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Cette formmle ne prive les bangues cenbrales d'avcune de leurs
prérogatives; dis L'instant ol la Veoncertation” déorite sous

la Section B gorait admise, une plus grande ccondratlion entre
glles deviem&wait néeessaire, Gue celle-cl s'exerce sous la
forme de la gestion d'un "Fonds" n'entrainersit ancune restric-
tion nouvelle & leur libertd dlaction mais offrirait & 1'inverse

soue jour devantege & prendrs
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conscience de la primanité des intdréts compunautaires sur ceux

de nature exclusivement naitionale.

1) Le Fonds permeiirait de déterminer atutomatiguement et au jour

le jour la variation des réserves officielles
chague pays membre eb, dis lors, de détecter rapidement l'appa-
rition de déséquilibres marqués dans la situation des paiemenis

extérienrs de ceriaing pays. 11 serait possible, dés lors,

dleyaminer dang guelle mesure cette situation serail compensde
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par 1l'évolution des avoirs el engagements extérieurs des bangues

commerainles Ou COrr&snor
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drait B un déréglement de la balance

des paiements. Cel ex mu nivean communautaire

permettrait d'intervenir & lemps suprds d'un pays membre pour
que celui-ci adopte les mesures d'ajustement nécessaires, et se
conforme aux nécessités de ls convergence des politiques €cono—
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dévolues, & un shads ultérieur, & un organisme du type du

YHadseral Hessrve Eoa

vrd”, en perticulier la gestion commnauiaire

des relabions de change avec L'éiranger ainsi que celle des
réserves. Lo Fonds permetirait d'aitteindre cette phase vliime

du processus grice h une évelution progressive des techniques

et des habitudes.

£) Bafin, 1tinstauration du Fonds comstituerait une manifestation
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tangible de la volonté a'intégration de la Communavte.

Le crésntion du Fonds et mes développemenis successils, nobtamment

dans 1o mesure on il ddciderait de 1'acoroissemsnt progressii
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de la part des réserves gérdes en commun, correspondant aux

octrois, par son entremise, de orddits réciproques, devralen
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aller de palr avec les prog réalisds en matidre de convergence
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oft L'on gmerait, de par son existence méme, de ramener des posLLIons
exage trément créancidres ou débitricss & un niveau normal

tuerait un ¢iément important permetiant dfobtenir plus raplde-
ment des pays mewhros les décigions nécessaires en matitre de
politicue doonomigue afin dfatteindre la convergence de celles-ol
au sein de la Communanif.
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des politigques économigues.

1) Un premier pas vers 1l'insteuration dfun régime de change spécilique

-

% la Communanté consisterait pour les bangues centreles, agissant de concers,

o

5 limiter "en faid! les [luctuations entre leurs monmaies & L'intérieur de
marges plus éiroites gue celles régultant de Lfapplication des marges en
viguenr pour le dollar. L'objectif seralt atbeint par une action concertés sur

le dollar.

2} Dans un deuxidme temps, on amoncerait la réduction des marges
et on procéderait par une action conceriée sur le dellar, évenituellement
complétée par des interventions en monnaies communautalires g la limite des

HETEes.

3) A un stade vltérieur, on pourrailt envisager d'ajouter 3 1'action
concertde sur le dollar, des interventions en monnaies commnautaires & la

limite et & I'intérieur des margses.

4) La mige en oeuvre des actione décrites sous 1) & 3) ci-dessus,
pourrait s'accompagner du recours & un "agent" qui pourrait gtre 1o BeRels,

et auguel on confierait la t8che d'enrcgisirer les soldes des opérations

effeciudes sur les marchés des paye membres de lo Communanié, de les fotalil
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et d'en informey quotidienwnement chague bangue centrale, de sv

ferts possibles en monnaies commnautaires et en dollars, de nfine
vangues cenbrales admettent de se consentir des crédits bilatéraux - que leg

opfrationg de compengation en dollars.
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Ay cours de s réunion du § juin, le Congeil des Minisires des

Communantés Buropéennes a pris connalssance du rapport intérimaire sur la
réalisation de lfuniocn économique et monétaire que je lui al présenté a
cette ocoasion. Le Conseil a pris acte des conclusions de ce rappori. Ll
résuite des débats gue les objectifs fondamentaux décrits dens le document
ont trouvé 1laccord des gouvernsments. Toulefois, ie Conseil a constaté
qu'il est désirable dtapprofondir ceriains aspects des sugpestions faites,
notamment en rapport avec les actions & entreprendre an cours de la premiére
€tape.

Drun odté, il parait nécessaire de présenter des recommandations
concrétes en matidre de poliiigque économique et budgéiaire.

Dtautre pari, en ce gui concerne les progrées & sccomplir en matiere
monétaire, le Conseil des Ministres souhaiteralt &ire plus amplement éclairé
sur ceriains aspects techniques et économiques des propositions qui lui sont
présentéeg.

