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RAPPORT
SUR LES QUESTIONS POSEES PAR LE COMITE "AD HOCH
PRESTDE PAR M, LE PREMIER MINISTRE WERNER

INTRODUCTION

Conformément & 1l'invitation du Cbnseil des Communautés Européennes,
le Groupe placé sousg la présidence de M. Pierre Wermner, Président et
Ministre des Finances du Gouvernement luxembourgeois, a demandé an Comité
des Converneurs des banuues centrales des Ttats membres de la Communauté
Keonomique Buropéenne son avis sur ceriains problémes mondétalres gpécifiques.
Cette demsnde a fait l'objet d'une 1ett?el), en date du 12 juin 1970, du
Président Werner au baron Ansiaux, Président du Comité des Gouverneurs, letire
qui a été détaillée ensuite dans un queationnairez mis au point par le Croupe

. 1 TOUY
précité lors de sa réunion dn 24 juin 1970.

Ces deuw documents réunis coniiennent l'ensemble des questions sou-
mises & Ll'avis du Comité des Gouverneurs et sur lesquelles les experts ont
forndé leurs travaux.

Le Comité d‘experts3) a2 pris note du fait que la question c) de la
lettre susmentionnée, qui concsrne le resserrement effectif des politiques
monéiaires et l'harmonisation des instruments avec lesquels celles—cl sont
actuellement condnites, ne devait pas &tre exaninée dans le d#tail, compte
tenu notamment des délais impartis pour la présentation de l'avis des Gouver—
neurs. Tl reconnait toutefois ll'importance fondamentale de celie question
et suggbre que l'étude en soit entreprise le plus rapidement possible.

Les experts ont examiné les aspects techniques des problémes en vue
de préparer les réponses que le Comité des (ouverneurs devra donner aux
questions qui lui ont été posees. Ils n'ont pas cherché 3 se pronoacer sur
1topportunité politigue des différentes aclions gqu'ils ont envisagées.

Cet examen technigue a porié essentiellement sur les conditions de
base, les modalités, les conssquences et les procédures institutionnelies
qui pourraient marquer, selon les iermes de la lettre du Président Werner,
]tétablissement d'un régime de change spéciligue propre anx monnaies des

Btats membres.

1) Cf. Annexe 1l.
2) Cf. Annexe 2.
3} Of, Armexe 3.
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un ordre décroissant
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Atune monpaie commmnamtaire unigques

communantaires entre elles par desg

sen entre
monnaies

de fluotustion &
marges appligquées

nantaires

igidirent que les formules o) et b) sont prématurées
pour ia premitre étape de réalisation de 1tunion économigue et mondiaire
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de la Communentd et ou'elles correspondent b un stade ultérieur, voire & L'ob-

jectif final, Ils sont unanimes pour estimer, quten cours de la premisre

phage, la possibilité représentée par la Tormile e} est la seule gui powr—

rait 8tre envisagde.

3 £

Les pays mewbres de la Communante ay ant décidé de ne pag &largir

1

les

e

marges de Tluctustion en vigoeur entre leur monnaies, la différenciation

w

vigée ‘icil ne peut prendre la forme gue dfune réduction ou d'une suppression
des marges intracommnautaires, ou encore, en Cas dfélargissemsnt den marges

applicables aux movnnsiss tierces, du maintien, de la réduction ou de la

suppression des marges intracommnantaires.

DEFINITIONS

Le "pivean communartaire' du dollar wésultera de 1'&cart commun
(fixé en pourcentage, poeitif ou négatif) admis par rapport A sa parité
exprimée dans chacune des monnaies de la Commnanté.

Le cours du dollar sur chacun des merchés de la Commanente pourra

téoarter de ce "niveauw comminautzire® dfun pourcentage équivalant & la moitiéd

de 1'ampleur des fluctuations admises w'ur les monnaies commnauntalres.

La zone comprisze entre le marge supérieure et la marge inférieure
sera appelée ci-aprés la "bande", elle serpentera entre les limites abzolues
applicables au dolliar selon 11évolution dans le temps du 'nivean commnantaire’.

Ces définitions sont illustrdes par les graphiques ci-aprés.

La "econceritation® aura pour objet de fixer chague fols que ce sera

nécessaire le "nivesu communataire’™ du dellar

* Les margss intracomqu° tnires sont actuellement différentes des marges
appligquées a dtintervention, pulsgue celles-cl stétabligsent
a environ Q7% cdté de la parité, et les premidres au double
de la marge appliquée 3 la monnale d'idi rvention, =solt environ 1,50% de
chague cbté de la parite On entend ici par “différenciaiion” le faltl
dfappliguer & la monngie d*iﬂbgrventlunf ofegh-B-dire le dm‘l&v ure T
ingtantange de {luc ion infTérienre & sa marge ihdorique de = O, {)p et an

nire Seslie B ls owmoihis de la marge intracommunaubalre convenue.



