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AVANT-PROPOS

Le present rapport achéve les travaux du grou

pe placé sous la presidence
de Monsieur Pierre Werner, p

résident et ministre des finances du Bouvernement
luxembourgeois, pour dégager les éléments d'une realisation par étapes de
I'union économique et monéraire dans la Communaute.

Afin de conserver I'unité de presentation du rexte, il a été jugé préférable
de fondre dans un seul rapport les éléments considérés dans le rapport
intérimaire du 20 mai 1970, et ceux érudiés ultérieurement. Les chapitres [ :
Introduction ; Il : Le point de départ; et IV : Les principes de réalisation du
plan par étapes, ont été repris dans une large mesure du rapport intérimaire. 1|
en va de méme pour le chapitre 111 : Le point d’arrivée, sauf en ce qui concerne
les réformes institutionnelles. Par contre, les chapitres V: La premiére étape ;
VI: La rtransition vers le point d'arrivée ; et VII: Conclusions, constituent des
textes presque enticrement nouveaux. En conséquence, le présent rapporr rend
compte a lui seul de I'ensemble des travaux du groupe.
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actions concrétes et importantes dans I'immediat.

[ cf. Annexe 1. Communique de |a Haye.

5.

L INTRODUCTION

En execution des direcrives

donnees par g
ou de gouvernement

tenue a La Haye les |«
mandar qui luj g

conterence des chefs Jd'Erar
et 2 decembre 1969 er
cte confie par décision dy Conseil de
ministres du 6 mars 1970, |e groupe, place sous la présidence de M. Pierre
Werner, président et ministre des finances du Bouvernement qun::nhnurgccris, a
presenté au Conseil de ministres, le 20 mai 1970, un rapporr intérimaire sur la
realisation par érapes de 'union économique et monétaire dans la Commu-
naute. Pour répandre 3 Finvitation du Conseil, formulée
8 et 9 juin 1970, |e groupe a lhooneur de présenter s

compléte et précise e fapport intérimaire,
orientations qui se sonr d

conformemenr au

lors de sa session des
on rapport final guj
notamment a la lumitre des
egagees de I'échange de vues ayant eu lieu au cours
de cette méme session ('}, Le présent rappart ne traduir pas les préfér
individuelles des membres dy Eroupe, mai
Les idées exprimées sont pl
du groupe.

ences
s formule des reponses communes,

acees sous la responsabilité personnelle des membres

L'élaboration du plan Par etapes suppose qu'il soir procedé d'abord a un
examen de la situation actuelle, permettant une définition précise du point de
départ er que soient développées des conceptions communes relarives i |"érac de
I'union économique et monétaire i Pissue du plan par €tapes. Ainsi, les rermes
extremes de ['évolution érant mieux precisés, le rapport énonce
principes fondamentaux er des p
développer le processus qui  doit
€conomique er monétaire,

certains
ropositions  precises pour entamer

mener les Erats membres 3 "'union

et

Sans negliger pour autant la

phase ultérieure du processus, le groupe 1
cru devoir mertre un accent

particulier sur la premicre etape gui implique des

Annexe Mandar du groupe.

T

3: Composition dy groupe.

Annexe 4 : Décision du Conseil des B er 9 juin 1970,

Anpexe 5. Rappore rransmis par le Comiré des gouver
la CEE sur les questions p

le premier minisere Werner,

Annexe

neurs des bangues centrales de
asees par le Comiré « ad hoc - presidé par M.
e annexes,
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[I. LE POINT DE DEPART

Depuis la signature du traite de Rome, la Communauté ECOnOmigue
curopéenne a franchi diverses erapes d'importance capitale dans la voie de son
integration economique. L'acheévement de I'union douaniére et la definition
d'une polifique agricole commune en constituent les jalons les plus signifi-
catifs.

Toutefois, les progrés vers l'intégration ont pour conséguence que les
desequilibres économiques généraux dans les pays membres se répercutent
directement et rapidement sur [évolution globale de la Communauté.
L'expérience des dernitres années a clairement montré que de tels déséquilibres
sont susceptibles de compromettre sérieusement l'intégration réalisée dans
les domaines de la libération des mouvements de biens, des services er des
capitaux. Ceci vaur en particulier pour le marché commun agricole. Compte
tenu des divergences marquées qui subsistent entre les pays membres dans la
realisation de l'objectif de croissance et de stabilité, des déséquilibres risquent
de surgir si I'on ne parvient pas 2 harmoniser de maniére effective la politique
économigue,

L'interpenetration croissante des economies a entrainé ['affaiblissement
de l'autonomie des politiques conjoncrurelles nationales. La maitrise de la
politique économique est devenue d'aurant plus difficile que cette perte
d'autonomie au niveau national n'a pas trouvé sa contrepartie dans
I'instauration de politiques communauraires. Les insuffisances et le déséquilibre
du processus de réalisation du marché commun se trouvent ainsi mis en
evidence,

Les efforts déployés ont permis de realiser des progrés partiels mais ils
n'ont pas conduit, en fair, 4 une coordination ou i une harmonisation efficace
des politiques économiques dans la Communauté, qui aurait pourtant répondu
a Pesprit du rraite de Rome et qui aurait pu étre réalisée dans une large mesure
par l'application des dispositions fondamentales du traité er en particulier des
articles relarifs a la politique économique et monéraire. )

Des objectifs quanticatifs suffisamment harmonises, qui sont 'une des
conditions importantes d'une coordination efficace, n'ont pas éré dégageés par
les deux premiers programmes a2 moyen terme. Les examens de la situation
conjoncrurelle dans la Communauté n'ont souvent trouvé leur issue que dans
des recommandartions formulées en rermes rour a fair généraux, méme lorsque
I'interér communautaire aurait exige des prises de position plus concrétes. En
général, les procedures de consulration n'ont pas donné les résultats escompres,
soit qu'elles aient revéru un caractére purement formel, soit que les Erats
membres s’y soient soustraits par recours a des clauses d'exception,




L'extension de la libération des mouvements de capitaux ainsi que la
realisation du droit d'érablissement et de la libre prestation des services des
entreprises bancaires et financieres n'ont pas assez progresse. Ce retard trouve
sa cause dans I'absence d'une coordination suffisante des politiques économique
et monetaire et dans des parrticularismes de droit ou de fair.

La libre circulation des personnes n'est pas encore assurée de fagon
entiérement satisfaisante et des progrés véritables n'ont pas ¢té accomplis en ce
qui concerne I'harmonisation des politiques saciales.

En mariere de politique régionale, sectorielle er des transports, les
réalisations sont restées jusqu’s maintenant assez modestes.

Dans les relations extérieures, er surtout dans les relations monétaires
internationales, la Communauté n’a pas suffisamment réussi 3 affirmer sa
personnalité par I'adoption de positions communes, en raison, suivant les cas,
de divergences de politique ou de conception.

Tandis que ces lacunes apparaissaient, les agents économiques se sont, au
moins partiellement, adaptés aux nouvelles conditions des marchés. Ainsi, a-t-
on vu se developper des sociétés multinationales, s'éeablir et s'élargir
considérablement les marchés des eurodevises et des euroémissions. Par ailleurs,
les mouvements spéculatifs de capitaux se sont renforcés massivement. Ces
developpements, dont certains présentent des aspects positifs, contribuent
cependant i rendre encore plus difficile la maitrise de "évolution économique
par les Etats membres, alors que I'interdépendance toujours plus éeroite des
économies industrialisées pose de manitre de plus en plus nette le probléme de
I'individualité de la Communauté.

La reéalisation des actions préconisées dans le mémorandum de la
Commission au Conseil du 12 février 1969 peut donner une impulsion nouvelle
aux efforts de coordination et d’harmonisation des politiques économiques et
monéraires. Certe réalisation ne constitue routefois qu'une base de départ pour
la construction de I'union économique et monétaire qu'il importe de mener 4
son terme dans les meilleurs délais.

III. LE POINT D'ARRIVEE

Le groupe n'a pas cherché 4 construire dans I'abstrait un systtme idéal. 1l
s'est plutdr arraché i définir les éléments indispensables a I'existence d'une
union économique et monétaire compléte. L'union, telle qu'elle est décrite ici,
représente le minimum de ce qui doit étre fait et un stade dans une évolution

dynamique que la pression des faits et la volonté politique pourront modeler
de fagon différente,
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L'union economique et monetaire permettra de réaliser une zone a
Interieur de laquelle les biens et les services, les personnes er les capitaux
crculeront librement et sans distorsions de CONCULPENCE, sans pour aurant
engendrer des désequilibres structurels ou régionaux.