Comme d'autres collégues qui se sont prononcés en ce sens, j'estime
que sur ce point il est opportun de disposer d'un avis du Comité deg Gouver—
neurs desg banques centrales. Aussl vous sauraié—je gré dtinviter le Comité

que vous présidez & me Taire parvenir son avis sur les questions suivaniss.

m) Quelles pourraient 8tre, dans la premidre élape, les modalités diun
régine de change spécifigue propre anx monnaies des Etats membres?
En particulier, guels seraient les svantages et les inconvénients
sur le plan économique comme sur 1le plan menétaire, d'un rétrécisse~
ment dez marges entre les monnaies des pays membres du Marché Commun,
également dang le cas ol le dollar ne serait plus utiliaeé comme mon—

naie dfintervention, ce ¢ul raménerait la possibilité de fluctuation

o s . .
de 3% a 1 1/2% a1 maximoam?



Chapitre VILI,
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Chapitre VILI,
Seciions R et C 2)
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Introduction

b)Y Ba ce qui concerne 1'instauration dfun Fonds de st

changas, tels gue dderit dans ltAnnexe 4 du ranport, ouels poward
iy ¥ q ¥ - -

en &tre les avantages et les inconvénients dans une vue dfallirmziion
progressive des objectife mongtaires de la Communanté? Il s'impone-—
railt de dire ce qui milite en faveur de sa création auw cours de la

premifére étape ou ce wul au contraire recommande solt son &limination

oo

totale, soit son instauration dans une étape subséquente.
de la création de ce Fends, an cours de la premiére étape
&tape subséquente, jlaimerais savolr ce qui peut et doll Bire faif,

dds A présent, en wvue de resserrer les liens mondtaires ui unissent

les pays membres de la Communauté, et de permetire 2 celle-ci 'abou~
tir & la création d'un régime monétaire basé sur la constilution dfun

furopean Reserve Poard" el dfun "Fonds de reserve suropgen' dans la

péricde prévue de dix ans.

Tndépendamment des deux questions précédentes, il importerait
dfexaminer ce qui devrait &tre accompli en tous cas au cours de la
premidre étape afin de resserrer de manidre effective les politiques
monétairas deg pays membres, en ce compris l'harmonisation des ingtro—

ments de politicue mondtaire dont ils disposent actuellement.
! D

Afin de permetire au groups que je préside de tirer des conclusions

fonddées et réalistes de l'ensemble des informations fournies, je vous saurais

particulibrement gré de veiller & ce (ue les réponses, mdme discordantes,

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

qués de part el d'auire.

Je me rends compte de l'effori pariticulier gue je demande aux membres

du Comité, puisgne ces questions exigeront une concertation trés poussée et

une étude concenirée.

Cependant, vous n'ignorez pas les nécessités politigues

qui obligent mon groupe & déposer son rapport final au mols de sepiembre.

Cleat mourauoi. e vous serais obligé de veiller & ce gque volre Comité pulsse
¥

me faire parvenir son avis pour le 15 juillet au plus

tard.

Tn remerciant les membres du Comité de l'adttention qu'ils voudront

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

l'assurance de ma considération la plus distinguée.”

(signé) Pierre Werner
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tes flaciuations entre les monnales de
1. De guells manitre ung phase Timinaire pourrait-elle &tre intyo-
duite sans gqutun engagement goit pris immédiatement, par

s

par des arrangements non formels enlre les hanques centrales
concernant une coordination de leurs interventions journaliér Ak
le marché des changes?

remant de
le

Dang le oas ol un engag réduire les marges de fluctuation

serait pris: quels seralent s avantages el inconvénients qui ré-

sulteraient des différentes possibilités offertes par les techniques
dfintervention (par exemple intervention & 1'égard de l'ensemble des
sulres monnaies des Biats membres: inlerventions harmonisées &

K

1tégard du dollar)?

La réduction des marges de fluctuation néoessite—i-elle l'octrel
de facilités de crédit spéoifigques?

gur les besoinz de réserve qui

Quelil

pourraiont

sont répercunsions
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ter, d'une part, de la réduction de la marge de

fluctusii telle et, dtaunire part, de IPlinstauration d'un
3 3

systiéme de compensation el dloctrol de crédit qui en découlerail

Gventuellement? Est-ce cu'une intervention & 1'égard de 1'enszemble

des monnaies des Biats membres pourralt également avolr des réper—
assions sur la nature et la gestion des réserves?

