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BaNQUE NATIONALE Do BLIGIGU= Bruxelles, le 29 juin 1966.

S————

POUR LE COMITE Dud GOUVERNEURD DEI BARQULS CLNTRALLD
CAT ETATS MEMARES 08 LA CCMMUNAUT L £OCHOMIQUE EUROPLEERL

DETENTION BT CONVERSIOG S DE DOLLARS FPAR Lid

PAYS Di LA COMUNAUTI 2COUONIQUE EUROPLERRL

1. INTROUUCTION

lea avoirs extérieurs officiels nets des pays de lu
C.h.0. m'dlevaient au 31 mars 1966 & 23,5 milliards de dollars,
comprenant 14,9 millierds dtor et 3,7 milliards de dollars
{(chiffres de la "Surveillance multiletérzle™). iu 31 ddcembdbre
19563, les chiffres correspondants étaient 12,3 milliards pour

-~

l'or et 5,% millisrds pour les dollars.

iu cours des dernidres anndes, ls situation défici-
taire de la balance des palements des Etate-Unis & eu pour
conadguence des econversions de dollars en or ramenant l'en~-
cuisse en or des itats~Unis de 20,6 milliards de dollars en 195!
& 13,7 milliards sctuellement.




Ia perspective du maintien du ddficit de ls balanee
dos palements deg tsts~-Unis (dventuellement 2,4 nilliards
de dollars en 1666 contre 1,3 milliard en 31965) et de
l'excédent de la balarce des pelements de la C.H.0. pose
divers probldmes en ce gqul concerne la Aétention et les
conversions de dollers par les pays de 1a C.5.E. 3

&) l'sugmrentation de ls détention de dollsrs par la C.E.E.
correapondrait & un financement du défieit américsin a
charge de la C.oobes

b) 1la détention de dollars par le C.Z.£. ne peut pas dépas-
ser certainesg limites;

¢) les conversions de dollars proverant du défieit sctuel
des ttats-Unie et les corversions de dollars sccumulés
antérieurement pur la C.i.o. entrasinent une ponction
sur les réserves 4d'or des Stats-lnia,

[

Les psys de la C.i.n. se itrouvent einsi confrontde
avec le prohldme de leur attitude & 1'égerd de la ddtention
et des conversions de dollurs, d'emtant plus que leurs
politiques dasns ¢e dommine ne sont pzs les mémes 3

a) 1la proportion d'or dans les réserves des puys de la

C.E.£. varie entre 50 % et BO %3

b) 1le volure des dollars détenus par les pays de ls C.E.H.
& considérablement fluctud pasaunt, suivant les
statistiques du F.#.I. (poste "Devisesa™), de 5,6 millisrde
en 1962 3 6,0 mi1lliards en 1964 et & 4,4 milliards an
début de 19663
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¢) certains pesys détiemnent un montant de dollars re dépas-
sant pas le volume nécessaire pour leurs interventions
sur le marché des changes ("working belances"), d'sutres
¥ ajoutent un montant correspondant & leur endettement
extérienr en dollars, 4'mutres détiennent des montants
besucoup plus importants;

d) les paye de 1z C.E.L. ont tendance & convertir leurs
excddents de balence dea paiements en or et & couvrir
leuras déficits par préldvement sur leurs avoirs en
dollars, ce gqui introduit une dissynétrie dans le
gystdrpe;

e) les proportions différentes d'or et de dollare dans
les réserves des pays de la C.5.L. ont pour résultst que,
selon gue 1'un ou l'autre pays de la C.:.E. est excdden~
taire, ls ponction sur les réserves en or des Ltate-Unia
est plus impertanée (lorsque le pays excéddentaire
détient une forte proportion d'or) ou moins importante
{pays excédentaire & faible proportion d'or), ce qui
constitue un faoteur d'instabilité.

su cours des dernidres années, les conversions de
dollsrs en or psr la C.H.B. ont atteint 92 millions ae Wogy
1961, 519 en 1962, 518 en 1963, 530 en 1964 et 1092 en 1965,
Tandisz que les réserves en or de la C.L.E. sugmentent, len
réaerves en dollars fléchissent. J1 y & lieu de se demander
quelle sera 1'attitude des peys de la C.xz.E. dans les
prochains mois : continuer & convertir des dollars en or ou
accummler & nouvesu des dollars ?

Certains aspects de ces probliémes ont fait 1'odjet
d'un examen dazvs la note de la Yeutsche Bundesbank du 15 juin
1965 pour le Comité des Gouvermeurs.




Te présente note examine certains aspecta de la
suggestion guivante : les pays de 1z C.R.Z. convertiraient
dorénavant régulidrement en or 1l'augmentation de leurs
avoirs en dollurs provensnt de 1'excédent global de la
balance des palepents de la C.E.E. Ils eonaerversient done
les mortants de dollers qu'ils détiennent sctuellement tant
qus la belence des palements de ls C.i.E ne seralt pas
défiecitaire. Ve cette fagon, les déficits de balence des
palements d'ur ou de plusieurs pays de la C.E.F. n'guraient
plus d'incidence sur les réserves d'or des Ctats-Unis tant
gu'il n'y sureit pas d'excddent glokal de la C.E.E. Uette
suggestion reviendrait & une ccmpénsatien entre les peys de
la C.E.B, de leurs exoddentn et déficits extérieurs su moyen
de leurs avoirs en dollars.

