . 

Comme d ' a u t r e s c o l l è g u e s qui se sont prononcés en ce sens , j ' e s t i m e 

que sur ce poin t i l e s t opportun de d i spose r d'un a v i s du Comité des Gouver­

neurs des banques c e n t r a l e s . Auss i vous s a u r a i s - j e gré d ' i n v i t e r l e Comité 

que vous p r é s idez à me f a i r e pa rven i r son a v i s sur l e s ques t ions s u i v a n t e s . 

a) Que l l e s pour ra ien t ê t r e , dans l a première é tape , l e s modal i tés d 'un 

régime de change s p é c i f i q u e propre aux monnaies des E t a t s membres? 

En p a r t i c u l i e r , que l s s e r a i e n t l e s avantages e t l e s inconvénien t s 

sur l e p lan économique comme sur l e plan monétaire, d'un r é t r é c i s s e ­

ment des marges entre l e s monnaies des pays membres du Marché Commun, 

également dans l e cas où l e d o l l a r ne s e r a i t p lus u t i l i s é comme mon­

na ie d ' i n t e r v e n t i o n , ce qui ramènerait l a p o s s i b i l i t é de f l u c t u a t i o n 

de 3% à 1 1/2 % au maximum? 

Chap i t r e s 
I à V I I e t V I I I 
sauf 4e phase 
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En ce qui concerne l ' i n s t a u r a t i o n d'un Fonds de s t a b i l i s a t i o n des 

changes, t e ] que d é c r i t dans l 'Annexe 4 du rapport , quels pour ra ien t 

en ê t r e l e s avantages et l e s inconvénien ts dans une vue d ' a f f i r m a t i o n 

p r o g r e s s i v e des o b j e c t i f s monétaires de l a Communauté? I l s ' impose ­

r a i t de d i r e ce qui m i l i t e en faveur de sa c r éa t i on au cours de l a 

première étape ou ce qui au. c o n t r a i r e recommande s o i t son é l i m i n a t i o n 

t o t a l e , s o i t son i n s t a u r a t i o n dans une étape subséquente. A défaut 

de la, c r é a t i o n de ce Fonds, au cours de l a première étape ou d'une 

étape subséquente, j ' a i m e r a i s s a v o i r ce qui peut e t do i t ê t r e f a i t , 

dès à p résen t , en vue de r e s s e r r e r l e s l i e n s monétaires qui un i s s en t 

l e s pa,ys membres de l a Communauté, e t de permettre à c e l l e - c i d ' abou­

t i r à l a c r é a t i o n d'un régime monétaire basé sur l a c o n s t i t u t i o n d'un 

"European Reserve Board" e t d 'un "Fonds de r é se rve européen" dans l a 

pér iode prévue de d i x ans . 

Indépendamment des deux ques t ions p récédentes , i l impor t e ra i t 

d 'examiner ce qui d e v r a i t ê t r e accompli en tous cas au cours de l a 

première étape a f i n de r e s s e r r e r de manière e f f e c t i v e l e s p o l i t i q u e s 

monétaires des pays membres, en ce compris l ' ha rmoni sa t ion des i n s t r u ­

ments de p o l i t i q u e monétaire dont i l s d i sposent a c tue l l emen t . 

A f i n de permettre au groupe que j e p rés ide de t i r e r des conc lus ions 

fondées e t r é a l i s t e s de l ' ensemble des informat ions fou rn i e s , j e vous s a u r a i s 

p a r t i c u l i è r e m e n t gré de v e i l l e r à ce que l e s réponses , même d i s co rdan t e s , 

s o i e n t a u s s i p r é c i s e s que p o s s i b l e e t é t a y é e s des arguments p e r t i n e n t s i n v o ­

qués de par t e t d ' a u t r e . 