Quelles sont les conséquences d'une réduction des warges de filuc-

tuation: &) pour les relations des taux d'intérgt et la politigue
des taux 4'intérét des Etals membres? @) de 1'évolution des cours
5 terme pour la politigue des cours de change par rapport & Liexté~
risur? ¢} ponr L'application de la politique egricole?



o
£ ]

Chapitre VIIT,

Section ©2) de phase

4) b) et g)

Chepitre VILI,
L)LG vion C ¢;)
) b),4) et oe)

Chapitre VIII,
Secliion C 2)
de phase 3) e)

Chapitre VITI,
Section ¢ 2)

4) <)

Ao

phaae

de pha

L2

a)

dfune réduction progras

LQuals sont

marge de monnedoes des Bhote membires pe

T

de la marge en une fois an moment o la

sen Goonomiones endtre ler Tlats membres su-

£y
fahei

suffisamment

nrogres

de véoular

N
®

Lo création diun Ponds de rdgalarisation des changes est-elle
indispensable ca cas de diminution des marges de fluctuation enire
les pays membre Un Fonds de rézularisation des changes pourralt

interventions courantes qul se révélereilent nécesselr

sur les marchés des changes nationaux et par quels moyens?

Dans ure peub-on congidérer

gquelle meg

v diz Fonds ds

que liévolution des compies

ail Be

régularization des

[

changes constitue un cligno-

tant capable dz signaler les dégémuilibres nalssants deus le com-

e

merce extérieur slre

les

de Tagon plus et plus rapide que ne le font

autres informstions sur 1'évolution du commerce extérienr (par

T

SLVE

exemple les positions en devis TP
Dens quelle mesure ed sous quelle forme serait—il nécessaire de doter

plarisatbion de crdédit réci-
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Ponds de ré des changes de lignes

progues consenties par les membres?

PEYS

de crédit et les méc e

de

Gual serait le

de

rapport entre ces lignes

crédit 3 court et moyen terme, existant ou en cours prépara~

tion au sein de la C.BE.E.7

Pourrait—-on imaginer que, le cas échéant, les lignes de orédit né-

.

cessaires aux reglements an sein du Fonds de régularisation des

changes coincideraient avec les lignes de crédit ouverites en appli-

cation de ces anitres mdcanicmas?

Dangs quelle mesure l'indépendance des monnales

du dollar

des pays membres

T se verrait-elle augmentée du fait cque le régle-

ment des moldes des opérations de change s'effectue par 1'irtermé-
dimire d'un Fonds de régul Lion aw liew d'@tre effectud sur le

plan bilatéral ou par un agent financier technidqus (par ewemple BRI
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gquelle mesure cette dpendance serait-elle venforcée par une

réduction ou une suppressicon des marges?
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"6 Quelles sont les possibilités d'une meilleure coordination des

politigues mondtaires des pays membres gui ddcenleraient de l'exis—

tence d4tun Fonds de

changes? Yn particulier,
£

qual serailt Lltavay coording

tion par rapport & des

ptent vne meilleure consultation et une coording-

ants perm

L. ficn accrue su sein du Comitd @7

7. Guels seraient les avoniages et les désavantages dlune centralisation
complite ou pariielle des réserves monétairec des pays membres au

- gein d'un Fonde de régulariselion des chenges; quelles en seraiant

Lhre VITT,
Sephion C 2 les cenpéonences pour leg interventions en dollars on en dlavntres
ha Dh.,l. se 3 d',l at 9)

~  monnaics lbierces, opérées sur les marchés nationeux? En particulicer

omitre VIDL, ces interventions & 1'égard du dollar sur les marchés nalionaux
Stmcion ¢ 2)
4o vhase 3) o)

/

pourraient-elles on devraleni-elles &tre effectudes par le Fonds de
régnlarisation el selon guelle procédure technigue?

Chapitre VIEL,

Section O 2) . . -
fe phase 3} et 4) | larisation des changes? Comment seralt-il gere?

8. Quelles seraient les tHches essentielles dévolues au Fonds de régu-

G, A défaut de Llinstauration d'un Fonds de régularisation des changes,
Chapitre VIII selon quelles technigues la coopératlon en matigre de change pourralt-
; ) j . g

LI L
Section B o . C . : :
elle 8tre effectivement renforcée, entre les pays membres de la

Communant?’, pendant la premiére $lape?
1 F



COMPOSTTION DU COMITE DfEXPERTS

Président : Baron H. Ansiaux
Deutsche Bundesbank | Mongieur E. Blumenthal

WMonsieur G. Jennemann

Banque Hationale de Belgicue : Jonsieur J. Mertens de Wilmars

Monsieuyr F. Heyvacrt

Banque de France Tongieur M. Théron
Monsieur R. Floc'h

. Banca 4'Ttalia Monsieur F. Masera
Monsieur F. Frasca

Nederlandache Bank Mongieur P.C. Timmerman
Monsieur A. Szisg
Mongieur J.A. Sillem

Commisgion des

Commnautés Buropéennes ¥Monsieur F. Boyer de la Giroday
Mongieur H. Wortmann
Monsleur A. Louw

Secrétariat du "Conmité WHerner® . Monsieur (. Horelli
Monsieur G. Lermen

Bangue des Réglements Internationaux Monsieur R. Gros

Secrétaire Monsieur A. Basgscoul

Te Comité = tenmu six sdancesles 25 juin, ler et 2 juillew,

g juillet, 16 juillet, 23 et 24 juillet, 30 juillet 1970,