HaTURE DE LA DETENTION DE DOLLARS

Le gystéme sctuel de {goidadallarnexchagge—
standard® est basé sur la détentlon de dollars comme réserves
de change et sur la convertibilité du dollar en or au taux
de 35 dollars pour une once d'or. Cette convertibilité
en or est un élément ddterminant de la stebilité du systime
monétsire internstional. Celui-ci ne peut donc subsister
sous sa forme actuelle et ne peut fonetionner harmonieusement
que pour auntunt gue la convertibilité du dollsr en or soit
maintenne.

Les dollars sont détenus non seulement dans les
réserves officlelles, mals également par les bhangues privées.
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La déteniion de dollars dans les réserves
officielles et la petlitique dez psys de la C.X.E. concer-
nant 1ls détention de dollars par le systime bangaire privé
sont détermindes par les considérations suivantes :

a) certains peys ne gardent en dollers qu'un fonds de
roulement (“working balsnces®™) nécessaire pour leure
interventions sur le marché des changes; d'amultres pays
détiennent desz dollars en contrepartie d'opératicns du
secteur public cu de dettes extérieures libellées en
dollars; d'sutres enfin ecceptent de mmintenir une
partie importanie ée leurs réserves en dollars;

b) eu cours des dernilres enndes, divere perfectionnemente
des techniques monétaires internationales ("swaps® de
la Federal leserve ﬁani g% Hew York) et une certaine
*golidarité® interpaticnale en vue du bon fonctionrpement
du systéme mondtaire international ont amené les pays de
la C.E.Z. B @étenir des dollars bn quantités plus élevées
et smous dee formes nouvelles (swape, titres de la B.I.H.D.,
etCeas)e

Jusqu's prérent chaque pays s toutefols agi
d'une manidre sutonome, éétenant des montants variebles de
dollars et gardant sa pleine liberié d'action. Aucun pays
ne s'est engagé B ne pas diminuer le montant des dollars
détenus. Aucune disposition n'a limité la convertibilité
des déollars en or. Oauf dens des cas particuliers (tech~
nigue des awapsL les dollars déterus n'étaient pas couverts
par une garaniie de change ou par une garaniie-or.




Ee

1s détention de dollars par lee pays de la

Coi.B., conformément & 1s suggestion formulée dans ls

partie l. ei-dessus, modifierait la nature de cetie dé-

tention :

a)

b)

le volume minimum des dollars détenus par les pays de
le C.E.%. pserait fonction de 1t'évolution de la balance
des paiements globale de 1l C.2.%.3 le volume détenu ne
pourrait éire réduit que dans ls seule hypoth2se d'un
déficit glocbal de la balence des peiements de la C.E.E.
et non en fonetion du déficit particulier de 1l'un om
ltautre pays; tent que la C.2.E. serait en équilibre,
il y aursit pour ainsi dire une "eongéletion™ de ses
aveirs en dollars sous la Tforme d'une détention collec~
tive et concertée par la C.Z.E. de dollars qui seraient
théoriquement convertibles en or mais ne seraient jamais
présentées 3 la conversion;

le yolume maximum des dollars détenus par les payse de
la C.E+Z. serait en principe fixé “ne varietur”, puisque
les paye de la C.E.E. convertiraient régulilrement en

or un montant de dollars éguivalent & 1'exeédent global
de la balance des paiemente de le C.Z.E.}

c) entre pays de 1 C.E.5., leurs avoirs en dollars (e-h.d.

une monnaie &'un pays tiers) revétiraient, dans certains
cas et pour certains montanis, le caractire de moyens
obligautoires de couverture des excédents de balance des
paiemenis, en ce mens gue les pays de la C.E.E. ayant un
excédent de balence des paiements devraient sccepter les
dellars der paye déficitaires, dollsrs qul ne seraient
pes convertis en or tant gue la balence glebale den
paiements de la C.Z.E. ne serait pas excédentaire.
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T

in d¢éfinitive, la pouvelle technique yproposée
organise une gonvertibilité concertée des dollars détenus
par la C.Z.8. par une actlion commune des pays de la C.E«k.
ku-deld du montant de dollars actuellement déterus per la
CeZele, les *dollars nouveaux™ seralent en prineipe con-
vertie en or. Tant gue ls balance des palements de la
C.E+.8+ 1e serall pas déficitalre, les avoire sctuels en
dollarz de ls C.B.8. ne seraient temporairement plus conver-

tie enca.

BXAMER TECHRIGUS D LA WUGGWLSTIOR FOUNKULDS DANS 1A PARTIE 1.

Prebleémes techniques

Sens pouveir aborder d'une menidre epprofondie
tous les problémes techniques de la suggestion analysde
dane cette note, ¢n attirera icl l'sttention sur ger-
tains sopects techrigues de las détention et des conver-
cions concertées de dollars par les pays de lm C.B.E.
en liaison svee 1'évolution de 1s balsnce des palements
globale de 1z C.h.i.
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. Iéfinitior et extension de la notion “rdserves de change
de la C.i.x. en dellaras"®

Une zetion concertée des pays de la C.E.E. suppose
‘une définition homogdne des "avoirs en dollara® non seulement
gur le plan statistique, msis surtout sur le plan du compor-
terent des sutorités monétaires & 1'égard de ces svoirs.

I1 mere esuentiel de se mettre d'asccord dtune
wanidre préciae :

- sur le volume exzot des avoirs en dollars (probline
statistique)

- sur le rature de ces aveirs 3 zvoirs & vue, 4 terme,
swaps, Bons Roossu, aatqes actifs ou crdances;

- sur 1'inclusion ou la ron—-inclusion des svoirs des
bangues privées;
]
- gur les passifs dventuels & ddduire et sur le mode de
caleul brut ou net de certsines catdgories d'avoirs;

- gur le pode de ealeul dea variations des aveiras par
repport & la période de référence.