La misgeen ceuvre d'une telle union améliorera de facon durable le
bien-étre dans la Communauté et renforcera la contribution de cerre derniére 4
I'equilibre économique et monétaire du monde. Elle suppose le concours des
divers milieux économiques er sociaux pour que, 3 travers 'effer combiné des
forces du marché er des politiques concues er consciemment mises en euvre
par les autorités responsables, soient arteints 4 la fois une croissance
sausfaisante, un haur degré d'emploi er la stabilite. En outre, la politique
communautaire devra tendre a réduire les disparités régionales et sociales er 4
assurer la protection de I'environnement.

Une union monéraire implique a I'intérieur la convertibilité totale et irréver-
sible des monnaies, I'élimination des marges de fluctuation des cours de change,
la fixation irrévocable des rapports de parité et la libération torale des
mouvements de capitaux. Elle peut s’accompagner du maintien de signes
moneraires nationaux ou consacrer Iérablissement d’une monnaie communau-
taire unique. Du point de vue technigue, le choix entre ces deux solutions
pourrait paraitre indifférent, mais des considérations d'ordre psychologique er
politique militent en faveur de 'adoption d'une monnaie unique qui affirmerait
l'irreversibilité de I'entreprise.

Dans une telle union, seule importe la balance des paiements globale de
la Communauté vis-a-vis du monde extérieur. L'équilibre au sein de la
Communauté sera a ce stade réalisé, comme i lintérieur d'un territoire
national, grice a la mobilité des facteurs de production et aux transferts
financiers des secteurs public et privé.

Pour assurer la cohesion de ['union EConomique e monetaire, des
transferts de responsabilité du plan national au plan communauraire seront
indispensables. Ces rtransferts seront maintenus dans les limites nécessaires 4
I'efficacité de l'action communautaire et concerneront essentiellement I'ensem-
ble des politiques qui détermine la réalisation de I'équilibre général. En ourre, il
faudra que dans les divers domaines les instruments de la politique économigue
soient harmonises.

Des objectifs quantitatifs & moyen terme, érablis sous forme de projec-
tions, compatibles entre eux et avec les finalités du marcheé commun, seront
fixés au niveau communautaire pour la croissance, 'emploi, les prix et I'équi-
libre extérieur. Ces projections seront mises a jour périodiquement.

La politique conjoncturelle sera décidée dans ses grandes lignes au niveau
communautaire. A certe fin, pour apprécier et fixer les conditions de l'action
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sur l'offre et la demande globale, notamment i travers |es politiques moneétaires

et budgéraires, il conviendra d'crablir chaque année des budgets eéconomiques
normatifs et comparibles et d'en conerdler la realisation.

Il est indispensable que les principales décisions en mariére de politique
monetaire soient centralisées, qu'il s'agisse de la liquidité, des taux d'intérér,
des interventions sur le marché des changes, de la gestion des réserves ou de la
fixation des parités de change vis-a-vis du monde extérieur. La Communauré
devra disposer d'un evenrail compler des instruments nécessaires. dont l'urilisa-
tion pourra cependant, dans certaines limites, rester différencide par pays. En
outre, il faudra assurer upe politique et une représentation communautaires
dans les rapports monétaires er financiers avec les pays tiers et Jes organisarions
internationales de caractire économique, financier et monétaire.

Pour guider le développement genéral de I'économie, Ja politique budgé-
taire revét une grande signification. Le budger communautaire sera sans doute
au débur de |'étape finale plus important qu'aujourd’hui, mais son poids
conjoncturel restera encore faible compare a celui des budgets nationaux dont
la gestion harmonisée constituera un facteur essentiel de cohésion de l'union.

Les marges a lintérieur desquelles devront se situer les grandes masses
budgetaires, et cela tane pour le budget annuel que pour la pProgrammation
pluriannuelle, seront décidées au niveau communautaire en tenant compte de la
situation conjoncturelle er des particularités structurelles de chaque pays.
L’élément fondamental sera constirué par la deétermination de la variation du
volume des budgets, de ampleur du solde et des modes de financement du
déficit ou de lurilisation des surplus eventuels. Afin de pouvoir infléchir
rapidement et efficacement I"évolution conjoncrurelle, il sera opportun de
disposer au niveau national dinstruments budgéraires et fiscaux pouvant érre
geérés d’aprés des directives communautaires.

Dans ce domaine, il faur se garder de rour centralisme excessif. Les
transferts de pouvoir aux Crganes communautaires devront étre assurés dans |a
mesure necessaire au bon fonctionnement de l'union et respecter une structure
budgétaire différenciée qui s'étage 4 plusieurs niveaux, communautaire, nario-
nal, etc.

En vue de permettre Iabolition des frontiéres fiscales, rout en sauve-

gardant I'élasticité nécessaire pour que la politique fiscale puisse exercer ses
fonctions aux divers niveaux, un degre suffisant dharmonisation fiscale sera
réalisé, notamment en ce qui concerne la taxe a la valeur ajoutee, les impdts
susceptibles d'exercer une influence sur Jes mouvements de capitaux er cerraines
dccises.

La suppression des obstacles de nature diverse doit permertre d'aboutir 2
un véritable marché commun des capitaux sans distorsions. La politique
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financiere des Etats membres devra étre suffisamment unifiee pour assurer un
fonctionnement équilibré de ce marché.

La realisation de 'équilibre economique global peut étre dangereusement
menacée pir des différences de structure. La coopération entre partenaires de la
Communauté en matiére de politique structurelle et régionale contribuera 2
surmonter ces difficultés, en méme temps qu'elle permettra d'éliminer les
distorsions de concurrence. La solution des grands problémes dans ce domaine
sera facilitée par des mesures financiéres de compensation, Dans une union
cconomique et monéraire, les politiques structurelles er régionales ne pourront
etre exclusivement du ressort des budgets nationaux. Par ailleurs, les problémes
d’environnement que posent la croissance industrielle er le développement
urbain devront étre traités au niveau communautaire sous leurs divers aspects
techniques, financiers et sociaux. Enfin, le développement continu des échanges
intracommunautaires trouvera un stimulant nouveau dans une politique des
transports adéguate.

La cohésion de l'union économique er monéraire sera d'autant mieux
assuree que les partenaires sociaux seront consultés préalablement 4 ’élabora-
tion et & la mise en cuvre de la politique communautaire, 1l importe de mettre
au point des procédures permettant d'assurer 2 de relles consultations un
caractére systémarique et continu. Dans ce contexte, afin d'éviter "apparition
de divergences excessives, I'évolution des revenus dans les différents pays
membres sera suivie et discutée au niveau communautaire avec la participation
des partenaires sociaux.

En résumé, I'union économique et monétaire implique les principales
conséquences suivantes ;

—  les monnaies communautaires sont assurées d'une convertibilité réciproque
totale er irréversible, sans fluctuation de cours et avec des rapports de
parités immuables ou, de préférence, sont remplacées par une monnaie
communautaire unigue ;

—  la créarion de liquidités dans I'ensemble de la zone et la politique monéraire
et du credit sont centralisées ;

—  la politique monétaire & I'égard du monde extérieur est du ressort commu-
nautajre :

—  les politiques des Etats membres 4 I'égard du marché des capitaux sont
unifices ;

—  les données essentielles de I'ensemble des budgets publics, et en particulier
la variation de leur volume, I'ampleur des soldes et les modes de

financement ou d'utilisation de ces derniers sont décidées au niveau
communautaire ;

12 §. 11 - 1970
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les politiques régionales er structurelles n

e sont plus exclusivemen: du
ressort des pays membres ;

une consultation systématique er conrinue des parten

aires sociaux est
assuree au niveau communautaire,

Il en résulte que, sur le plan des réformes institutionnelles, la réalisation
de I'union économique et monétaire exige la création ou la eransformation d'un
certain nombre d'organes communauraires auxquels devront étre transférées
des attributions jusque-l3 exercées Par les aurorités nationales. Ces transferts de
responsabilité représentent un processus de signification politique fondamental
qui implique le développement progressif de la coopération politique. L'union
économique et monétaire apparait ainsi comme un ferment pour le dévelop-
pement de I'union politique don elle ne pourra, a la longue, se passer.

Le groupe n'estime pas devoir formuler des propositions détaillées quant
a la forme institutionnelle 4 donner aux différent organes communautaires ; il
indique néanmoins les principales exigences auxquelles devront se conformer
deux organes qui lui paraissent indispensables 4 la maitrise de la politique
economique et monétaire a 'intérieur de I'union : un centre de décision pour la
politique économique, un systéme communautaire des banques centrales.