Je me rends compte de l ' e f f o r t p a r t i c u l i e r que j e demande aux membres 

du Comité, puisque ces ques t ions ex ige ron t une conce r t a t i on t r è s poussée e t 

une étude concen t rée . Cependant, vous n ' i g n o r e z pas l e s n é c e s s i t é s p o l i t i q u e s 

qui o b l i g e n t mon groupe à déposer son rapport f i n a l au mois de septembre. 

C ' e s t pourquoi, j e vous s e r a i s o b l i g é de v e i l l e r à ce que v o t r e Comité pu i s se 

me f a i r e pa rven i r son a v i s pour l e 15 j u i l l e t au p lu s t a rd . 

En remerciant l e s membres du Comité de l ' a t t e n t i o n q u ' i l s voudront 

b ien a t t a c h e r à l a p résen te , j e vous p r i e d ' a g r é e r , Monsieur l e P ré s iden t , 

l ' a s s u r a n c e de ma cons idé ra t i on l a p lus d i s t i n g u é e . 1 1 

( s i gné ) P i e r r e Werner 

"b) 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n C 2) 
4e phase 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n s B et C 2) 
sauf 4e phase 

In t roduc t i on 



Annexe 2 

25 ju in 1970 

QUESTIONS POSEES PAR LE COMITE "AD HOC" 

PRESIDE PAR Me LE PREMIER MINISTRE WERNER 

Références 
au rapport 

Réduction des marges pour l e s f l u c t u a t i o n s ent re l e s monnaies de 

l a Communauté 

Chapi t re V, l ) 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n s A, B, 
e t C 2) 1è re phase 

Chapi t re VI 

Chapi t re V I I , 
S e c t i o n l ) a) 

Chapi t re V I I , 
S e c t i o n l ) a) 

Chapi t re V I I , 
S e c t i o n l ) "b) 

Chapitre. V I I , 
Sec t i on 2) 

Chapi t re V I I , S e c t . 

1. De q u e l l e manière une phase p r é l i m i n a i r e p o u r r a i t - e l l e ê t r e i n t r o ­

du i te sans qu'un engagement d é f i n i t i f s o i t p r i s immédiatement, par 

exemple, par des arrangements non formels ent re l e s "banques c e n t r a l e s 

concernant une coord ina t ion de l e u r s i n t e r v e n t i o n s j o u r n a l i è r e s sur 

l e marché des changes? 

2 . Dans l e cas où un engagement de rédui re l e s marges de f l u c t u a t i o n 

s e r a i t p r i s : que ls s e r a i e n t l e s avantages e t inconvénien ts qui r é ­

s u l t e r a i e n t des d i f f é r e n t e s p o s s i b i l i t é s o f f e r t e s par l e s techniques 

d ' i n t e r v e n t i o n (par exemple i n t e r v e n t i o n à l ' é g a r d de l ' ensemble des 

au t re s monnaies des E t a t s membres; i n t e r v e n t i o n s harmonisées à 

l ' é g a r d du d o l l a r ) ? 

[3. La réduc t ion des marges de f l u c t u a t i o n n é c e s s i t e - t - e l l e l ' o c t r o i 

de f a c i l i t é s de c r é d i t s p é c i f i q u e s ? 

4. Q u e l l e s sont l e s r épe rcuss ions sur l e s beso ins de r é se rve qui 

pour ra ien t r é s u l t e r , d'une pa r t , de l a réduc t ion de l a marge de 

f l u c t u a t i o n comme t e l l e e t , d ' au t r e pa r t , de l ' i n s t a u r a t i o n d'un 

système de-compensation e t d ' o c t r o i de c r é d i t qui en d é c o u l e r a i t 

éventuel lement? E s t - c e qu'une i n t e r v e n t i o n à l ' é g a r d de l ' ensemble 

des monnaies des E t a t s membres pour ra i t également a v o i r des r é p e r ­

cuss ions sur l a nature e t l a g e s t i o n des r é s e r v e s ? 