2. Définition de la notion "excddent ou déficit de 1la
balance globale des palements de la S,E.E.“

On connsit les diffienltés inhérentes & la notion
de "bzlance des paiements®™ et celles relstives & une 3éfini-
tion précise denr concepts eorrespondant sux rotions
d'Pexcident™ et de "déficit" de la balance des paiements.
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Loraqu'il s'agit de 1a C.B.E, dens son ensemble,
le probldme devient plus délicat encore parce que 1l'élabora-
tion d'une balance des paiements globale de la C.E.E. su
- départ de balances nationales pose des problimes compliqués,

Une définition de l'excédent ou du déficit de la
belance globale des paiements de le C.E.E. comme gritére
d'une politigue concertée de détention et de conversions de
dollars par les pays de la C.E.E. exigera la mise su point

de plusieurs critires technigues :

- établissement de méthodes homogdnes d'élaboration et
dtinterprétation des donndes des balances des paiements
des pays de la C.E.E. et de la balance globale des
paiements de la C.E.E. (notamment 1l'interprétation des
rapports entre 1'évolution des réserves de change et
1tévolution de 1ls balance des paiements, en particulier
les "leads and lags" et les "errsurs et omissions™);

- @élais nécessairement assez longs d'établissement des
balances des paliements;

- difficulté d'iscler dans les balances des peiements les
relations entre 1z C.E.L. et les Eiats-Unis, en raison
du feit gue le dollar eainsi que les monnaies de las C.E.Z.
sont convertibles;

- gort & réserver dans 1l'apprécimtion du solde excéden~
taire ou déficitaire des balances des paziements aux
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opfrations compensstoires de caractdre monétaire
(swaps, emprunts 2 court terme, tirsges F.ILI., euro-
dollaers, transferts de dollars du secteur bancaire
vers leas réserves officielles et vice~vers) et aux
opérationa de caractdre spécial (remboursements enti-
cipés, prépalements sur opérations officielles, Bons
Roosa, ete ... ).

in raison des impréeisions indvitables des telan~
ces de pelements et des délais nécesssires, la confrontation
entre les veristions dum volume des avoirs en dollars des
pays de 1la C.L..l. et 1'évolution de la balance glohale
des palements de la C.r.5, devra nécessairement avoir lieu
& posteriori et d'urc manidre approximative. Les pays de la
C.E.E, panrrant convertir en or l'augmentation de leurs
avoirs en dollars pour antant gue cette augmentation cor-
responde & un excédent récent de la balance des palements
de la C.E.E. '

3. Lature et modalités des geranties & ootroyer psr les
£tate-Unis

Tant que chaque pays détient des dollars sous
sa propre¢ responsabilité et qu'il reete seul Juge de la
conversion ou de la non-ponversion ern or de ses avolrs en
dollars, 11 lul appertient de décider souverainement du
genre de garanties qu'il exige pour les dollars qu'il
détient,




(m sait gue ce problime des "garenties® esat
particulierement délicat. Les sutorités officielles and-
ricaines font preuve de rétieence & 1l'égard de l'oetrel
d'une garantie de change ou d4'une garantie-or généralisée.

| Toutefois, la détention concertdée et en guelgue
sorte obligatoire de dollars par les pays de la C.T.E.
ntest pae réalisable sans wne garantie & 1'égard d'une
décision unilatérale dep sutorités sméricmines concermant
1a valeur-or du dellar. Ceeci est d'autant plus nécessaire
gue le systiéme préconisé pourrait sboutir 2 une consoli-
dation & long terme du montant sctuellement détenu en
dollars par la C.L.E., sans perspectives d'amortissement.

4. 5clidarité et garenties enirs les psys de la C.E.T,

En renongant & eonvertir des dollars en or
pour des montants supdrieurs i l'excédent gZlobal de 1m
balance des peiements de la C.E.E. ¢t en s'engageant &
secepter des dollars de leurs partenaires de la C.E.E,
en eouverture de leurs exefdents de balance des palements,
les pays de la C.FE.U. crdent entre eux une sclidarité
dans 1a détention de dollars.

GCette soliderité entraine des risgues qui
doivent étre couverts d'une manidre adéquate et éguitsble.




I1 faut done envisager des formules de garanties
entre les pays de la C.Z.Y. : dans un systéme de garsniies
solidsires cheque pays de la C,T.T. contimersit 2 supporter
le risque de ls détention collective de dollars pour une
part équivalsnt su volume des dollars qu'il détenmait nmu
moment de la mise en application du nouveau systime.

=
ﬁc

GCoordinstion & 1'intérieur de la C.E.T, de la détention
¢t de= conversions de dollars par les membres

teci congtitue le probléme le plus délicat de
la suggestion analysée ﬁanﬁ cette note : gomment organirser

sutorités mﬂnét&iraﬁ ? ’

¥n l'absence 4'un mécanisme de compemsation
maltilatérale du genre de celui de 1'U.Z.P., les pays de
la C.E.E. eouvriront leurs déficits de belance des peaie-~
mente en cédant des dollars ou dell'or et ils recevront
le réglement de leurs excsdents en dollars ou en or. Rien
ne sersit changé au néesnisme aciuel.

Le nouveou systdme se différenciers toutefois
du régime actuel, dans le chef des pays excédentaires, car

pour que ceux-~ci puissent gonvertir en or l'augmsntation
nette de leurs avoire en dollars, il faudra en principe

que la Malance des paiements de la {.E,.L. présente un sclde
excédentaire global d'un montant éguivalent. Vais cecl ne
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pourra £tre vérifié gu'aprdis un certain délni et vraisenw-
blablement d'une manitre approximative.