Le centre de décision pour la politique économique exercera de fagon
indépendante, en foncrion de I'intérér communautaire, une influence décisive sur
la politique économique generale de la Communaueé. Erant donné que le role
du budget communautaire comme instrument conjoncturel sera insuffisant, le
centre communauraire de décision devra étre en mesure d'influencer les budgers
nationaux, notamment en ce qui concerne le niveau et le sens des soldes ainsi
que les méthodes de financement des déficies ou d'utilisation des excédents. En
outre, les modifications de parité de la monnaie unique ou de l'ensemble des
monnaies nationales seront du ressort de ce centre. Enfin, pour assurer le lien
nécessaire avec la politique cconomique générale, sa responsabilicé s'érendra
dux autres domaines de la politique economique et sociale qui auront été
transférés au niveau communauraire. Il est essentiel que le centre de décision
pour la politique économique soit en mesure de prendre des décisions rapides
et efficaces selon des modalités i préciser, noramment quant a la fagon dont
les Etats membres y participeront.

Le transfert 4 'échelon communautaire des pouvoirs exercés jusqu'ici par
les instances nationales ira de pair avec le transfert d'une responsabilicé
parlementaire correspondante du plan national a celui de la Communauté. Le
centre de décision de la politique ¢économique sera politiquement responsable
devant un Parlement curopéen. Ce dernier devra étre doté d'un starut corres-
pondant a l'extension des missions communautaires, non seulement du point de
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viwe de 'ampleur de ses arteibutions, mais aussi eu egard au mode d'glection de
ses membres.

La consticution du systéme communautaire des banques centrales pour-
rait 5'imspirer d'organismes du rype du « Federal Reserve System » fonctionnant
aux Etats-Unis. Cette institution communautaire sera habilitée 3 prendre, en
fonction des exigences de la situation économique, des décisions de politique
mondtaire interne en ce qui concerne la liquidicé, les raux d'intéréts, 'octroi de
préts aux secteurs public er privé. Dans le domaine de la politique monétaire
externe, elle sera compétente pour les interventions sur les marchés des changes
et pour la gestion des réserves monétaires de la Communaute.

Le transfert a 'échelon de la Communaute d'atrributions des centres de
décision narionaux souléve un certain nombre de problémes politiques. A cet
cgard, il convient de citer notamment les rapports entre le centre de décision de
la politique économique et le systéme communautaire de banques centrales
ainsi que ceux entre les organes communauraires et les autorités nationales.
Tour en sauvegardant les responsabilités propres de chacun, il faudra garantr
que l'organe communautaire compétent pour la politique economique et celui
traitant des problemes monétaires poursuivent les mémes objectifs.

Une étude plus approfondie des problémes institutionnels ainsi posés
dépasse le cadre de la mission du groupe, qui a cependant estimé nécessaire
d'en relever les aspects essentiels.

La mise en ceuvre de l'union économique et monétaire exige des ré-
formes institutionnelles qui supposent une modification des traités de Rome.
Certes, les dispositions actuelles permettent déja des progrés substantiels dans
la voie de I'union économique et monétaire, mais il faudra ultérieurement une
modification des traités pour rendre possibles un développement plus accentue
des transferts de responsabilité et la mise en place progressive des institutions
finales,

Le groupe estime que l'union économique et monétaire est un objectif
réalisable dans le courant de la présente décennie, dés lors que la volonte
politique des Etats membres de réaliser cet objectif, exprimee solennellement a
la conférence de La Haye, est presente,

V. LES PRINCIPES DE REALISATION DU PLAN PAR ETAPES

En décrivant le point d’arrivée, le groupe entendait érablir avec clarté et
précision l'objectif final 4 atteindre. 1l importe gu'aucune équivoque ne s'éra-
blisse a cer égard, car l'unification économique et monétaire est un processus
irréversible dans lequel il convient de s’engager avec la ferme volonté de le
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mener a son terme en acceprane toutes les implications qu'tl comporte sur Jes

plans économique et politique.

Le groupe ne veut nullement suggerer que ['union economique er mone-
taire soit realisable sans transition. Elle doir, au contraire, étre développee de
maniére progressive, dans le prolongement des actions déja entreprises pour le
renforcement de la coordination des politiques economiques er de la coopéra-
tion monétaire,

Dans tous les domaines, les actions 3 entreprendre seront interdepen-
dantes et se renforceront muruellement : en particulier, le developpement de
I'unification monétaire devra étre articulé sur des progres suffisants dans le
domaine de la convergence, puis de l'unification des politiques économigues.
Parallelement 2 la limitation de "autonomie des Erars membres en mariére de
politique économique, il faudra developper au niveau de la Communauté des
compétences correspondantes.

Tout en poursuivant son unification economique er monetaire, la Com-
munauté devra affirmer, vis-i-vis du monde exterieur, ses propres ohjectifs de
politique économique internationale. 1 importe que, en aménageant ses struc-
tures internes, elle continue de participer, par lintermédiaire de ses pays
membres ou par elle-méme, aux actions de libération des echanges, de coopéra-
tion économique et monétaire, et d'aide aux pays en voie de développement,
qui se décident 4 ['échelon mondial. Dans ces conditions, |'union économique
et monétaire aura servi a renforcer la division internationale du travail et non 3
etablir un nouveau bloc autarcique au sein de I'économie mondiale.

Le communiqué de La Haye prévait que le plan par étapes pour ['union
economique et monetaire soit élaboré « sur la base du meémorandum présenté
par la Commission le 12 février 1969 ». Aussi e groupe a-r-il considére que les
actions préconisées par ce mémorandum constituent |e point de déparr du
processus d'ensemble et qu'il importe, par conséquent, que le Conseil statue
avant la fin de 1970 sur les seuls éléments encore en suspens de ce mema-
randum, c'est-a-dire, d'une part, le rroisicme programme 4 moven terme
comportant des orientations chiffrées et des actions structurelles er. d'aurre
part, le concours financier a MOYEen terme.

Sur la base de ces principes, le groupe s'est tour d'abord arrache 4
clarifier les principales actions a envisager au cours de la premiére erape,
destinée a renforcer les habitudes de travail en commun des autoricés natio-
nales et & mettre en place les structures et mécanismes indispensables.
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V. LA PREMIERE ETAPE

Les actions proposées pour la premiere étape appellent déja de la parr
des Etats membres et de la Communauté un effort important. Il faudra se
garder de toute précipitation excessive, mais la credibilité et la bonne marche
de l'efitreprise demandent la fixation d'un deélai dérerminé ; le groupe estme
qu'une durée de trois ans est approprice.

Les dispositions générales

Le renforcement de la coordination des poliriques économigues au cours
de la premiére étape est apparu comme ['une des principales actions a entrepren-
dre. Un des objectifs essentiels 3 atteindre sera de développer une information
réciproque rapide et de permertre la définition en commun des orientarions
fondamentales de la politique économique er monétaire.

Un certain nombre d'exigences et de limites doivent érre signalées. La
coordination des politiques économiques signifie necessairement une contrainte,
mais cette derniére ne peut étre développée que progressivement. Les dispositifs
i metrre en place et les actions 2 entreprendre devront viser I'efficacité er tenir
compte de la vision finale de 'union économique et monéraire. Au cours de la
premiére étape, les mécanismes et les institutions nécessaires seront instaurés et
fonctionneront sur la base des dispositions actuelles du rtraité. Cependant, les
décisions prises devront déja s'inscrire dans le processus d’évolution qui doir
déboucher sur la structure prévue pour la fin du plan par etapes.

Les procédures

La coordination des politiques économiques devra s'articuler sur awu
moins trois examens annuels approfondis de la situation économique dans la
Communauté permettant d'aboutir a des orientations définies en commun.

Le calendrier indiqué ci-aprés est resté a dessein relativement souple.
Tourefois, les examens auront lieu a dates fixes. Au début, ces dates seront
choisies de facon i obtenir la meilleure adapration possible aux échéances en
vigueur actuellement dans les Etats membres pour |'établissement et I'adop-
tion des budgets. Par la suite, ces écheances seront synchronisées afin de
permertre une plus grande efficacité dans la coordinarion des politiques.

Un premier examen au printemps permetora de faire le bilan pour la
écoulée et d'adaprer, éventuellement, celle

politique économique de I'année
relative 4 I'année en cours aux exigences de I'évolution économique, En méme
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temps, un premier eéchange de vues aura lieu afin de preparer la réunion
suivante. En outre, les objecrifs gquanricarifs a moyen 1erme seront mis a jour,
selon la procédure prévue pour |'érablissement des programmes de politique
£Conomique & moyen rerme.

Afin de parvenir a la définition d'orientations quanritatives pour les
principaux elements de I'ensemble des budgets publics de I'année suivante et de
permettre aux gouvernements d'étre informés des réactions communautaires
avant qu'ils narrétent de fagon définitive leur projer de budgets, ordinaire et
extraordinaire, un deuxiéme examen, peu avant le milieu de I'année, dégagera
les premiéres orientations de la politique 2 engager pour l'année suivante et
fera le point de la politique 4 mener pendant I'année en cours. Cette analyse
s'effectuera dans le cadre des compres cconomiques et permettra d'établir des
budgets economiques préliminaires.