~ Les marges de fluctustion applicables anx cours du dollar ves
finé L 0,75%% de part et dfautre de la parité.
- Les marges de fluctuation applicables aux cours réciproqies des

ok

de 1,5 & 1,2% de part el

monnales communantaires gond

Atautre des parités entre monneles communautalres.
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sences:  Les Tluctustions de cours du dollar sur les places de la C.E.W.
sont maintenues A Ltintérisur dtune "eande" de 1,2% maximogm, limitée dans le
raphique ci-dessus par les lignes extérieures en lrait pleing cette "bande!
stétend & 0,60% de part et dlauitre d'un nivean de base du dollar choisi en
Comman (le ”nlvegu comminat el
Le méme type de graphigee illustrerail Llaulre hypothese de ﬁifférenciaﬁion
des marges 1nLrauommwn“hdeme, 5 savoiy celle du maintien ou de la zéducti

de ces marges, accompagnéd dlun élargisscment de la marge applicable au dowlafm
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BEDUCTION PROGRESSIVE (U SUPPRESSION EN UNE FOIS DES MARGES
1) Les experts d'une bangue centrale sont dfavis que lx suppreszion des

marges intracommuinautaires en une foig, au moment oh la convergence des poLi--

tiquer économimques entre les Btats membres surall suffiganment progres

el

aureit des avantages iwporitants par rappord & une Elimination graduelle guil

-

sersit amorcde dbs la premibre étape. En effet, tant que 1'dvolution des
balances des paiements peut encore diverger, les Btals nembres ont des ine
térdts contradictoires & 1'dgard du '"niveau communantaive" du dollar, Les
ReRA:E ;'\'fm Atroadlot iree ponrroient menorn = 1L ::-“t =T SRR S 4T ’t
intérite contradictoires pourrelent mener & une sifuation ou LPon ne pourral
pag se mebtre diaccord sur la politigue dtintervention & suivre; dans ces

i

conditions 1l'expérience devralt prendre fin. Moéme si une réduchion des marges

[

1

était réalipde an moyen d'une concertation informelle, elle ne pourraly se

£

faire & 1'insu des merchés de changs et 1'échec éventuel de l‘expérience pour—
rait alors compromettrs la crédibili té de 1o politique 4° intervention, et mEme
1a confiance en la parité, Bn vevanche, si l'on fombalt diaccord dans une
situation dtévolutions trés divergentes des balances des palemenis, les courg
d'intervention comvenus ponrraient obliger un ou plusieurs pays membres &
intervenir & lencontre de 1'évolution naiturelle du marché, ce gqul seralt oon-
traire 3 une politigque logique et saine. Du point de vue de 1a politigque mo—
nétaire des peys membres, le rétrécimmement des merges réduirall leur autono-
mie et une telle réduction est indfsirable tant gue ltautonomie sur le plan
édconomiqus et budgétaire reste intacte. Aussi les exparis en question goni-ils
d'avis gue les avantages éventuels d'un vétrécissement des marges, dés la
premidre étape, sont plutdt de nature politique et psychelogique, et gue ces
avantages souldven’ certains doutes. Ils ne sont notamnent pas convalinous
gqu'une avtonomie réduite sur le plan monétaire devreit: ndcegsairement conduire
% une coordination plus poussée de la politique économigue et budgétaire en
général, et ils font valolr qufon s'était atiendu & une cons sdgquence analogue
du marché sgricole commun, en espérant que celui-ci devraltl désormals exclure
les modifications de parités des monnaies communautaires. Certes, le réiré—
cissement des marges nécessitera un renforcement de la coopération entre les
bangues centrales de la Communsauté, maism la coopération dans ce domaine egt
destinée 3 disparaitre pendant la phase finale, quend la Communauté sera munie
d'une mormaie unique, dont la valeur exberne sers maintenue moyennant des

interventions ~entralisdes.

2} La majorité des experis estime, & l'inverse, que dans Lthypothése
drune réduction des marges de Tluctuvation entre monnales © mmunautaireg, leur

rétrécissement progressif seralt préférable & leur suppresglon sans transition.
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Certes, sur un plan purement technicque, la suppression des marges
sans bransition présenterait 1'avantage dfamener les banqgues centrales et les

autres participants anx marchés des changes & effectuer une fois pour Toutes

]
L

es adanptations nécegpaires.

Cependant, la suppression immédiate des marges entrainerslt une
réduction trop brutale de ltautonomie de gestion des Hitats membres, non
seulement dans leurs relations de change entre eux, weis aussi dans leurs
relations de change avec le monde extérieur qui seralent alors de naturs
communantaire. Elle supposerait dés lors rdéunies, sur les plan geonomigue
et monétaire, les conditions néoessaires pour assurer la convergence des
politigues économiques et un rapprochement suflisent des taux dtintérgi;
elle supposerait aussi rdalisde, sur le plan institutlonnsl, l'unité de ges-
tion des marchés des changes de la Communeuté et, en perticulier, la présence
d'une anitorité commnavtaire habilitée 3 fixer le nivean du dollar.

Pour ces raisons, la suppression des marges ne pent €fre envis agee
qu'd un stade avancé du processus dfunification dconomique et monétaire.

Au cours du déroulement de oe processus, les progrés de la conver-
gence'des politiques économiques metiraient en oeuvre les forces an marché
dans un seng Tacilitant ure limitation progressive des Tluctuations de cours
entre monnaies communautalres.

Quol qutil en soit?‘pour emorcer des la premiérve étape, selon les
termes de la leblre du Président Werner, un régime de change spéeifique propre
aux monnaies des Etats membres, on ne peut procéder e par une réduction
progressive des marges intracommunazutaires, ou par 1fé1argissement des marges
appliquées & la monnaie d'intervention, les marges intracommunautalres étant

d'zbhord maintermes & leur écart actuel, puis progressivement réduites.

MODALTTES DTAPPLICATION DE LA DIFFERENCIATION DES MARGES

81 i'on tient compte du Talt qu'une réduction des fluctuations do
cours entre monnaies commnautaires peut s'effectuer, soilt sur une base
expérimentale et sans engagement définitif, soit dfune maniére plus formelle,
on peut envisager irois tyves dlaction de nature & introduire une différen-
cialion entre les marges applicables aux monnaies communantaires et les margss

applicables aux monnalies tierces.