2 cet égard, deux formules peuvent &tre

envisagées

o

a)

b)

soit gue le ou les pays excédentaires sccumilent des
dollars pendent un certain temps et ne les comvertissent
en or gu'ultérieurewment pour autant gu'il soit établi
gue la C.E.T. & £14 excédentaire ;

soit gue le ou les paye excédeniaires pulssent convertir

immédintement en or 1'accroissement de leurs réserves en

dsllare, sous réserve de devoir rétrocéder ultdrieurement
iter contre des dollars si le montant des conversions de

dollars & dépassé 1l'excédent de ls balance des paiements

de la C.E.E.

?
Dans les deuy eas, il faudra @

fizer la périocdicité des “vérifieations® des chiffres
des réserves de change et des balances des paiements ;

proeéder & une "ventilation® entre les paye excédenw
fairee des conversions de dollars en or {(mu prorats

de leurs excédents) ou éventusllement de l'or & rétro-
céder .
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On evnstate que 1'évolution des réserves en or
et en dolliars de chscun des pays membres dépendra & la
fois de 1l'évolution de s3 balsnce des paisments et de
1tévolution de le balance des paiements des sutrss pays
membres de la C.E.E. Dmne cette mesure, aucun pays ne
sere plus maitre de ls composition de ses réserves.

Au moment de la mise en vigueur du nouveau
systéme, il sers nécessaire de fixer le montant de collars
détemu par 1z C.E.E. comme norme de référence, ce qui
peut poser des problimes entre les pays C.E.E. considé-
rant gu'ils ont trop ou trop peu de dollars & ce moment.

{e coordination & 1'intérieur de la C.ZH.E.
coneisters dés lors 4 formuler la régle qu'une dimimation
du volume des dollars déiemus per les pays memdbres de la
C.E.E. par rapport su chiffre de référence ne sera justi-
fide gu'en cas de défiecit global de la C.E.T., tandis que
toute gugmentation du volume des da%;ars détenus par la
C.,E.E. par rapport gu chiffre de référence devra domnmer
lieu & conversion de dollars en or,

les pays en déficit pourront utiliser leurs
dollars pour couvrir ces déficits ; mais dans la mesurse
o leurs cessions de dollars dépanesseraient le volume du
défieit globsl de la C.E.E., le montant de ce dépassement
devrait feire 1'sbjet d'une cemsion d'or contre dollers.

Un dernier point mérite de retenir ltattention.
In eas d'dgquilibre globel de la C.E.E, accompagné de
déficits importants d'un ou plusieurs\membres et d'excé-

MS




dents importamis d'auires pays, guel est le moniant de
dollars qui pourrait éventusellement s'accumuler cheyw

les s _oxcédentaives ? Le volume des dollars détenus
dana les réserves officielles a varié entre 3,3 et 5,5
millisrds de dollars au cours des dernidres anndes
{chiffres de lz "Surveillance multilatérzle™). Une par-
tie de ces wontants peut €ire conservée par les pays
déficitaires comme “working balances™ su comme couver-
ture de certains engsgesents. e solde aurait dd étre
transférd d'un paye & 1l'mutre. ¥ais, dans le cas de cer-
teins pays, les montanits totauy disponibles furent parfois
élevés 1 2,9 millisrds de iWpour 1'4llemagne en 1953 et
1,2 milliard pour 1'Italie eu début de 1965. Des désd-
guilibres imporisnts mu sein de la C.%.%. entre certsins
grands pays fortement défieitaires et d'autres paye excd-
dentairss pourralent provsguer des transferts de montants
non négligeables de dsllars chez les pays excédentaires.

]

& Porme juridigue et durée d'un srrengement de cette
~nature

%1 les pays de la C.E.E. prennent des diespoe
siticns en vue de cocrdomner leurs attitudes en matidre de
détention et de conversions de dollars, il faudra exsminer
ls forme juridique & domner 4 de tels arrengements et ls
durde de ceux-ci.




Juridigquement le dollar est librement conver-
tible pour les sutorités mondtaires. lo suggestion exsminde
dans cetie note consisterait & introduire la notion d'une
limitation contractuelle & la comvertibilité du dollar.
Elle peurrait prendre la forme juridigue d'une déecision
unilatérale et révocable des pays de la C.E.E. ou d'un
accord entre la C.E.E, et les Eilats-Unis.

la durde d'un tel arrangement est Sgalement
un faeteur de grande imporiance.

1. Contreparties X exiger des Fiste-Unis

Les Etats-Unis trouveraient dans un srrangement
de ce genre l'avantsge 4'ééhapper au risque de conversions
directes en or des dollars détenus sctuellement par la
C.E.E. 8t d'étre mis 4 l'abri des conversions résultant
uniquenment d'excédents de balances des paiements &e
certains pays de la C.E.T., en l'absence d'un excédent
globel de la C.E.E,

Un tel srrangement exigereit ftoutefois des
contreparties de la part des Fiats-Unis :

a) une formule satisfaisante de garantie de change ou
de garantie-or sur les dollers détenus actuellement
par la C.B.E.

b) 1l'mcceptation d'une discipline internationale effi-
cace (surveillance multilatérale et "adjustment process").



b

b}

a)

la formmle précosnisée mettrait les ktats-Unis &
1'sbri des perites 4'sr résultent de la conversion
directe en or ds dollars débemus mectuellsment par

"l Jef.E. ou résultont de transferts de dollsrs

entre pays de ls C.E.E. asyant des proportions or/
dollar différentes;

le systinme évitermit la surenchdre entre les pays
de 1ls C.&Z.E. pour obtenir la conversion en or de
leurs aveirs es dollsrs;

1z systdpe erferait une solidarité entre les pays
de lg C.L.E8. et constituerait un premier pes expé-
ripental dans lg voie de l1'harmonisgtion de leurs
politigues de réserve et d'un finsncement corpunsu-
taire des exeddente. et des déficits de 1ls balezece
des paiements de 1z C.E.B,.

pour sutant gue eele soil soetnellement utile an
ron forctionnement du systémé esondétaire intermstional,
le systiee sboutirait & une consolidation temporsire
et partielle des nvolrs en dollars dans le monde

ru moins en ce qui concerns la C.E.E.