Enfin, un examen situé & I'antomne permertra ae tixer plus en dérail les
orientations degagées au cours de I'éeé. Des budgers économiques, compatibles
entre eux, seront alors érablis. Ils contiendront, pour la politique budgeraire,
les mémes éléments que dans I'examen précédent, completés par les données
addirionnelles qui n'auraient pu étre disponibles auparavant. Les orientations
fixées dans les budgets économiques serviront de référence aux autorités
competentes pour la déterminarion de la politique monétaire er du crédic. A
I'occasion de cet examen, le Conseil arrétera, sur proposition de la Commis-
sion, un « rapport annuel sur la situation économique de la Communauté »
indiquant, en particulier, les orientations de politique economique a court
terme pour |'année suivante,

Ces examens réguliers permettront de procéder 4 une surveillance perma-
nente de la situation. Cependant, comme le prévair d'ailleurs la décision du
Conseil du 17 juillet 1969, des examens «ad hocs» pourront se revéler
nécessaires pour recommander ou décider des actions spécifiques ; ils seront
entrepris 2 la demande d'un Etat membre ou de la Commission. Afin de
faciliter la dérection de situations dangereuses, un systéme d'indicateurs com-
munautaires sera l":".[i aul :|'_'||'_]i|_'|_|:_

Les recommandations quant aux orientations de la politique économique
4 suivre s'adresseront de maniére spécifique er détaillée & chaque pays membre.
Aussi, pourrait-on envisager un arrangement de partée génerale prévoyant que,
dans le cas ou de telles recommandations donneraient lisu 4 une procédure de
vote, le pays concerne s'abstienne.

Les procedures de consultation seront renforcées par 1'abandon de toute
restriction quant a leur caractére préalable er obligatoire. Ces consultations
couvriront la politique économique a moyen terme, la politique conjoncrurelle,
la polirique budgéraire et la politique monétaire ; elles devront conduire a la
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formarion de décisions nationales conformes aux points de voe dégages en
COMImun.

Pour assurer l'efficacite, la rapidité et la discrétion indispensables, il
convient d'envisager des procédures spéciales pour la préparation des travaux,
leur déroulgment et leurs conclusions. Les procédures acruellement en vigueur
ne sont pas adaptées aux nécessites. Le groupe est pleinement conscient des tres
grandes charges que comporte la procedure proposée. Elle exige de rous les
participants de grands efforts et suppose que, tant dans les Etats membres que
dans les institutions communautaires, les conditions nécessaires au point de vue
personnel et organisation solent remplies.

Les organes

La coordination des politiques économiques au cours de la premiére érape
doit reposer sur une activité accrue des organes communautaires, en particulier
du Conseil et de la Commission ainsi que du Comité des gouverneurs des ban-

ques centrales.

Au cours de la premiére érape, le Conseil sera l'organe central de
décision pour la politique économique genérale. 11 fixera les objectifs 2 moyen
terme et, dans ce cadre, déterminera des programmes d'action annuels. Plus
généralement, il suivra er orientera la politique economique rout au long de
I'année. En particulier, le Conseil traduira les intentions de la politique générale
en définissant les grandes lignes de la politique budgéraire.

Le Conseil sera composé des ministres responsables dans chaque Etat
membre pour les domaines économiques et financiers avec la parucipation des
membres compétents de la Commission ; les gouverneurs des banques centrales
devront assister aux réunions. Ces derniéres seront restreintes et auront lieu a
date fixe pour les examens réguliers mentionneés auparavant.

Afin d'assurer l'efficacité des travaux du Conseil sur la base d’informa-
tions aussi récentes que possible, et de garantir une coordination suffisante, il
faudra étre en mesure de réunir rapidement des personnalités de haur miveau
représentant les gouvernements et les banques centrales. Ces personnalités, qui
ne siégeront donc pas a titre d’experts indépendants, auront des responsabilites
suffisantes pour faciliter les prises de decisions. En outre, elles pourront aussi
proceder aux consultations rendues obligatoires par les décisions du Conseil du
17 juiller 1969 et du 16 février 1970.
pmmission
révues aux
puisse

Des responsabilités importantes devront étre assumees par la C
a gui il appartiendra, notamment dans le cadre de ses competences p
craités. de faire au Conseil toute proposition utile afin que celui-ci
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statuer sur les marieres en question. La Commissian prendra tous les contacts
necessaires avec les administrations nationales compétentes soit directement,

soit a travers les comités ou groupes dexperts.

Une activité plus grande sera également déployée par les différents
comités chargés des probléemes de politique fconomique,

Enfin, le Comité des gouverneurs des banques centrales jouera un role de
plus en plus important pour ce qui concerne les problémes de politique
monétaire 4 la fois interne et externe. La fréquence des réunions er la compé-
tence du comité seront adaptées afin d'assurer la preparation des aspects
monétaires des reunions du Conseil envisagees ci-dessus, de réaliser la consulta-
tion courante et de permettre, en particulier, la définition des orientations
générales de la politique monéraire et du crédit dans la Communauté.

Le Comite des gouverneurs pourra adresser des avis ou des recommanda-
tions aux banques centrales des pays membres lorsqu’il entendra promouvoir
une orientation déterminée de l'action de ces derniéres. Il pourra remettre au
Conseil et a la Commission des avis suggérant les mesures communautaires qui
lui paraissent s'imposer.

Grice aux propositions qui viennent d'étre faites, la coordination des
politiques économiques pourra étre mieux assurée, mais il est opportun que, au
moins une fois I'an, elle donne liew 3 un acte plus formel. Dans ce but, le
« rapport annuel sur la situation économique dans la Communauté », mis au
point lors de I'examen prévu a I'automne, sera transmis au Parlement européen
et au Comité économique et social et les gouvernements le porteront 4 la
connaissance des parlements nationaux afin que ces derniers puissent en tenir
compte lors de la discussion des projets de budger. Une procédure analogue
sera suivie pour les objecufs quancitatifs 4 moyen terme fixés au niveau
communautaire.

La concertation avec les partenaires sociaux

Pour le succes de la réalisation de l'union economique et monéraire, il
importe d'associer les partenaires sociaux 4 la préparation de la politique
tconomique communautaire ; il convient donc que les grandes orientations de
la politique économique ne soient adoptées qu'aprés les avoir consultés. A cet
etfet, il faudra ¢tablir, des la premiére érape, des procéedures de concertation
réguliere au niveau communautaire entre la Commission et les partenaires
socCiaux.
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Les politiques
La politique budgéraire

Dans le cadre des procedures deja décrites, un accenr tout particulier dait
étre mis sur l'effort a accomplir en vue de la coordination et de I"harmonisa-
tion des politiques budgétaires.

En fonction de 3 situation economique de chaque pays, des orientations
quantitatives seront indiquées pour les principaux éléments des budgets publics,
notamment les recettes er [eg dépenses globales, [a repartition de ces derniéres
entre investissement et consommartion, le sens er I'ampleur du solde. Enfin, une
artention spéciale sera consacrée aux modes de financement des déficits ou
d'urilisation des excédents.

Pour faciliter 'harmonisation des politiques budgétaires, des travaux
approfondis de comparaison des budgers des Erats membres seront menés 4 la
fois sous I'angle quantitarif et qualitatif. Sous I'aspect quantitarif, la comparai-
son concernera l'ensemble des budgets publics, y compris les collectivices
locales et la sécurire sociale. 1l importera d'évaluer, dans I'ensemble, la
pression fiscale er le poids des dépenses publiques dans les différents pays de la
Communaure et les effers que les recerres et les dépenses publiques exercent sur
la demande intérieure globale er sur la stabilité monéraire. Il conviendra
egalement de mettre ay point une méthode de calcul qui permerte d'évaluer les
impulsions que I'ensemble des budgets publics exerce sur I'économie.

Sous I'aspect pratique, il faudra parvenir a une harmonisation des calen-
driers pour 'érablissement et I'adoprion des projets de budgerts.

Enfin, dés la premigre ¢tape, des efforts seront accomplis pour mettre au
point et développer dans chaque pays des instruments homologues ; 4 tiere
d'exemple, on peut citer, du coté des recettes, les « régulateurs fiscaux », du
care des depenses, les « budgets conjoncturels ». Les régulateurs fiscaux auro-
risent des modifications rapides des raux d'imposition pour un montant er pour
une période limitée : |es budgets conjoncturels permettent d'ajouter ou de
retrancher des budgets définitifs un cerrain pourcentage des dépenses.