(5. Que l l e s sont l e s conséquences d'une réduc t ion des marges de f l u c ­

t u a t i o n : a) pour l e s r e l a t i o n s des taux d ' i n t é r ê t e t l a p o l i t i q u e 

des taux d ' i n t é r ê t des E ta t s membres? b) de l ' é v o l u t i o n des cours 

à terme pour l a p o l i t i q u e des cours de change par rapport à l ' e x t é ­

r i e u r ? c) pour l ' a p p l i c a t i o n de l a p o l i t i q u e a g r i c o l e ? 
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Chapitre IV 

6. Quels sont l e s avantages e t désavantages d'une réduc t ion p r o g r e s s i v e 

de l a marge de f l u c t u a t i o n entre l e s monnaies des E t a t s membres par 

rapport à une suppress ion de l a marge en une f o i s au moment où la 

convergence des p o l i t i q u e s économiques entre l e s E t a t s membres au­

r a i t suffisamment p rogressé? 

II. Fonds de r é g u l a r i s a t i o n des changes 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n B 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n C 2) 
4e phase 3) e t 4) 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n C 2) phase 
4) b) e t g) 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n C2) 4e phase 
3) b ) , d ) e t e) 

1. La c r é a t i o n d'un Ponds de r é g u l a r i s a t i o n des changes e s t - e l l e 

ind i spensab le en cas de diminution des marges de f l u c t u a t i o n en t re 

l e s pays membres? Un Ponds de r é g u l a r i s a t i o n des changes p o u r r a i t - i l 

f a c i l i t e r l e s i n t e r v e n t i o n s courantes qui se r é v é l e r a i e n t n é c e s s a i r e s 

sur l e s marchés des changes nat ionaux e t par quels moyens? 

2. Bans q u e l l e mesure peut-on cons idé re r que l ' é v o l u t i o n des comptes 

au s e i n du Fonds de r é g u l a r i s a t i o n des changes cons t i t ue un c l i g n o ­

tant capable de s i g n a l e r l e s d é s é q u i l i b r e s n a i s s a n t s dans l e com­

merce e x t é r i e u r de façon p lus sûre e t p lus rapide que ne l e font 

l e s au t r e s informat ions sur l ' é v o l u t i o n du commerce e x t é r i e u r (par 

exemple l e s p o s i t i o n s en d e v i s e s ) . 

3. Bans q u e l l e mesure e t sous q u e l l e forme s e r a i t - i l n é c e s s a i r e de do te r 

ce Ponds de r é g u l a r i s a t i o n des changes de l i g n e s de c r é d i t r é c i ­

proques consen t i e s par l e s pays membres? 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n C 2) 
4e phase 3) e) 

4. Quel s e r a i t l e rapport en t re ces l i g n e s de c r é d i t e t l e s mécanismes 

de c r é d i t à court e t moyen terme, e x i s t a n t ou en cours de prépara­

t i o n au s e i n de l a C . E . E . ? 

Pou r r a i t - on imaginer que, l e cas échéant , l e s l i g n e s de c r é d i t né ­

c e s s a i r e s aux règlements au s e in du Ponds de r é g u l a r i s a t i o n des 

changes c o ï n c i d e r a i e n t avec l e s l i g n e s de c r é d i t ouver tes en a p p l i ­

ca t i on de ces au t r e s mécanismes? 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n C 2) 
4e phase 4) c) e t d) 

Chapi t re I I 
Chapi t re V I I , l ) a) 

5. Dans q u e l l e mesure l ' indépendance des monnaies des pays membres 

v i s - à - v i s du d o l l a r se v e r r a i t - e l l e augmentée du f a i t que l e r è g l e ­

ment des so ldes des opéra t ions de change s ' e f f e c t u e par l ' i n t e r m é ­

d i a i r e d'un Fonds de r é g u l a r i s a t i o n au l i e u d ' ê t r e e f f e c t u é sur l e 

plan b i l a t é r a l ou par un agent f i n a n c i e r technique (par exemple BRI)? 