Inconvénients

&) le systdsme poseraili des probldmes techniques pour le

calenl de 1'évolution des svoirs en dollars des pays
de la C.Z.Z. 8t de la concordance de ces {onndes
avec les excédents ou les déficits de la balanece
globele des paiements de le C.8.EB.3




7.

3. Relations sves les puys tiers

La suggestion exanrinde coxmporte des irplicstions
pour leg pays tiers.

I.es relations svec csux-gi peuvent avoir uns
influsnes sur le volume 4'or et de dollars ddétenn: par
les pays de la C.E.Q.

Il y asursit lieu &'examiner si le nouvesn systdme

est compatible avec une pleine libveritd pour les pays 4de
la C.E.E. de rseeveir des dollzrs des pays tiers ou de leur

en cdder.

3

préconisde

B,  Avantazes et inconvéniente de la formule

[
de eertaing gspects techniguss de la

ILtgyemen
nouvelle formmle de &étention et de conversions de dellars
per les paya de la C.E.Z. permet de éégager les prircipsux

gvantages et inconvénients de eette formule.

&) une sttitude commune et coordonnde des peys de la
CeBleEe leur permedtrsit de mieux rdsister gux
preesions exercdes par les Eitats~Unis en vne de
freiner les conversions de dollars en or et de faire
adopter le pringipe d'une conversion rézulidre en or
de l'sugmentstion des svolrs en dollays correspondant

Eru )

b ltexcddent global de 1l C.E.E.3



b)

¢)

4)

e)

)

)

19.

le systime eboutirait. au bénéfice des LEtmte-Unig,
& une consolidation des avoirs liquides en dollars

{tant que 1la C.B.3» ne serait pas ern déficit);

le systdtme ferait prendre par les seulc paye de la
CoEalie 1'initiative et la responsabilité d'ure action
en faveur déu dollar;

la formule préconisée revienmdrait & une suspension
partielle et de éurée indéterminée ée la converti-
bilité du dollar en or dane le= seules relations
entre les itatu-Unis et la CeZei. ¢ une telle mesure
pourrsit étre nuisible au prestige du dollar et di-
minuer la confiance dans cette monnaie;

le systéme exigerait ls mire au point du statut des
dollars gétenus par la C.Z.i. et 1'octroi d'une
garantie-or ou & tout le moirs d'une garantie de
change per les timta-Unise; »

le systdme créerait une sclidarité a posteriori
entre les pays de 1s C.Z.5. pour des dollars gu'ils
asursient accumulés ¢'une menidre autonome et en
application de politiques de réservem qui ne seraient
pes encore harmonicdes (néecessité ée garanties entre
les peys de le C.E.E.)3

le systdme constituerait un premier pae vers une
harmonisation des politiques de réserves et vers
ure mise en commun des réserves, slors que les ine-
tances resporeables (politigues et technigues) ne
se sont pas encore prononcégsur le principe &'une
telle crientation.
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Ze Autres solutions
R R R e e R T

Tes objectifs de la suggestion amnalysde sont
1z suivants :

1) éviter de nouvelles seccumulations de dollsras per les
reys de la 7,.7.%. en eng d'excddent global de la Cotuile

?) mettre les tats~Unis & 1'sbri de pertes d'or résul-
tent d¢ conversions de dollers per les pays de la
feTeTe &n l'zbamence d'un excédent globel de la C.70.%.

1) eoordommer les politiques des peys de la C.0.7. dens
1e domaine des la détention et de ls conversion de
dollars.

Ces m8mes objeetifs pourrnient éventuellement
&tre atteints par d'sutres formules.

Ce serait notamment le cas de tirages sur le
Ponde lonftaire Intermstionail.

Teg Ttate-Unis peuvent atténuer ou compenser
1'incidence de conversions de dollars sur leur encaisse
en or par des tirsges sur le F.¥.I., Le Fonds A son tour
peut feire sppel mux ®General Arrangements to Borrow®
ou & d'sutires technigues en vue de reconstituer ses dispo-
nibilités en monnaies des pays de le C.7.7.

De cette maniire, les pays de le C.l.%, évite~
raient deg nouvelles sccumulations de dollers en trans-
formant ces dollers en trenches-or et super-trenches-or
ou en autres erdances sur le Fonds ou en evoirs suprs
du Fonds,



=

Une gttitude comoune des pays de 1l et &
1'égnrd de telles opdrations et de leurs modmlités de
financement constituerait, ¢'une msnidre indirecte, une
fbzuche de politique comoune de riserves.

I1 ¥ 8 lieu de souligner gue le ?,¥.,1,, par le
caractire »ultiletérel de ses opérations et par la soli-
darité internotionale gu'entralnent ces cpdirmtions, ewt
le wécanisse approprié pour mssurer un finsneement collec-~
tif d'une asction compuns en faveur des “tats-Unia, sons
modifier l¢ siatut ionternational éu doller, ni mettre

en danger la liguidité des gvoirs en dollars de 1z C.72.70.