La poliugue fiscale

Afin de permettre une suppression progressive et complete des frontiéres
fiscales dans la Communauré, tour en respectant |'élasticité necessaire pour
yue la politique fiscale puisse exercer ses fonctions aux divers niveaux, il
faudra réaliser dans les divers domaines de la fiscalité les mesures enumeérées ci-
aApres,
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En ce qui concerne les impdts indirects, le systeme de la taxe i la valeur
djoure sera generalisé er un programme de rapprochement des raux adopte.
De méme, pour les accises un progr

amme conduisant 2 un alignement suffisant
des raux sera élaboré pour ¢

clles d'entre elles qui ont une incidence directe sur
la libre circulation a travers les frontieres.

Les programmes de rapprochement seront exécutés de maniere paralléle
¢t le rythme de la mise en ceuvre sera tel que, dés la fin de la premiére érape,

les contréles des particuliers aux frontieres intracommunautaires puissent érre
supprimes,

Dans le domaine des impérs directs, il faudra harmoniser certains types
d'impéts qui sont susceptibles d’avoir une influence directe sur les mouvements
de capitaux i l'intérieur de la Communauté. En I'occurrence, il s’agit notam-
ment de I'harmonisation du régime fiscal appliqué aux intéréss provenant des
valeurs mobiliéres a revenu fixe er aux dividendes. De méme, il faudra entamer

et poursuivre activement I'harmonisation de la structure des impats sur les
sociétés,

La politique des marchés financiers

La libération des mouvements de capitaux a l'intérieur du marché com-
mun est restée en degd des objectifs fixés dans le traité. Dans un certain
nombre de pays existent toujours des restrictions de change pour des trans-
actions importantes ; en outre, des législations et pratiques internes empéchent
une libre circulation des capitaux au sein de la Communauté. Les inégalités
dans le colit et dans les conditions d'accés au crédir qui en résultent faussent la
concurrence et sont en contradiction avec |'instauration de ["union économigque
et moneétaire.

Pour remedier 2 cer érat de chose, il apparait nécessaire d'engager
rapidement des actions dans deux directions: I'abolition des obstacles aux
mouvement des capitaux et, en particulier, des dispositions résiduelles de
controle des changes, et une coordination des politiques a I'égard des marches
financiers. Certe double action parait nécessaire pour que l'ouverture des
marchés puisse avoir sa pleine efficacité er contribue au bon fonctionnement du
marché commun.

En ce qui concerne |'abolition des obstacles, il sera utile, comme premier
pas, de fixer des plafonds de libération dans la limite desquels les émissions
d'obligarion par les résidents des autres pays membres seront autorisées sans
discrimination découlant de la réglementation des changes ou des prariques
administratives. Ces plafonds seront progressivement relevés en vue d’abourir i
une ouverture complete des marchés. Des actions similaires seront engagées

S.011 - 1970 a1




pour le financemenr des investissements par des crédits i maoven et long
[erme,

L'introduction en bourse des valeurs mobiliéres provenant des autres
pays membres sera dégagée de toute discrimination, Par ailleurs, il conviendra
d'aménager les regles régissant les investisseurs institutionnels de fagon a leur
permertre d'effectuer des placements dans toute la Communaute.

-

Pour la coordifation des politiques a I'égard des marcheés tinanciers, il
convient de distinguer entre les aspects courants et les aspects structurels, Pour
les aspects courants, les Pays membres procéderont 4 des consultatjons régu-
lieres concernant la politique d'équilibre des marchés, les problémes que posent
a Pintérieur et 4 I'extérieur de la Communauté les mouvements de capitaux er
imorceront une concertation des politiques nationales en ces domaines. Pour
I'aspect structurel, il convient de mener 4 bonne fin des actions d’harmonisa-
tion « technique » dans une série de domaines, comme par exemple la régle-
mentation regissant l'activité des institutions de crédit er des investisseurs
institutionnels, 'information et la protection des porteurs de valeurs mobilieres,
les conditions de fonctionnemenr des bourses, les incitations a I'épargne et i
certaines formes de placement, les instruments juridiques des transactions
financieres.

La politique intérieure de la monnaie et du crédit

Les orientations générales de la politique de la monnaie et du crédit
seront définies en commun. Dans ce contexte, il importe de rendre progressive-
ment cohérents les uns avec les autres les inscruments de la politique de la
monnaie et du crédit a la disposition des pays membres.

Afin dassurer la coordination des politiques intérieures de la monnaie et
du crédit, il sera procédé a des consultations préalables er obligatoires au sein
du Comité des gouverneurs. Ces consultations revérront les modalités sui-
vantes ; le Comité des gouverneurs examinera périodiquement, au moins deux
tois par an, la situation et les politiques de chaque pays membre en matiére
monetaire. Au terme de chaque examen, er compte tenu des conclusions
degagées par le Conseil pour la politique économique, des orientations seront
définies concernant la conduire des politiques monétaires et du crédir, principa-
iement en ce qui concerne le niveau des raux d'interér, 'évolution de la
liquidité bancaire et 'octroi de crédit aux secteurs privé et public.

Les mesures a prendre devront correspondre aux orientarions dégagées
par le Comité des gouverneurs et faire l'objet d’une informarion muruelle
préalable a leur application. Si les aurtorités competentes dans urn ou plusieurs
Etats membres, ou la Commission, estiment que les mesures a mettre en
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Ucur ne sont pas conformes aux orienca
==L une consultation. Au cas ou des
Icfinies seraient envisagées dans un
E consultation préalable,

tions retenues, elles pourrone deman-
dispositions s'écartant des orientarions
Erat membre, celui-ci devra proceder 3

L’harmonisation des instruments de la politique monéraire est une des
pleine efficacité de la coordinarion et le
tien mutuel des politiques monétaires. C'est pourquoi il conviendra d'établir
vaiis tarder un programme d'action en ce domaine. En outre, il importe de
roursuivre des travaux d'harmonisa

goditions nécessaires pour assurer |a

tion en vue de permertre une meilleure
pration des structures et des starurs des etablissements de crédic

Aux
gences d'un marché unifis,

politique monétaire extérieure

| Le processus engageant la realisarion de 'union economique et monétaire
e, dés la premitre €tape, une intensification de la coopération en mariere de
tigue monéraire extérieure.

Il est souhaitable que la solidarite des pays membres dans la détermina-

de leurs parités de change soit concrétisée par un renforcement des
srocedures de consultation en la matiere,

Le renforcement de la concertation en matiére de politique monéraire
ernera l'utilisation et 'octroi des crédits, comme par exemple les tirages
twpres du Fonds monétaire international et les crédits swap, la création de
mavelles liquidités sous forme d'augmentation des quotas ou de développe-
t ultérieur des droits de tirage spéciaux, ainsi que la position en devises des
anques. Il sera nécessaire d'accomplir un premier pas vers l'institution pro-
2regsive d'une unité de représentation de la CEE aupres du FMI er des
es instances financiéres internationales,

Conformément 2 la décision du Conseil des 8 et 9 juin 1970, la Com-
auté devra progressivement adopter des positions communes dans les
ions monétaires avec les pays tiers er les organisations internationales ; en
articulier, elle ne devra pas se prévaloir dans les relations de change entre pays
1agbres de dispositions éventuelles permettant un assouplissement du systéme
national des changes.

Pour ce qui concerne les relations de change propres 2 la Communaute,
oupe préconise pour la premiére etape un certain nombre d'actions dont la
ation sera conditionnée pour chacune par le résultar de I'action antérieure

thin de permerttre une adaptation constante du processus cngage aux cir-
ances :

a
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—  Des le debur de la premiére crape, a urre expénmental, les banques
centrales, agissant de concert, limiteront en fait les fluctuanions des cours
de change entre leurs monnaies a l'intérieur de marges plus étroites que
celles résultant de l'application des marges en vigueur pour le dollar a
I'¢poque de la mise en place du systéme. Cer objectif sera arteint par une
aggion concerrée sur le dollar.

—  Apres certe période expérimentale, la limitation des marges pourra érre
officiellement annoncée.

—  L'action concertée sur le dollar pourra étre complétée par des interventions
en monnaies communautaires, d'abord 4 la limite puis a 'intérieur des
marges. Ces interventions devraient érre cependant congues de telle
fagon que, au cours de la premiere ctape, les facilites de crédir
auxquelles elles pourraient donner lieu ne puissent aller au-deld de celles
prévues par le mécanisme de soutien monétaire A court terme.