1) Action conceriée des hangues centrales de la Communanté sur lears

marchés des changes en vue de limiter en fait les fluectuations de

cours entre lours nommales.
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Dans celte hypothbse, les margee intracommunantaires ne seralent
pag officiellement vétrécies, mals les mécanismes nécessaires a

P

cet effet sereient instituds et mis en oceuvre & titre expérimental.

2) Rétrécissement officiel des marges intracommunaviaires, 4 déterminer

A la lumiére des circovstances.

Il stagirait cette foig,de la part des Btats membres, d'une politigue
affirmée, dont la mise en applicalion pourrait dépendre de 1'expé-
rience acquise sous 1).

3) Maintien des marges intracommnautaires actuelles el élarpissement

i, A

des marges applicables au collar.

Cette ligne de conduite pourrait s'imposer si, eu égard & la sitva-
tion et & la politigue des Btats-Unis, 1l apparaissalt opporiun aux
six pays membres de la C.E,B. d'élargir les marges appliquées au
dollar, soit dans les limites actuellement admises, solf au-deld

si une telle mesure venait & Btre autorisde par le Fonds Monéiaire
International. ‘

-

§1 une initiative dans ce sens étaltl prise dés le début du processus
dtunification économigue et monétaire, elle rendrait inutile ltlaction
décrite scus 1)} et pourrait précéder ou accompagrer la phase décrite

soug 2).

Plusieurs avantages, au moing théoriques, s'attachent & ce dernier
type d'action. BEn effet, le maintien deg marges intracommumautaires & leur
niveau actuel laisse intacte la liberté de manoceuvre des antorités monétaires
des pays membres, dans Jzurs rapports avec les antres pays membres, en ce qui
concerne les cours de change Tespectifs entre les monnaies de la Commnauté,
le niveau des taux d'intérdt, et plus généralement la conduite de la politique
monétaire.

Ceriains experts attirent 1tattention sur le fait que la [ormule
décrite sous 3) vpourrail donner 1'impression que la Communanté a choisi de
s'engager dang la voie d'un élargissement des marges de fluctuation. Cette
formile, d'autre part, bien qu'alfirmant ltindividualité monétaire de la
Communsuté, n'amorcerait pas immédiatement la suppressgion des marges inlra—
communsutaires qui constitue liobjectif final.

Les cmséquences r@spaéiives des diverses formules de différenciation
des marges intracommunavtalires par rapport aux marges applicableg aux monnaies

tierces sont examinées plus en détail dans le Chapitre VIL ci-apris.



V1. PROCEDES D! INTERVENTICN SUR LEZ MARCHES

Quel que soit le iype dtaction retenu pour oblenir la différencintion

dtintervention sur les marchés

peuvent Btre envisegés pour obtenir le résuliat recherché,
Les procédds d'intervention permettant de limiter lez fluctuations
de cours entre monnaies commmnaubaires B un niveau indépendant des marges

a

applicables an dollar se ramdnent & denx calégories:

1) Interventions en deliars exclusivemend, & des cours concerbd.

2 Interventions conjointes en dollars et en nernaies commmnanliaires.

1} Les flucluations de cours entre monnales commanautaires peuvent
3tre limitées sy sein de marzes détermindes & la condibion que, par COncer

dollar, & un moment donné, solent établies sur las

2

[E
tation, les cotations

différentes places de la Commnauté de telle manitre qu'elles solent comg

tihles avec les marges adoptées par les pays de la C.B.H. pour les Iluctue-

tions entre leurs monnaies. Les modall de la concertaltion nécessaire

sont évoguées auw Chapitre VIIL cl-aprds.

Les antorités monéinires de chacun des pays membres conserveraisnt
toute libertd de manoceuvre pour intervenir en dollars & des cours situcs
a3 1'intérieur de celte bande. Ces interventions deviendraient obligaitolras
des que lss cotations du dollar atteindraient les limites de la bande, a
moing que la concertation n'aboutisse & déplacer celle-cl,

1.

On ne peut exclure que, sur deux ou plusieurs places de la Communanté
3 ¥ N H
Lol o

les oours du dollsr ne dendent & wiétablir aux limites copposecs de la hands
3 3

le coure réoiprogue des monnales communantaires concernées alltelgnant de ce

feit la limile imposée par les marges intracommanautalres. Dans calte cir—
constance, une banque centrale, voire plusieurs, pourratent se trouver oon—
traintes dtintervenir plus rapidement & des cours différents de ceux gu'elles
auraient pratigués si elles avalent pu exploi%er compldtenent 1'intégralite
de la marge applicable au dollar. Tout déplacement de la bande dans un seus
ou dans un autre, ne pourrait alléger les problémes rencontrés par ceriasines
banques centrales qu'auw déiriment des hanques centrales cotant le dollar &
1tantre extréme de la bande. L& concertation (eof, Chapitre VILI) avra d&s
lors pour objectil de résoudre de telles divergences d'intérét.

A un shade ddterminé du processus d'intégration monétaire, la concer—

tation des interventions en dollars pourrait servir d'instrument de la poli-

=

tique monétaire de la Commnauté vis—i-vig du monde exitérieur: en effet, 11
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pourreit 8tre décidé, en fonction des ciroonslances, drinfléchir en hau

.

ou en baisge, & travers loule la marge applicable auw dollar, les cours du

vy

dollar pratiqués sur toutes les places de la Commanaunté.