ILLUSTRATION CHIFPPSI™ TRY SYSTINT FRERCONISY

tn vae d'illustrer la suggestion analysée dens
le présente note, cette partie IV donne quelgues exemples
chiffrés 2 1'side ¢'informations éﬁatiﬂtiques relatives
aux snndes antéricures et 2 1'annde 12245, Ces domnées sont
bagfes sur une documentation fournie psr les Services de lea
Telaiiny sur les statistiques mensuslles de la surveillasnce
zultilatérsle et sur des sources diverses. Il y a lieu
dtingieter sur la complexité des problimez statistiques que
posent toutes comparaisons de 1'4vclution des riéserves de
change svee les excédents et les déficits des balances des
palements, en particulier pour le C.7.7. dans son ensemble,
A cels s'sjoutent les difficultés de comparaisons de don-~
nées puisden 4 des sources différentes.
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Les donndes présentées ne visent done pas &
fournir une snelyse homogine et précipe des faits, lles
constituent des “moddles" indiguant, en traite géndrasux,; de
quelle manidre ls formule préccnisée surasit pu fonctionner
- au cours des derniires années ou pourrait éventuellement
fonetionner dans les prochains mois,

&, Nonndées chiffrées des annfes antéricures

Au cours dég la période 1253~135%, les excddents et
leg déficits des balances des paiements des pays de la
CaZu’s et de la bslence globale des paiements de ls C,i.%,
ont évolué comme indiqué smu tablesu 1 en prenant comme
base de caleul 1'évolution des réserves monétaires offi-
cielles et 1l position en devises des bangues commer-
ciales,

Tablesu T

txeddents ou déficites de balance des paiementis
des pays de la C.t.:. &% 686 1B C.7,0, '

{en millions de dollars)

1933 354 195¢
Allemagne + 512+ 9% - 281 + 325
Belgigue-

Tuxembourg + 12+ 1758 + 134 + 328
“rence + 084+ T3E + 931 + 2411
Ttalie - 1.2 + 800 + 1,577 + 1,11E
Fays-Bas + 1831 » 57 - 24 + 224

Totael + 103 + 1.934 + 2,357 + 1007

Source i Services de la U.7.0.)
é?uir Sgmlement Zapport B.F.I. 1345, pPe 127)



Ces excédents et déficits ont &été couverts par
les variations des rdserves officielles {(or, devises et
positions ¥.4,I.) et par les varistions des positions nettes
en deviges des bangues commerciales.

Pour lz C.L.k. dans aon ensemble, 1l'exeédent pour
ces trolis asnndes atteint 4,4 milliards de deollars et sa
contrepartie dens l'augmentation des réserves de chenge
officielles et danas la position en devises des bangues
comrercisles se présente comme suilt

Tableau XYY
Coileile = Total des anndes 1963 & 1965
(er millions de dollars)

Oor .Qo6000000-.0"...‘0000.-tonon +* 3.378
Pevigses officielles nettes oo = 393
Fositions Poliele eeveesccnasnce + 1.5‘83

Ponition nette en devisep des
bﬁnﬂu’&ﬂ eammiales ssessenae - ?6 4

Total + 4,407

(Source : Cervices de ls C.E.%.)

Ainsi qu'on le constate & la lecture des tableaux
I et 1T, su cours des années 1963 & 1965 :

1) la C.t.E2. & eu chaque annde un excédent global;

2) le meul cas de déficit importent a &été celui de 1'Italie
en 1953 s*élevant & 1.259 millions de dollars;

3) deux autres cas de 3déficite, pour des moutante limités,
se sont présentéds en 1965 : l'Allemagne pour 231 mil-
lions de dollars et les Pays-Bas pour 24 millions de
dollars;



4) bien que l'excéddent de la C.E.E. ait été fort important,
le montant net des deviges officielles e diminué de
393 willions de dollars et la position nette en devises
des barques cormerciales s'est détériorée ds 261 mil-
lions de dollarss

5} l'angmentation de l'or (+ 3.378) et des positions F.ii.I.
(+ 1.683) atteint eu total 5 milliards de dollars,
dépassant de 654 millions (echiffres repris au point 4)
ci-dessus) 1l'excédent de la C.E.E.

31 le pouvesu gysidme examiné dans cette note avait
été appliqué sur la base des echiffres illustratifs repris
¢l-dessus, i1 svrait donné lieu 2 une évolution zu sujet de
laquelle on peut faire les observations suiventes.

Annde 1963 (1)

1. Ia C.E.%. n'eurasit pu convertir que peu de dollars en

or puisgue son excédent n'atteignait que 106 millions de
dollara; en fait, les conversions de dollera ont atteint

518 millions de dollsrs (econversions uniquenent par la France)

2, Il y surait eu un transfert important de dollars par le
seul pays déficitaire, 1'Italie (- 1.259 millions de dollars),
verse les ¢ing zutres pays. A la fin de 1962, les réserves
officielles de 1'Itslie s'élevaient & ¢—

<j3,8 millierds de dollars, dont 2,2 milliards d'or et
194 milliard de deviges.

Ce pays n'surait donc pu couvrir que partiellement son déficit
4 1'égard de ges partensirea en puisant dans ses réserves

{1) Vbir tableau I, page 22. v
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de dollars, puiequ'une partie de celles-ci constituzit
des "working-belances®™ indispensables.