—  De nouvelles réductions des marges de fluctuation des cours de change
entre Monnaies Communautaires pourront écre decidees,

La premiere des actions évogquées ci-dessus doit intervenir au début de la
premiére érape, lorsque le Conseil aura adopté le plan pour la réalisation
de I'union économique et monéraire ; pour les actions ultérieures, le groupe a
estimé préférable de ne pas suggérer un calendrier rigide. Clest pourquoi il
propose que le Comité des gouverneurs fasse deux fois par an rapport au
Conseil et 4 la Commission sur le déroulement des actions en cours et sur
I'opportunité d'adoprer des mesures nouvelles. Sur certe base er en foncrion des
progrés réalisés dans la convergence des politiques économiques, le Consetl, ou
les Etats membres réunis au sein du Conseil, prendront les décisions appro-
pri¢es. Toutefois, cette procédure ne sera pas nécessaire pour des réductions de
fair des marges intracommunautaires pouvant découler de |'action concertée
des banques centrales.

Afin de faciliter le déroulement des operations preéconisees, il sera oppor-
tun de confier a un «agent » la tiche d'enregistrer les soldes des opérartions
effectuees sur les marchés des changes des pays membres de la Communaute,
d’en informer périodiquement chaque bangue centrale et, le cas échéant, de
suggerer les transferts ou les compensarions possibles en monnaies communau-
taires et en dollars.

Il importe enfin d'entreprendre une étude approfondie sur les conditions
de création et de fonctionnement ainsi que sur les staruts du « Fonds européen
de coopération monétaire » esquissé au chapitre VI ci-aprés et destine a assurer
la transition nécessaire vers le systéme communautaire des banques cenrtrales
prévu pour la phase finale.
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Les autres domaines

Il est indispensable de poursuivre l'action entreprise dans les divers
domaines, par exemple: suppression des obstacles résiduels aux echanges
intracommunautaires ; inventaire des aides et subventions dont 'harmonisation
est necessaire, d'une part, pour assurer le libre jeu de la concurrence et, dautre
part, pour parvenir a développer une politique industrielle et une politique
régionale communes ; définition d'une politique des transports ; application
d'une politiqgue commerciale commune conformément au traité ; mise en place
d'une politique commune en matiére d'assurance er de credit a 'exportation et
d’aide aux pays en voie de développement; mise au point et adoption des
staturs d’une société européenne.,

L'appareil staristique des Etats membres est encore loin d'étre sarisfai-
sant et presente des lacunes. Pour faciliter la coordination des politiques

économiques, il importe que les efforts déja entrepris dans ce domaine soient
renforces.

Les dispositions institutionnelles

Au cours de cette premiére étape, il faudra mener 2 bonne fin les travaux
préparatoires visant a adaprer et 4 compléter le traité pour permertre, dans un
délai suffisant avant la fin de la premiére étape, er suivant les procédures
prévues a l'article 236 du traité de Rome, la convocation en temps utile d'une
conférence intergouvernementale qui sera saisie des propositions élaborées en la
matiére. Ainsi se trouveront engagées les procédures permettant d'établir les
bases juridiques necessaires a la transition vers la réalisanon compléte de
I'union économique et monétaire er a la mise en ceuvre des réformes insttu-
tionnelles essentielles impliquées par cette derniére.

Au vu d'un bilan permettant de mesurer les progrés realises dans tous les
domaines, le Conseil sera alors & méme d'érablir un nouveau programme
d’action contenant des mesures qui pourraient écre entreprises sur la base du
traité et d'aurres qui devraient actendre sa révision pour étre réalisées.

VI. LA TRANSITION VERS LE POINT D'ARRIVEE

Au cours de cetre phase ultérieure, des acrions devront étre poursuivies
sur un ensemble de fronts. Ces actions impliqueront d'abord une coordination
encore plus poussée des politiques nationales, puis leur harmonisation par
I'adoption de directives ou de décisions communes, enfin le transfert de
responsabilltés des autorités nationales aux autorités communautaires. Au fur
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et 3 mesure

que des progrés seront réalisés,
Seront crees pour prendre la reléeve ou co
narienaux,

des instruments Communauraires
mpléter I'action des instruments

La cpordination des

politiques économiques et monétaires aura déja vu
ses elements fondamentaux

mis en place ; ultérieurement, elle devra se renfor-
cer par la prise en compte toujours plus intense de I'intérée commun,

Ceci devra d'abord étre le cas en martiére

de politique conjoncturelle,
Pour ce fajre, il faudra dégager les oppositions et

les lignes de convergences des

une simple juxtaposition des optimums nationaux. Parallélement,
rendre progressivement plus contraignantes la définjtion et ["orientat,
tale de la politique economique et assurer une harmonisation
poussee des politiques monétaire er budgétaire.

il faudra
ion géné-
suffisamment

Les programmes de politigue dconomigue 4 moyen terme devront dtre
axes de plus en plus sur des objectifs communautaires dont [a ré

alisation sera
assurée par des politiques menées, d’une part, au niveau national et, d’autre
PAart, au niveau communautaire,

I'accent glissant graduellement des premiéres
aux deuxiémes,

instruments homologues de poli-

tique budgéraire développés au cours de la premiére étape seront progressive-

ment appliqués en commun,

La suppression des obstacles de natures diverses et I'harmonisation des
structures financiéres doivent permettre d'aboutir 4 un véritable marché

commun  des  capitaux par  l'interpénéeration progressive  des marches
nationaux,

Dans le cadre d’une union economique et monétaire il ne suffir pas de
porter attention aux seules politiques d'équilibre économique global. 1l faudra
cgalement envisager des acrions portant sur les problémes structurels dont
Vessence sera profondément modifiée par la
ce contexte, les actions communautajres devront concerner essentiellement |a
politique régionale et Ia politique de I'emploi. Leur réalisation serair facilitée
par |'accroissement des interventions financitres effectudes au niveau de la
Communauté. En outre, il faudra Pprogressivement arriver 4 une orientation
communautaire pour les politiques industrielle, des transports, de I'énergie, du
logement et de I’aménagement du territoire.

réalisation de ce processus. Dans

26
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Le renforcement des liens ingra

devra étre congu de maniére 1 facilire

rs I'union gconomique
€t monetaire, dans laquelle 'equilibre enrre Jes ¢conomies des Ffars membres
Sera assuré par la libre circulation des facteurs de production et par des
transferts financiers des secteurs public et prive.

‘ommunautaires ap matiere MmonRetdire
r la rtransition ve

de parité. En rour cas, il faudra renforc

tion prévues pour la premiére etape. Ce n'est
stade final que |les modifications
exclues,

qu'au moment dy passage au
dutonomes de parité seronr totalement

Afin de préparer en temps utile ["étape fingle
Que possible un « Fonds européen de coopération monétaire » placé sous
I'autorité des Bouverneurs des banques centrales, Pour autant que les rech.
niques d'intervention sur les marchés des changes pre

etape et décrites aux Pages 23 et 24 ayurone fonctionné normalement et sans

heurt et qu'une convergence suffisants des politiques €Conomiques aura éeg
realisée, le fonds pourra eventuellemen: érre instauré déji au cours de la
premiere étape. En tour cas || devra étre mis en Place au cours de |3 seconde
étape. Ce fonds devra absorber les mécanismes de soutien moneétaire & courr
terme et de concours financier 3 moyen terme. Au fur et 4 mesure des progrés
réalisés vers I'union €conomique et monétaire, le fonds deviendra graduellement

un organe de gestion des ESErves au niveay fommunautaire pour s'intégrer au

stade final dans [e Systéme communaurajre des banques centrales qui sera alors
créé. En outre, il faudra

activer 'harmonisation des instruments de politigue
monétaire afin de faciliter le renforcement. de 1a p
domaine.

y 1 Faudra constituer aussitae

olitique COmMmMunautaire en ce

VIl. CONCLUSIONS

Le groupe, en rappelant que, les 8 ¢r 9 juin 1970 le Conseil 3 déja faic
siennes les conclusions Présentées par le Zroupe dans son rapport intérimaire,

suggere au Conseil de se rallier au contenuy du Present rapport et dapprouver
les conclusions suivantes

A.  L'union economique et monérajre €St un objectif réalisable dans

le
courant de la présente décenni

e, dés lors que la voloneé politique des Etars
membres de réaliser cer objectif, exprimée solennellement 3 |a conférence de La
Haye, est présente. Cerre union devra permertre d'assurer la croissance et la
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stabilite a 'incerieur de la Communaute et de renforcer la contribunion de certe
derniere a I'equilibre economique et monetaire du monde et d'en faire un pole

Je srabilite.

B.  L'union économique er monetaire signifie que les principales décisions de
politique éfonomique seront prises au niveau communautaire et donc que les
pouvoirs neécessaires seront transférés du plan national au plan de la Commu-
nauté. Ces transferts de responsabilite er la création des institutions commu-
nautaires correspondantes representent un processus de signification politique
fondamentale qui entraine le développement progressif de la coopération
politique. L'union économique et monétaire apparait ainsi comme un ferment
pour le développement de 'union politique dont elle ne pourra a la longue se

passer.