Dans q u e l l e mesure c e t t e indépendance s e r a i t - e l l e renforcée par une 

réduc t ion ou une suppress ion des marges? 
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Chapi t re V I I I , 
Sec t ion C 2) 
4e phase 
4) a) b) e) e t g) 

Chapi t re V I I I , 
Sec t ion C 2) 
4e phase 4) b) d) 

Chapi t re V I I I , 
Sec t i on C 2) 
4e phase 3) d) e t e) 

Chapi t re V I I I , 
Sec t i on C 2) 
4e phase 3) c) 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n C 2) 
4e phase 3) e t 4) 

Chapi t re V I I I , 
S e c t i o n B 

6. Q u e l l e s sont l e s p o s s i b i l i t é s d'une me i l l eu re coord ina t ion des 

p o l i t i q u e s monétaires des pays membres qui décou l e r a i en t de l ' e x i s ­

tence d'un Fonds de r é g u l a r i s a t i o n des changes? En p a r t i c u l i e r , 

quel s e r a i t l ' a v a n t a g e d'une t e l l e coord ina t ion par rapport à des 

arrangements permettant une me i l l eu re c o n s u l t a t i o n e t une coord ina­

t i o n accrue au s e in du Comité des Gouverneurs des banques c e n t r a l e s ? 

7. Quels s e r a i e n t l e s avantages e t l e s désavantages d'une c e n t r a l i s a t i o n 

complète ou p a r t i e l l e des r é s e r v e s monétaires des pays membres au 

s e in d'un Fonds de r é g u l a r i s a t i o n des changes; q u e l l e s en s e r a i e n t 

l e s conséquences pour l e s i n t e r v e n t i o n s en d o l l a r s ou en d ' a u t r e s 

monnaies t i e r c e s , opérées sur l e s marchés nat ionaux? En p a r t i c u l i e r 

ces i n t e r v e n t i o n s à l ' é g a r d du d o l l a r sur l e s marchés nat ionaux 

p o u r r a i e n t - e l l e s ou d e v r a i e n t - e l l e s ê t r e , effectuées par l e Fonds de 

r é g u l a r i s a t i o n e t se lon q u e l l e procédure technique? 

8. Q u e l l e s s e r a i e n t l e s tâches e s s e n t i e l l e s dévolues au Fonds de r égu­

l a r i s a t i o n des changes? Comment s e r a i t - i l géré? 

9. A défaut de l ' i n s t a u r a t i o n d'un Fonds de r é g u l a r i s a t i o n des changes, 

se lon q u e l l e s techniques l a coopéra t ion en matière de change pourra i t -

e l l e ê t r e e f fec t ivement renforcée , ent re l e s pays membres de l a 

Communauté, pendant l a première é tape? 



Annexe 3 

COMPOSITION DU COMITE D'EXPERTS 

P ré s iden t 

Deutsche Bundesbank 

Banque Nat iona le de Be lg ique 

Banque de France 

Banca d ' I t a l i a 

Nederlandsche Bank 

Commission des 
Communautés Européennes 

Baron H. Ansiaux 

Monsieur E. Blumenthal 
Monsieur G. Jennemann 

Monsieur J . Mertens de Wilmars 
Monsieur P. Reyvaer t 

Monsieur M. Théron 
Monsieur R. F l o c ' h 

Monsieur F. Masera 
Monsieur F. F r a s c a 

Monsieur P . C . Timmerman 
Monsieur A. Szász 
Monsieur J.A. S i l l e m 

Monsieur F. Boyer de l a Giroday 
Monsieur H. Wortmann 
Monsieur A. Louw 

S e c r é t a r i a t du "Comité Werner" Monsieur G. M o r e l l i 
Monsieur G. Lermen 

S e c r é t a r i a t du 
Comité des Gouverneurs Monsieur A. Bascoul 

Monsieur R. Gros 

Le Comité a tenu s i x séances l e s 25 j u i n , 1 e r e t 2 j u i l l e t , 

9 j u i l l e t , 16 j u i l l e t , 23 e t 24 j u i l l e t , 30 j u i l l e t 1970. 