2) Les interventions conjointes en dollars et en mormales Commarmu-

taires peuvent avoir lieu; soit senlement auix limites de fluctuation de ces

monnsics, lLimites détermindes par les nouvelles merges intracommnautairaes
convenues, soit dgalement 3 L'intdrieur de ces limitves. Les problémes

techniques sont différents dans ces denx cas.

8) Dans le premier cas, les interveniions gont plus aisdes A& réeliser

ns dans le second, car les couwrs d'intervention des monnaies da la
¥

CLELE, seront conmis et fixdés une fois pour toutes pour une marge
intracommirantaire donnde; pourraient méme faire 1'objet de

déclarabions. L'obligation diintervenir anx points limites des mon-
noies commnantalres rendrald ces inferventions antomaliques. Bllies

ponrraient toutefois &tre asses rares, &tant donné gque les monnales

comminautaires ne devraient pas normalement se situer souvent AR

niveany correspondant & leur dearl mayimum. Au fur et A mesure que

les Ptats membres dfcideront de rvdduire cet écart maximom, les later-
ventions en monnaies communavtaizes aux limites deviendraient plus

Tréquentes.

b} Les interventions en monnnies communautaires & ltintérisur des limiles
de fluctustion de ces monnaics supposersient que les bangues ceanlrzles
assurent entre elles une conceritation permanente visant & metire en
harmonie leurs cours d'intervention en monnaies commnautaires diune
part, et en dollers d'autre part. Celte harmonie antre les cours
pourrait &tre obtenue en appliquant automatiquenent les "crosg-ratest.
Pour cela, il faudrait cque les bangues centrales gsoient informées en
permanence des cours du dollar pratiqués sur toutes les places de
la Communzuté et que, bien entendu, le probléme de la concertation
pour le 'niveau communantaire” du dollar soit résolu. In outre, les
interventions ne se feraient qu'avec l'laccord des banques cenirales

dont les monnaies seraient utilisées,

¢) Dans toue les cas, et comne il a déja été dit & propos des interven-
tiong concertées en dellars, len bangres centrales cons grveralent la
latitude de déplacar le courg du dollar & 1vintérieur de la bande

communantalre.
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n raison de leur nouvesuté et des adaptelions quielles nécesgiteront,

Tes intervenlions en monnaiss ¢

développéas selon un processus gradouel.

Tans une prewidre vhage, la différenciation des marges intracomm

-

navtaires serait réelisde an moyen dlinterventions concertées en dollars

exclugivenent.

mnantaires pourraient &tre introduites el

5]

Une deuxidme phase comperterait, outre les interventions concertéos

en dollars, des interventions en ponnaies commnautaires aux Limites de

fluciuation de ces MONNales.

Certaing experis pensent que la réunion des deux premidres
est tecrszgu@mﬂut possible. Ils y voleant 1'avantage que les Etats memhIes

affimmeraient de la sorte leur intention dtinterveniy aux Timites de fluc-

fpation de leurs monnaies el pourralent ainsi moinsg se reposer sur la monnsie

dtintervention habituelle, c¢'egi-d-dire le dollar.
Dlauitres experis estiment toutelols que pour des raiscns btant tech

e, Y

que tactiques, il esl préférable diacquérir une expérience et de conslater

1e hon Fonobtionmement des interventions concertées en dollars prévaes dans

U}

une premidre phape, avant de s'engager dans des interventions en monnaile

commmantaires aux limiies des marges. L1 leur apparait, en effet, que les

interventions concertdes sgur le dollar sont an moins aussl dynamiques que

dtantbres mithodes dtintervention et qu'elles peuvent aboulir tout aussi

130

Wien B une individualisation des monnaies de la Communanté par LPélimination

progreseive des marges de flucluation entre ces MONNAies.

On pourrait concevolr gue, dang une trois 1idme phase, leg interventl

1.0

en mornsies comminautaires ajent liew & Liintérieur des limites de fluctus—

tion de ces monneies, & de

[

vant les lignes qui ont 18 décrites plus haut. Quelques experts estiment

gqu'en vue de parvenir au but recherché, il ne seralt m8me pas ndécessalre

d'adopter une telle méthode, avec les complications technigues quiils y voient.

Guelle que soit 1'évolution plus ou moins rapide cholgie pour les

interventions en monnaies commnaitaires, les bangues cenbrales pourralent

.

cours détermindés par les "cross-rales', e® sui-

)

gaisit toutes les occasions qui se présenteraient & elles pour les oraticuer
& En 5 £ 1

coup par coup ou de manidre emplrigue. Les marchés des changes s'babliue-

raient aingi progressivement aux interveniions en monnaies comminautalres.