C. Une union monétaire implique, a lintérieur, la convertibilite rotale et
irreversible des monnaies, I'élimination des marges de fluctuation des cours de
<hange, la fixation irrévocable des rapports de parité et la libérarion rotale des
mouvements de capitaux. Elle peut s'accompagner du maintien de signes
monétaires nationaux, mais des considérations d'ordre psychologique er poli-
rique militent en faveur de I'adoption d'une monnaie unique gqui garantirait
['irréversibilité de 'entreprise.

D.  Sur le plan insttutionnel, dans le stade final, deux organes communau-
taires sont indispensables : un centre de deécision pour la politique économique
er un systéme communautaire des banques centrales. Ces institurions, tout en
sauvegardant leurs responsabilités propres, devront disposer d'un pouvoir de

décision effectif et concourir a la réalisation des mémes objectifs. Le centre de
|

europeen.

E. Tout au long du processus, au fur et a mesure que des progres seront
réalises, des instruments communautaires seront créés pour prendre la releve ou
compléter l'action des instruments nationaux. Dans tous les domaines, les
acrions a entreprendre seront interdépendantes et se renforceront mutuelle-
ment ; en particulier, le développement de l'unificatoin monéctaire devra érre
articulé sur des progrés paralléles dans le domaine de la convergence, puis de
["unification des politiques economigques.

F. A ce stade, la définition d'un calendrier preécis er rigide pour I'ensemble
du plan par érapes ne parait pas possible. Il est, en effet, nécessaire de
conserver une certaine souplesse pour faire place aux adaptations que l'expé-
rience acquise au cours de la premiére érape pourra suggérer, Un accent
particulier doit donc étre mis sur la premiere ctape pour laquelle un ensemble
de mesures concrétes est présenté. Les décisions sur le dérail des érapes
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ulterieures et le calendrier futur devronr étre prises a la fin de la premiere
etape.

G.  La premiére étape debutera le 1 janvier 1971 et aura une durée de
trois ans. Au-dela des actions approuvées par le Conseil dans sa décision des 8
et 9 juin 1970, elle comportera I'adoption des mesures ci-apres :

l. Les procedures de consultation auront un caractere préalable et obligatoire
¢t appelleront une activite accrue des organes communauraires, en particulier
du Conseil et de la Commission, ainsi que du Comité des gouverneurs des
bangues centrales. Ces consultations porteront principalement sur la politique
¢conomique a moyen terme, la politique conjoncrurelle, la politique budgétaire
et la politique moneraire.

2.  Le Conseil se reunira au moins trois fois par an pour arréter, sur propo-
sition de la Commission, les grandes lignes de la politique économique au
niveau communautaire et les orientarions quantitatives pour les principaux
eléments de l'ensemble des budgets publics. Une fois par an, a l'automne, la
politique économique dans la Communauté donnera lieu 4 des recommanda-
tions contenues dans un rapport annuel sur la situation économique de la
Communauté qui sera transmis au Parlement européen er au Comité écono-
mique et social et que les gouvernements porteront a la connaissance des
parlements narionaux.

3. Afin d'assurer ['efficacite des travaux du Conseil et de realiser une coordi-
nation suffisante, 1l faudra étre en mesure de réunir rapidement des personna-
litts de haur niveau, représentant les gouvernements et les banques centrales,
qui pourront en cutre, elles aussi, procéder aux consultations préalables.

4. Avant I'adoprion des grandes orientations de la politique économique au
niveau communautaire, des consultations auront liew entre la Commission er
les partenaires sociaux suivant des procedures a déterminer.

5. La politique budgétaire des Etats membres sera menée en fonction des
objectifs communaurtaires. A cer effer, dans le cadre des réunions du Conseil
mentionnées au paragraphe 2 ci-dessus, un examen communautaire intervien-
dra avant que les gouvernements n'arrétent de tagon définitive leurs projets de
budgets. Les procedures budgéraires nationales seront synchronisées. Dans le
domaine fiscal interviendra 'harmonisation préconisée dans le présent rapport
et I'intégration des marches financiers sera intensifiee.

6. Le Comite des gouverneurs jouera un role de plus en plus important pour
la coordination de la politique monetaire er du credic ; en particulier, il définira
dans ce domaine les orientations générales de la Communauté. Il pourra
adresser des avis et des recommandations aux banques centrales des pays
membres ainsi que des avis au Conseil er a la Commission.
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Pour renforcer la solidarité au sein de la Communauté en matiére de
change, les banques centrales sont invitees a limiter, des le débur de 12 premiere
ctape, et a ritre expérimental, les fluctuations des cours entre les monnaies
communautaires 3 lintérieur de marges plus étroites que celles résulrant de
U'application des marges en vigueur sur le dollar. Cet objectif sera atteint par
unhe acton concertée sur le dollar. En fonction des circonstances et des reésultars
constatés dans [harmonisation des politiques économiques, de nouvelles
mesures pourront étre prises. Elles consisteront dans le passage d'un régime de
fait a un régime de droir, dans des interventions €N MOoNnaies communautaires
et dans des rétrécissements successifs des marges de fluctuations entre monnaies
communautaires.

8. Les actions prévues en matiére de change seront facilitées par 'intervention
d'un « agent « charge de tiches d'enregistrement statistique, d'information et
d’avis.

3. L'harmonisation rapide des instruments de 13 politique monéraire est néces-
saire. C'est pourquoi il conviendra aussitdr que possible d'entamer les travaux
preparatoires en ce domaine.

10.  Les modifications 4 apporter au traité de Rome afin de rendre possible la
réalisation finale de |'union économique et monétaire devront étre préparées en
temps utile au cours de la premitre érape.

11.  Aux termes de l'article 236 du traité de Rome, une conférence intergouver-
nementale sera convoquée en temps utile avane la fin de la premiére étape, en
vue d'arréter les modifications nécessaires i la réalisation complete de 'union
économique et moneétaire. Une réunion speciale du Conseil aura pour objer de
faire le bilan des réalisations acquises au cours de la premiére erape et de fixer
un programme d'action precis pour les années suivantes.

H.  La deuxiéme étape sera caractérisée par la poursuite, sur un ensemble de
fronts et dans des formes toujours plus contraignantes, des actions entreprises
au cours de la premiere érape : fixation d'orientations économiques globales,
coordination des politiques conjoncturelles par la monnaie er le crédit, par le
budger et la fiscalité, adoprion de politiques communauraires en matiére de
structures, intégration des marchés financiers et élimination progressive des
fluctuations de change entre monnaies communautaires.

Le renforcement des liens intracommunautaires en martiére monétaire
devra se traduire aussitot que possible par l'instauration d'un Fonds européen
de coopération monéraire préfigurant le systéme communautaire des banques
centrales de I'étape finale. En fonction de I'expérience acquise en matiére de
réduction des marges et en matiére de convergence des politiques économigues,
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le Fonds pourra éventuellement étre érabli au cours de la premiere etape er, en
tout cas, le sera au cours de la seconde. Les travaux préparatoires a cerre fin
devront étre engagés le plus rapidement possible.

Le groupe exprime le souhait que le Conseil approuve les suggestions
contenues dans le présent rapport et prenne, sur proposition de Ja Commission,
toutes les dispositions destinées a réaliser le plan par étapes et en particulier,

avant la fin de I'année, celles nécessaires 4 la mise en route de la premiére
étape le 1* janvier 1971,
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ANNEXE |

TEXTE INTEGRAL DU COMMUNIQUE FINAL DE LA CONFERENCE
DES CHEFS D’ETAT OU DE GOUVERNEMENT
DES 1 ET 2 DECEMBRE 1969, A LA HAYE

I.  Sur linitiative du gouvernement de la République francaise et sur
Finvitation du gouvernement des Pays-Bas, les chefs d'Etar ou de gouverne-

ment, ainsi que les ministres des affaires étrangéres des Etats membres des
Communautes européennes, se¢ sont réunis a la Haye les 15 er 2 décembre
1965. Le deuxiéme jour, la Commission des Communauteés EUTODEENNes a et
invitée a participer aux travaux de la conférence.

2. Alors que la phase définitive du marché commun est sur le point de

s'ouvrir, is ont juge qu'il érait du devoir de ceux qui, dans chacun des Erars
membres de leur Communauté, porrent les plus hautes responsabilités poli-
tiques, de dresser le bilan de I'cuvre accomplie, de manifester leur détermina-
tion de la poursuivre et de définir les grandes orientations de I"avenir.