3. L*Italie & couvert une partie non négligeadble de son
déficit par une diminution des avoirs en devises (- 161
millions de dollers) et par une augnentation des engmgements
en devises (- 481 nillions de dollars) des banques commer—
cizles italiennes, soit une détériorstion nette de 1la posi-
tion en devises de celles-ci de 642 milliona de dollars.
L*incidence d'une opération de cette nature sur le nouveau
systire est trds complexe. lLe failt gue les bangues italiennes
ont emprunté pour prés de 500 millions de dollars de devises
a diminué d'asutsnt l'incidence du déficit italien sur les
réserves en or et en devises de la C.E.E. (voir point 4.
ci-dessous).

¢

4. Alors que la C.i.L. a eu un excédent global de 1086 mil-
lions de docllars, les variations des réserves officielles

et de la position en devises des banques commerciasles en 1963
ont ét¢ les suivantes pour l'ensemble des pays de la C.E.E. @

(en nmillions de dollars)
Qr CSeve e seEBEELESSE + 879

Devises officiel-
les nettes scecces + 365

Yogitionsg F.il.I. . + T6

Position nette en { Allemagre - 176
devises des banques ( Belgique-luxembg - 206
conmerciales ... = 1.214 dont ( France - 202
( Italie - 642
{ Pays-Bas + 2

Total-+ 106




Les banques commarciales des pays de la Cl.l.u.
ont augmenté lours engagements sn devises de 1,% milliard
de dollars et leurs avoirs en devises de 250 millions de dole
lars; leur position nette en devises s'est détériorde de
1.214 millions de dollars. Ce chiffre explique que bien fue
1'excédent global de 1z C.E.&. n'ait atteint gue 106 millions
de dollars, les réserves officielles (or + devises et posi-
tions F.il.l.) aient augmentd de 1.320 millions de dollars.

Be Cotte derailre consitaiation illustre 1a complexitd
da probléme. 51 1'on s'en tient aux seules rdéserves officiel-
les, 11 y 2 eu en 1953 une augmentation sensible des réserves
d'or (+ 979 millions de dollars) et une augmentation limitde
des réserves nettes officielles de devises (+ 365 millions
de dollars), sans rapport avee l'excédent trds réduit de 1s
Cetiole {+ 108 millions de dollars). Suivant le systime envi-
sagé, le montant des dollars n'curait pas dQ augmenter et

les conversions de dollars en or n'auraient pas pu dépasser
100 millions de dollars. ‘

Toutefois, si 1'on inclut dans les calculs 1ls po-
sition en devises des bangques privées ot pelon que 1l'on in-
clue leur position brute ou leur position natte, la situn-
tion est totalement différente. Flusieurs questions peuvent
gtre posées 3 ce sujet. Faut-il considérer la totalité oun
une partie de l'augmentation brute (1,5 milliaxd de dollars)
ou de 1l'augmentation nette (1.214 millions de dollars) des
engzgenente en dsvises des banques commerciales comme des
dollars que la C.l.Z. pouvalt convertir en or en plus de
son excédent de 106 millions de dollars © TFaute-il au con-




des "avoirs en dollars® de la C.E.U. ? Dens ce ceus,

cette diminution n'murzit-elle pes ét& en contradietisn
aver le systdme envisagd qul suppose que les “avoirs en
dollars de la C.Z.T." ne peuvent pas dizinuer en l'absence
dtun déficit de 1la bslance globsle des paiements de lm

CoBuBe 7

Ammée 1954 (1)

En 1964, tous les pays de la C.E.E. ont 4té
exoédentaires et l'excédent global de la C.E.E. 2 atteint
1,9 milliard de dollars.

Tens 1l'hypothise envisagée, il n'y aursit pas
eu de ecsssionz de dollers entre les pays de la C.E.E. st
l'excédent de 1,9 milliard de dollars surait pu étrs
converti en or.

In fat cet excédent n donmné lieu smux mouvements
suivants pour l'ensemble des pays de la C.E.EZ. 3

{en m=illions de dollars)

OF sevacvsersscsescsncssssans + a87

levises officielles

NEtTeS secesecccrnssnsennesn + 309

Positions Puiele  sncecsens + 576

Position nette en devises augmentation des

BVOLIrB seevee 658

des bangues commerciales .. + 162 augmentation des
Total + 1.034 &g ts 536

{t) Voir tableau I, page 22.




Suivant 1'bypotheése envisagbe, la C.U.7. n'aurait
pas sugmenté ses svoirs nets en deviges (réserves offi-
cielles et bsnques commerciamles) en 1951 pour les montents
indigués ci-dessup, Dans la mesure ou il g'agit de
dollars, esux-ci sursient pu 8tre convertis en or,

innde 1%5° (1)

Comme em 1207, le Ce.Tee & eu en 1957 un exeddent
important : 2, milliards de dollers,

Tes deux seuls pays déficitaires, l'Allemagne
(- 771 pillions de dollsrs) et les Pays-Bes (- 2! millions
de dollars) sursient pu céder un montant total de 307 mil~
lions de dollars % répartir approximativement comme suit :
% la Trance 1731 millions, 2 1'Italie 107 millions et & la
Belgique 1° millions. ©De tele montants n'suraient évidem—
rent pas posé de problimes,

ia U. .7. Burait fsu le drbit de convertir des 401~
lare en or pour un montant maxisum de 2,% millisrds de
dollars,

‘n fait, cet exeddent & donné lieu sux mouvements
suivants pour l'engemble des pays de 1z C.le. !