ARGES TNTRACOMMUNATTATIES

]

THUHE DIFFERENCIATION DES

CONSEQUENCE

(,1‘2

Le différenciation des marges intracommnautaires peut avolr des ¥
el =

4

percugsions sur les réserves, les relabions de tavx d'intérti el la holiti
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Erousslong

a Torme dtune

o de faid itaires pourrait amener les CaEn-
trales & enr leursg marchés des changes, du

qutavece des possibilitds de Tluctualion plus Limitées pour les monnales oom-

-

liew plug 0t

minantaires, les interveniions

Rien ne prouve, & 1'inverse, gue oe déplacement des moments et des points

dtintervention entraineran des effets nels marqués, augsi bien dene le
deg gaing que des pertes, sur le volume des réserves des banogues ceni
Bn effet, les marchés des continueront & assurer, dang une large

mesure, les compengations nécesselirves. En outre, la limitaticon des poss

Litéa de fluctustion des cours des mong

sies communauiaires pﬂurr&ié inci

les bangues commerciales i conserver plus veolontiers ceg monns des Ca pro-

cespus devrait normalement stapplifier an fur et & mesure du rétrécins
des marges intracowwunautalremq
En tout éiat de cause, si ce rélrécissement est falble,

de penser gque les bescins de réserves ne geront pas modifiés de

puisgntils correspondent, pour llessentiel, 5 1l'évolution des balances de
paiements.
. N

Dans lthypothize ol la différenciation des marges intracomminantatires

soarsit réalisde an moven dlinterventiong conjointes en dollars et en monnal
Wi AL

communantaires, un effet dféconomie de réserves pourralt Btre enrvegistrd

pour autant gque les sgoldes en momnnales communetaires ne fassent pas 1l'objet

dtun r2 gl ement guotidien en d'autres moyens de réserve. L8S bangues oen-

*;'.1.;

sposersient aingi relativement de plns de dollars pour les opérations

trales
avec les pays tiers,

11 est & noter, dlune part, gue les interventions en monunal ies com

nauteires et la détention de celles—ci dans leg réserves des Ktals menhres

laiseeraient inchangd le total des avoirs détenus sous d'antres formes D

fe=) <
1'ensemble de la Commnaunté; dlemire part, gu'd ua stade plus avance,
lorsqu'il n'y eura plus de marges de Tlucluation entre les monnaies Comm--

nautaires, les pays tlers pourrsient Stre fentés dien détenir. Cette
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parité sont exelus enlre les

mantaires et oi,

il exigie placemsnt satisfalsantos,

marmea intracons

le maree applicable

-

moine importents élant donné e les

de se proléger, par liinflicching

deg oours, conbr s afflax ou conire des sorties de dollars.
¥

Liexa g besocins de réserves, dfune

renciabtion des marges inltiac met da conclure gue lo miss en
osuvre de cetie dernibre n'ex sment Liootroi de facilités
de orddit spécifiguesn.

b) Nature et

. . .
sostion das reser

&

thodes d'intervention des banguss

retenues pour oblenir

une aiffa intracommnantaires. Une acltion concertés

sur le seul dollar n'entrainera paz de modification par rapport & la situa-
tion actuslle; il en sera de mime si les interventions conce téen portent
également sur les monnaies communantaires, mals ne conduisent pas & la
congervation de celles—ci dans les réserves officielles des Etats membres.

A 1'inverse, dang le cas d'une telle conservation, les bangues cen-
trales devront prendre en congidération les questions sulvanies.

]

- limites pour la détention des momnaies communauniazires dans les
régerves officielles;

~ garaniies de change relatives & cette détention (ell @>DouvraLﬁmd"
facilement Bire obienuespar le biais de swaps, des dispositions
de lihccord Mondtaire Buropden, ourmiBme encore d}uao détention
goug forme dfunité de compt@),

~ rendement des réserves en monnales compunnuiaires par comparalson
avec celles gui sont détenues en dollars, en drolis de ﬁLTnﬁe
spéciaux ou en créances sur le Fonds Monélalre International.

Az total, 1'influence d'une réduciion des marges intracommneautaires
sur la nature et la gestion des réssrves ne devrall pas représenter un incon-
vénient. PBlle comporierait méme des avantages dans la mesure oh la délention

de mormaies commmandaires dang les réserves des Eiats membres apparafirailt

"

préférable & la conservation dlautres avolrs.

2) Teux 4'ind

. SR L PR S S
b oocours de chongs & terms

Liexamen des répercussions dlune différenciation des marges indracomimi-—

nantaires se place dans une hypothdse excluant des tensions particulidres dues
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T1 merait sovhaitsble gu'an mement de décider de la mise en oeuvie

chaoune des monnailes COmi-—-

i B .
du svetdnme, les cours du dollar
o H

3 metiement & Ltintdricur de la Phande' choiszlie.

GCette premibre décision prise, la "concertation” pourra se poursnives

soit directement enire les bangnes cantrales, soit an sein diun organe commu-—

§orb

nantairea,

B. Concertstion directe entra banoues centrales

\

-

1, Cette concertation devrait 2tre constante., Blile pourrait résulier
de contasots quotidiens &établis entre lem responsables de la condvite des
services étrangers deg banques centrales enxquels il anpartiendralt de maln-—

tenir les lisigons ndcessaires svec leurs sulorités.

2. Le Comitd des Couverneurs,informé de 1'évolution de la situaiion

sur les marchés des chenges de la Commnaouté, fixerait lors de ses réunions
les grandes lignes de la politigue dfintervention & sulvre, celleg—-cl servi-
raient de guide anx décisions & prendre auw jour le jour par les responsables

de la conduite des services ébrangers,.
iy

3, Les expertes reconnalissent unanimement qu'aucun probléme grave
ne devrait normelement se poser tant oue les cours du dollar sar les diffé-

rents marehés de la Comminantd évolusraient & L'intérieur de la " bandeb,

A. Certains problémss pourvalent apparaltre:

a) 51 le cours du dollar vis-E-vis d'une monngie communaulaire se
trouvait & la limite supérieure ou inférienre de la "bande" et que
la bangue centrale émettant cetie monnaie désirait déplacer le
“nivean communatbaire” afin de se mérnager une plus grande faculle
de fluctuation, alors que d'autres bangues centrales préféreraient
ne pas le modifier;

b) si le cours du dollar vip-fi-vis de deux cu de plusieurs monnales
de la Communauté se trouvait aux limites opposées de la "bande' et
qulune banque cenbrale souhaitait relever le '"niveau commnaztalre’

alors que l'autre souhalieralt l'abaissers

TDang la premidre hypothse, la "conceriation™ aura pour objet de
décider s'il y a lieu ou non de déplacer le "nivesu, communautaire” et de
fiver Ltampleur de ce mouvement. Dans la seconde, elle devra permetire