{en millions de dollars)

OF woscsesscesscccnssccnnncsnsnnee +  t.utl
Devises officielles nettes ..... - 1.089
Positions Feilale eescecescccsses + 1.032
Pogition nette en devises des banques
Commereiales eceeesescncesss + 793

(1) Yoir teblesu I, page 27.



sn peut Taire les constatations suivantes pour 19:%

1) tous les pays de 1a C.Te7., & 1l'exception de 1'Italie,
ont diminué leure réserves officielles nettes en devi-
ges, eertains mdme pour des montants importants (en

millions de dollars) @
Allemagne - 554
Belgicue-
laxerbourg - 54
France - 53
Ttalie + 255
rays-Sas - €3
Total - 1.03%2
» Deumm=

(défiecit

{excédent
(excédent
{excédent
(a¢fiecit

+ + +

'n principe, suivant 1'hypothése envisagée, les
avoire en dollars n'suraient pes pu dimimaer.

?) les peys de 1la C.7.7. ont sugmentéd leurs réserves en
or (+ 1.511 millions de dollars) et leurs positions

7

{7,4 milliards de dollars).

3) les bsngues commerciales ont sugmenté leurs avoirs en
devises de 2,122 millions de dollers (Italie + 1.022,

Frence +
Bas + 20

.o

Folele (+# 1.032 millions de Eallars) pour un montant
supérieur de 275 millions de dollars & leur excédent

.3, Belgique et Luxembourg + 20, Pays-

£y Allemagne + £0), tandis que leurs engage-
ments sugmentaient de 1,3 milliard de dollars, soit

une sugmentation nette de la position en devises des
bangques commerciales de 793 millions de dollars (dont

521 millions pour 1'Italie et 273 millions pour la

France).

-




30

3) tandis que les avoirs officiels nets en devises dimi-
ruaient de 1.469 millione de dollare, ls position nette
en devises des bangques privées sugmentait de 793 mil~
liene; 81 l'on fait la compensation des deux chiffres
et 8i 1'on inclut le solde dane les "avolrs en dollars
de 1e CeZais”, ceux—ci ont diminué de 27¢€ millions de
dollars, mlors que suivant 1'hypothéne envissgée ils
n'aurgient pas pu diminuer.

B. Données chiffréee pour ltannée 136&

L'évolution défavorable de la balance dec paiements
des Etate-Unis constitue 1'élément de base des quelques
considérations que 1'on peut émettre concernant 1‘'annde
1986

Comme pour les années 1363 & 1965, il s'agit de
chiffres donndes & titre illustratif et utilisés comme hy-
pothdees de raisonnement. ZIEn aucun cae, ils ne peuvent
étre considérés comme un essal de prévision.

Les hypothdeses les plus plsusibles sont les sui-
vantes @

8) accentuation du défieit des Etats~Unis, qui pourrait
8'éteblir entre 27 et 2,5 milliards de dollars conire
1,2 milliard en 13(5;

b) maintien de 1l'excédert de la C.E.Z. & un niveau proche
ée celui de 1965 (2,4 milliards), soit par exemple
2 milliards de dollare;



¢) maintien de @éségquilibres eun mein de la C.E.5., mais
vraisemblablement moins prononcés qu'en 1365 per suite
é'une réduction des excédents frangmie et italien et
d'une stténuation du déficit allemand.

Commeni se présenterait la situamtion =1 un nou-
veau systdme de détention et de conversion de dollars
était appliqué par les peys de la C.E.E. pour 1l'ensemble
de l'annde 1966 U

i1 pourrait y avoir ées transferts de dollars
au sein de lsg C.2.2. de pays déficitaires vers les pays
excédentaires, toutefols pour des wmontante inférieurs aux
g%e&%ﬁ? suraierxt eu lieu en 1365 (205 millions de
dollars) si un nouvesd systdme avait été appliqué. Ces
tranaferts &'effectuergient presgue exclusivement vers
la France et 1'Italie. ILeur empleur ne poserait pas de

probldmes. ,

ig C.E.L. dans son ensemble étant en excédent
re verrait pas diminuer le montant de ses avoirs en
dollars. L'excédent d'environ 2 milliards de dollars
{(par hypothdze) pourrait &tre converti en or, tout am
moins dans la mesure ol il ne serait pas financé par une
sugnentetion des positions F.il.I. ou par des cpérations
spéciales ne ccnstituant pas une sugmentation des réserve
de charge.

in ce qui concerne la position neitte en devises
des banques commercislez, on 8 vu qu'au cours des années
13€3 3 1365 celle~ci & joué un rdle important mais errs—
tique. 51 une partie de 1'excédent de la C.E.E. se



Lot
Fad]
L)

natérinlisersit sous la forme d'avoirs en dellars des
banques commercigles et si ces avoire Gevaient éire
compris dans le montant global des “avoirs en dollars
de 1a CeleZe®, qui en principe ne devralent paz aug~
nenter, les sutorités officielles pourraient convertir
en or up montant éguivalent de dollars détenus Gans les
rézarver officielles.

iu cas o les banques commerciamles se procurs-
raient cdes dollars en sugmentent leurs engagemernts, la
queetion deviendrait plus complexe. 21 1'augmentation
des engagementis des banques dépmesait 1'mugmentetion
de leurs avoirs, on pourreit coneidérer qu'il y 2 eu
une diminution nette des "gvoire en éollars de la C.E.E."
nen conforme & la situstion excédentaire de la balance
des palements de la C.5.E. Le plus, il semblerait que
1'augnentation des gvoire en dollars de® banques commer—
cialen provenant de l'augmentation de leurs sngagements
er éollars me pourrsit pas &tre,convertie en or.