-

d'aboutir & une décision guant 2 1'opporitunité; Llamplevr et le sens du

L

mouvement & imprimer & ce niveal.



oye du popslble

v lez événements, 1l seralt bon que e foonceriationt

@y
Une monnaise commnen talre ze

5
hande™ (0,10% p

que le cours o

rait trop d'une

axemple).

Gela donneralt brel délai pendant lequel les contacts

pourrnient &tre prig.

6. Bn tout état de cause, ml la Yconcerfaltion" au nivesu daeg respon-
cnbhles de la conduite des services Slrangers ne pouvell ghoutir rapldemen

Couverneurs serailent impédistement saisis de la quaestion

4]

&

ol ~ soit gu'ils se réuniseent, solt gu'ils se consultent per dlountres
..... 4ihodes - suraient & décider de la golution & apporier an probléme qui
leur anrzit €1¢ soumis.

La ”qoncertaiion“ B guelove nivean quielle se gitueralt devralt
toujours Stre multilatérale mBme sl cert eaines bangues centrales apparaia»
S&l’ nt comme n'ayant avcun intérdt direct en jeu, car la fixation du
veau comminauntaire” déterminant par l&~m@bv 1s position de la bande, est

une question d'intérdt commun.

1.

7¢ Lors des “concertations”, tous les éléments de fail susceptibles
Atexercer une influence devraient @tre pris en considération (nivesu des
réserves, durdée du déséquilibre constaeté, influences saisonnidres, etca)e

Permi ces ¢léments,

et

i1 en ezt deux en particulier qui méritent plus

spéoizlement de retenir ltatte nhion.

Le premier est le pourcentoege dtscoumilation ou de pertse de réssrves
subi par les pays aul souhaiteraient wne modificaltion du "niveau communay-—
taire™, FEn effet, l'importascce ds ces mouvements pourrait donner une indi-
cation cuant & D'ampleur et & la direction quiil conviendrail d'lmprimer an
Upnivesy communautaire'.

Le second est 1'importance et le sens de la position nette globsle

totalis des cing bangues centrales de la Commnantd B 1'égard du monds

exiérieur.

A e

ermetire de juger des iniérdis

(’,!‘
ol
D
p—t
m

Celte indication devralt

[

Communauté par rappori & ceux de l'un de ses membres.

Des actions communauialires — tel le recours su soutien mondiaire
& court terme paf exenmple — pourraient Stre dventuellement envisagées pour
compenser les inconvénients que pourralent entrainer pour certaines hangues

centrales les compromis accepiés par slles dang Liintdrdt de la Communsutbé.
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cas visds oi-dessus dans lesguels il

il pourrait en &tre dfavtres on
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dfécideraient en commun dloglr sur le ocours dn dollar,

Sment, opour répondre

moit en 1

bigue mon
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Une telle action suppozersit aussl une "eonceritation qul se siiue—

railt nornelement au nivezu des Gouvernauls.

1

LI L L . ey AL
tniin, 11 apparall

b

E}m

de certains problémes dfordre

tochnigue parmi lesguels il con-

vient de signaler en tout premier lisu:

2k e

a) colul de L'établisgement 4'un réseauw de copmm

b} celui de L'harmonisation des méthodes d'interventions sur les
marchés des changes:

)

c) celni de L'uniformisa

i,

ion des heures dtouveriure

i

. Coneceriation par 1fenlremisze diun orgsne commmentaire

1. Motivation S

1. Les méthodes décrites ci-dessus permetient avnx bangues centrales
de réduire progressivenent, puils de supprimer les margss de Tluc-
tustion entre monnaies compunauisirées mais ne conduisent pas, par

Pa ¥
elles-ménes sux objectifs plus larges que requisrt L'union éco-
y J E 3 ¥
nomigque et mondtaire que les chefs d'Etat ei de Gouvernement ont

décidé dAtinstaurer lors de la Coniérence de La Haye.

2. Brn effet, le rélrécissement des marges, les interventiong concertées
sur le dollar, les interventions éventuelles en monnales communad-
taires ntassurent qu'incomplétemeni la "gestlon communautaire”
deg opérations des banques centrales.

Or, au stade Tirnal de Ll'union économique et monétaire, la nécessi-

s

té a été admise,

de fluctuation entre monnaies

communan talres,
— mais aussi de metire en commun et de gérer en commun les réperves

de change de la Communaunts

- ¢t de surcroii, dl'instaurer un pouvolr communautaire
sy "Federsl Heserve Board”, habilité & prendre des
politigque mondtaire en matlil
hancaire, de erédit sux secteurs public et prive, en
exigences de la situatilon conjoncturelie au sein de




\ b

si, entre plusicurs voeles possibles

Dés lors, on peub se
pour résliser progressivement ces objectifs, il ne serait pas

opporiun de recourir & des wéthodon qui non seulement asssurent la

i

nantd de

"eoncertation”, mais permetient en mbupe temps &

mettre su point dbe que possible des mécanismes, en toute hypolhése

indigpenzables, pour atteindre 1'étape fina R

On pent envisager une action crgduelle,  Au cours dlune nremitre
I 2

-

5 oaur les problimes de coordination e

=

phass, lfaccend sersll plac
interventions dez banques centrales en wvne de rédnire les fluciua-

tions de cours entre leurs monnsies; su cours dfaubres phases, de

nouveanr objectifs pourraient motiver L'actlon coordonngs des
hancues cenirales, & savoir la réallsatlon progre ssive d'une gestion
commnantaire des rdserves et dlune politigue mondélaire communau-
taire.

A cet égard, ltintroduction & un moment donné d'un organe Comm-
nautaire géré par les Gouverneurs des bangues centrales pourrait
se révéler plus efficace, pour assurer les progrés & accomplir,

gue la simple "concertation" enlre banques centrales.

En effet, cet organs, situé su centre de Ttactivité des bangques
centrales, disposerait de 1'intégralifé des informations; gérd
coliégialement par les Couverneurs, 1l permetltrait une meilleure

compiréhension des wroblémes commnautalres; en se développant, 1l
P p H Pr 3

ermetirait Atabouitir progressivement, sans hiatus, & la suppression
I 3 b =k

totale des marges, & la geation en commun des réserves et & la
£

@éfinition d'une politique monétaire réellement communautaire.

()‘

Clest une gqnestion dlappréciation que de déterminer 3 guel moment
1tinstauration de cet organe seva le plus utile. A4 ce sujet, les
avig peuvent diverger et les experis, considérant au'il staglt
d'une option politicue piutdt que d'une question technique, ne

se prononcent pas & ceb égard.
Tls pensent toutefois que, .dans 1'hypothése ol la oréation de ceb

organe serait décidée, i1 conviendraitl de la réaliser en plusieurs

phases successive

Uy
fo)
2

=

E‘appuieraient sur llexpérience acquise

hY

et glaccorderaient avec leo degre

u\

E—‘

dg convergence des politlaus

d

€228

&

Sdoonomicuan, et aveco 1tintensits la coopération qui se développe-—
i ¥ X f s

ra entre bangues centrales.
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Adnsi gutil est dit ci-desevs, liinsbsuralion d'un tel organe s'eflec-

tnereil en phases succsssives dchelonndes dans le femps. Ces

ne devraient pas nécessairement coincider avec les "Glapes' préves
dang le rapport da Prégident Werner. Elles pourmaient, =zslon le ¢
gtre plus courtes, ¢ plus longues que celles-—ci.

nendrait notamnent des

te
et
)
o)
s
2,
S
h

Tans une premigre phase, la "concertation seffectuerail directement

e
i

entre bengques centrales, lesguelles signaleraient Jjournellement 2 un

gent” le solde des opdrations de chenge effectudes, Cela permei-
trait & 1'Yagent” de centraliser et de recenser la tolalitd des opéra-
tiong faites. Il en informerait chague bancgue centrale gui disposerait
ainsi dtune documentation gni faciliterait considérablement la

Yooncertationts

Liintreduction de celis premidre phase pourrait aller de palr avec
la "concertation directe enire bangues centrales™ décrite & la

Seotion B ci-dessus.

Dane une deuxiBme phs

@, 1L egent! suggérerait des transferts possibles
entre bangues centrales, en monnaies de la Communanié et en dollars,
une bancue centrale 4 détentrics de la monnzie B 1'échangeant avec

une autre bangue centrale C contre de la monnale D on deg dollars.
Ces opérations permetiraient également & une bangue centrale a'échan—

ger une monnaie communeutaire quielle détiendrail contre sa propre

movmaie dftemie par une sutre bangue cenlrale.

Les cpdrations prévues dans cette deuxi®me phase ne comportent pas

en principe d'octroi de erédit. BElles pourraient également Bire en-
treprises concurremeent avec la "concertation directe enire banques

-

centrales” déerite & la Section B cl-dessus, par exemple zu moment
on 1l merait dédcidé dlintervenir conjointement en dollars et en mon-

nales communantaires.

Dans cebtte troisidme phase, 1Wagsnt! favoriserait la mobilite intra-

communantaire des dollars accumildés au sein de la Communauté: 11

opérerait de telle mani®re que les dollars éventuellement accumilés



iz

Qe phase

.
- 19 -

par une ou plusisurs bangues centrales solent mis & la dispesition

des banques centrales déficitaires en dollars. Uns trésorarie de

départ ne serait pas indispensable et le sysitme ne fonctionnerait gque

t

doms lamesure ol il y aurail des déficits et des excédents en dollars

an sein mEme de ils Commmnautd, Les cordances el debtles accumulées ds

se ohel seraient reranties contre les risques de change et pourraient

L)

Py

&tre réglées & indervalles déterminés, scit en dollars, =0it en

d'autres ingtruments de rémerve,

Cela n'obligeratt pas 1'"agent' & ouvrir des compies en unités de
complte aux banques centraleoy, celles qui céderaient du dollar in-
corporeraient dans lenrs actifs une créance bilatérale garaniie
contre les risoues de change & la charge de la bangue centrale em—

nrunteuse

Ces opérations comporteraient L'octroi de crédite bilatéraux, ou
X A T ¥
éventuellement d%,reoours au systéme de soutien monétaire & court
terme qui comporte cependant des modalités d'octroi et de contrdle
X

propres*. Blles ne seraient pas nécessairement obligatoires. Il
pourrait y avoir avantage & un moment donné a4 les rendre obligatoires
lorsque la cohésion an sein de la Communanté auralt été suffisamment

enforcée, ‘ .

Ces opérations seraient soumises anx procédures norma les de consulta—
tion. Leur avantage seraii de mieux égaliser la position en dollar

au sein de la Commnsuté et d'éviter que certains pays accumilent des
dollars alors gue dfautres en perdent, affichant ainsi une position
doublement démémuilibrée & 1'égard des Tlals-Unis, alors que la

Commirnautd dang son ensemble serait en équilibres.

Bien que comporiant des ootrois de crédits, ceux—cl é&iant bilaiéranx,

les opérations envisagées dans la troisiZms phase - rtout si elles
¢ - .

n'étaient pas obligatoires - pourraient aller de pair avec la “concer-

tation directe entre bangues centrales"™ décrite aun BY ci-demsusg.
/

1, Danse les phases précddentes, le rdle de L'Magent® a &té limité
- - ¥ foi}

3 réunir des informations sur les opérations et & suggérer des

% [1 v & lieu de rappeler trols caractéristiques de ce sysliéme:
— octrol sur une base "ad hoco",
Tinancement fondé sur des quotes-paris,
- déclenchement Gluns procédure de consultation spéoiale.
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Varsemns

s 1

e diune p@sition créditvice garantie

Pondz, fn patee, celui-cl pourrals

~mant de monnales commanantalres.

¢) Les bangues cenlrales interviendraient sur leur marehe des
ohcmgcn,, en dollars cu en monnulios COMEIIALTLE
re des directives arr@ides par "concertation'; toute liberié
de manoeuvre $tant ssuvergerdde aussl longlemps que les cours
du dollar sur les différentes places de la Communauté resteraisnt

L 1vintdéricnr de la “"bende’ commnantalie.

4) Les soldes dTintervention sur lew ma sechéa, en dellars on en

monnaies communauwiaires, seralent "versés" chague solr au Fonds

L

condre crédit en unités de compte en cas d'excddent, ou “"prélevés
aupris du Fonds contre débit en unliés de comple, en cos de dé—

ficit. OCes verssments ou ces prélévements de monnales comminan-—

taires donnersient ésslement licu & une inscription, aun déhit
Lo By ¥

5. o

ou au crédit de la bangque centrale émetirice. De ceiie manibre,

i
o
o
3
H
@
it
Wi
1923
(_J..

les comptes dn Yonds sreraient systematicuement le mouve-

ment des réserves résultant des interventions sur les marcnés,

e) Leg positions en compie auprds du Fonds geraient soumises &

riglement & initervalles & convenir {journaliers, mensuels ou
trimestriels). Des réglements intercalaires pourraient gtrae

prévus lorsgue la position débitrice ou créditrice d'un compie

dépagserait, & un moment donnd, un montant maximum h déterminer.
Les ordédits enitre peys wembresqu'impligue Llappariiion de posi-

L i “ apwy 3 g i e e
TIONE @n counte G0 BLENG

N .
P o R A AP
51 mecaniemns de goutien

arn Lilslson terme, par exemple

pour assurer leur apurement.



Lo Fonds urn

watt

T

nidrs

et & la coording—

monétaire; elle suppose aussl uns réelle volonte, soutenue po-

Titiaque

done tout ce gui concerne ltaction das banques

Mrections devralent aller de palr avec

1
&
b

-
%

=

Y

- 55 &:'er DR L

ceux rdéalisés sur le plan de la convergence des politigues &0~

nomicuaos conjoncburelles et & moyen terme.

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

2 e

Ltavantage de les babituer o
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

5

par 1l'évolution des avoirs el engagements extérieurs des bangues

commerainles Ou COrr&snor

—

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—

m1GHPJa
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dz coette unitd de compte pwuvyaiﬁ sl etendr

auy hronsactlions TN gatc}

les sarchds des

CONTE = par ie Fonds au lieu

entre jes Ltemploi de cos dollars
A

i )

cesserait de

{0

- 3 o g P o
négocle pu nIveau

dlarrangements

v i Fonds medttrzit en place, sous uns Jone
embryonnaire, mais suscephbible de ddveloppenent, les instruments
ot méconismes rdcessaires & liewercice des fonctions gqui seraient

-~

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

g)

nih

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
L

de la part des réserves gérdes en commun, correspondant aux

octrois, par son entremise, de orddits réciproques, devralen

[

aller de palr avec les prog réalisds en matidre de convergence

TEE
Rl " . 5 = a. s . u £ %
des politiques économiques. Son action cependant, par la déte

G
tion immédiate des positions déséquilibrées et par la néceesité
¥ torn corait Ada - 1 o et > B e S ey P e
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.

N

experts estiment, sans pour asulsni se prononcer sur 1t opporiu-

& politigue de crder un "Fonds" nl sur la date
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experts estiment gue sur le plan
anx questions postes par

8 graduel suivant, gul

process

-,

suppose que parsllélement solit réalisde une convergence prog

sulfisante

3

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

2
o1
0
T

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.
¥ i3
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12 juin 1970

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,
Section 0 2)

de phage

Chapitre VILI,
Seciions R et C 2)
saufl 4e phase

.

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

(',.- v
r;
;..z
s

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) <)
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phaae

de pha
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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
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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-

[5-3

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

=3

gquelle mesure cette dpendance serait-elle venforcée par une

réduction ou une suppressicon des marges?

SMes

1

3
;

7
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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,