-

Mesurant le chemin parcouru, et constatant que jamails peut-étre des
Erats indépendants n'ont poussé plus loin leur coopération, ils onr érd
unanimes a considérer que, en raison méme des progrées réalisés, la Commu-
naute est aujourd’hui parvenue a un tournant de son histoire. Par-deld les
données techniques ou juridiques des problémes qu'elle pose, 'echéance de la
fin de l'année revér de ce fait une signification politique majeure. Entrer dans
la phase définitive du marché commun ce n'est pas seulement, en effer,
consacrer le caractere irréversible de I'uvre accomplie par les Communaures,
c'est aussi preparer les voies d'une Europe unie en mesure d'assumer ses
responsabilités dans le monde de demain er d'apporter une contribution repon-
dant 2 sa rradition et 2 sa mission.

4. Aussi, les chefs d'Etat ou de gouvernement tiennent-ils 3 réaffirmer leur
toi dans les finalités politiques qui donnent a la Communauté tout son sens et
sa portée, leur dérermination de mener jusqu’a son terme leur entreprise et leur
confiance dans le succes final de leurs effores. Ils ont, en etfer, la commune
conviction qu'une Europe regroupant des Erars qui, dans leurs diversicés
nationales, sont unis dans leurs intéréts essentiels, assurée de sa propre cohe-
sion, fidele a ses amitiés extérieures, consciente du role qui lui appartient de
faciliter la détente internationale et le rapprochement entre tous les peuples er
d'abord entre ceux du continent européen tour entier, est indispensable a la
sauvegarde d'un foyer exceptionnel de développement de progres er de culture,
a I'équilibre du monde er a la prorection de la paix.
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Les Communautes européennes demeurent le novau original a partic duguel
I'unite européenne s'est développeée et a pris son essor. L'adhésion a ces
Communautés d'autres pays de notre continent — conformément aux modali-
contribueraic sans doute au developpe-

tés prévues par les traités de Rome
ment des Communautés vers des dimensions roujours plus conformes a I'etat
actuel de*Téconomic et de la technologie. L'établissement de liens particuliers
avec d'autres Erats européens qui en ont exprimé le désir devrair y contribuer
¢galement. Un rtel développement permetrrait a 'Europe de rester fidele & ses
tradicions d'ouverture sur le monde et d'augmenter ses efforts en faveur des
pavs en voie de développement.

5.  En ce qui concerne l'achévement des Communautés, les chefs d'Erar ou
de gouvernement ont reaffirmé la volonté de leurs gouvernements de passer de
la période de transition au stade définitif de la Communaute europeenne et
d'arréter en conséquence les réglements financiers agricoles a la fin de l'année

1969,

Ils conviennent de remplacer progressivement dans le cadre de ces reglements
financiers, en tenant compte de tous les intéréts en cause, les contributions des
pays membres par des ressources propres dans le butr d'arriver 3 terme au
financement intégral des budgets des Communautés conformément a la proce-
dure prévue & l'article 201 du traité institvant la CEE er de renforcer les
pouvoirs budgéraires du Parlemenrt européen.

Le probleme du mode d'élections directes continuera a étre examine par le
Conseil de ministres.

6. lls ont demandé aux gouvernements de poursuivre sans tarder au sein du

Conseil les efforrs déja entrepris pour assurer une meilleure maitrise du
marché, par une politique des productions agricoles permettant de limiter les
charges budgeraires.

L."acceptation d'un réglement financier pour la périede definitive n'exclut
pas son adapration 4 ['unanimité en fonction notamment d'une Communaute
élargie et a condition que les principes de ce reglement ne soient pas altéres.

§.  Hs ont reaffirmé leur volonté de faire progresser plus rapidement le
developpement ultérieur nécessaire au renforcement de la Communaute er a
son développement en une union économique. lls sont d'avis que le processus
Jintégration doir aboutir 4 une communaute de stabilite er de croissance. Dans
ce but, ils ont convenu qu'au sein du Conseil, sur la base du mémorandum
présenté par la Commission le 12 février 1969 et en étroite collaboration avec
cette derniére, un plan par étapes sera élaboré au cours de 'annee 1970 en vue
de la création d’'une union économique et moneraire.
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Le développement de la cooperation monétaire devrair sappuyer sur
Pharmonisation des politiques ECONOMIguUes.

lls sont convenus de faire examiner la possibilite d’instituer un Fonds de
reserve europeen auquel devrair aboutir une politique economigue et monétaire
commune.

9. Pour ce qui a rrait 4 l'acrivité technologique de la Communauté, ils ant
réaffirmé leur volonté de poursuivre plus intensément I'activité de la Commu-
nauté en vue de coordonner et d'encourager la recherche et le développement
industriel dans les principaux secteurs de pointe, notamment par des pro-
grammes communautaires, et de fournir les moyens financiers  cet effer.

10.  Ils s’accordent, en ourtre, sur la nécessité de déployer de nouveaux effores
pour elaborer 4 bref délai pour la Communauté européenne de ['énergie
atomique un programme de recherches congu selon les exigences de la gestion
industrielle moderne et permettant d'assurer ['utilisation la plus efficace du
centre commun de recherches,

11.  Ils ont reaffirmé leur intérér pour la realisation de ['université euro-
péenne.
12.  Les chefs d'Etat ou de gouvernement reconnaissent 'opportunite d'une

réforme du Fonds social, dans le cadre d'une concertation etroite des politiques
sociales,

13.  Ils ont réaffirmé leur accord sur le principe de ["élargissement de la
Communauté, tel qu'il est prévu par P'article 237 du traité de Rome.

Pour autant que les Etats candidars acceptent les trajtés er leur finalire
politique, les décisions intervenues depuis I'entrée en vigueur des traités et les
options prises dans le domaine du développement, les chefs d'Erat et de
gouvernement ont marque leur accord pour I'ouverture d'une négociation entre
la Communauté d'une part et les Erats candidats d'aucre parr.

lls ont convenu que les travaux préparatoires indispensables a |'érablissement
d'une base de négociations communes pourront érre menés dans les délais les
plus utiles et les plus rapides: ces preparatifs seront accomplis, du consente-
ment commun, dans P'esprit le plus positif.

14.  Des que les négociations avec les pays candidats se seronr ouvertes, des
discussions seront entamées avec les aurres pays membres de I'EFTA (AELE)
qui le demanderont, sur leur pasition par rapport 4 la CEE.

15.  lls ont chargé les ministres des affaires étrangéres d'érudier la meilleare
manuere de réaliser des progres dans le domaine de I'unification politique, dans
la perspecrive de I'élargissement. Les ministres feront des propositions 4 ce sujet
avant la fin de juiller 1970,
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L. Foutes les acrions créarrices et de croissance europeenne ici décidées

serone assurées d'un plus grand avenir si la jeunesse ¥ esl erroitement associée ;

cette precccupation 3 eré retenue par les gouvernements et les Communaurtes ¥
Pourvoleront,
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ANMEXE 2

DECISION DU CONSEIL DU 6 MARS 1970
RELATIVE A LA PROCEDURE EN MATIERE DE COOPERATION
ECONOMIQUE ET MONETAIRE

LE CONSEIL DES COMMUNAUTES EUROPEENNES,

— dans le but de mertre en ceuvre dans le plus bref délai possible la
résolution concernant |'Union économigue er monétaire de la Commu-
naute, prise par la conférence des chefs d'Etat ou de gouvernement
tenue a La Haye les 19 er 2 decembre 1969 (paragraphe 8 du
communique),

prenant acte des suggestions formulées par les gouvernements et de la
communication de la Commission au Conseil relative a I'élaboration d’un
plan par érapes en vue de la creation de I'Union économique er moné-
taire,

DECIDE :

d'inviter les présidents du Comité monéraire, du Comité des gouverneurs des
banques centrales, du Comité de politique economique 3 moyen terme, du
Comité de politique conjoncturelle et du Comirté de politique budgéraire, ainsi
quun representant de la Commission, a se reunir, sous la présidence de M.
Pierre Werner, pour élaborer un rapport comportant une analyse des diffé-
rentes suggestions cr permetrant de dégager les options fondamenrales d’une
réalisation par érapes de I'Union économique et monéraire de la Commu-

naute,

Le Conseil er la Commission seront saisis d'un premier rapport avane la
fin du mois de mai 1970, afin que le Conseil puisse en délibérer.

Fait a Bruxelles, le 6 mars 1970

Par le Conseil

Le President
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ANNEXE 3

COMPOSITION DU GROUPE

-

2 Adjoints
Monsieur P. WERNER Monsieur |. SCHMITZ
President du gouvernement luxembourgeois
Baron H. ANSIAUX Monsieur J. MERTENS

President du Comite des gouverneurs des de WILMARS

banques centrales

Monsieur G. BROUWERS Monsieur A. LOOIJEN
Président du Comité de politique conjone-
turelle

Monsieur B. CLAPPIER Monsieur J.-M, BLOCH-LAINE

Président du Comité monétaire

Monsieur U. MOSCA Monsieur J.-C. MOREL

Directeur général des affaires économiques
et financiéres a la CEE

Monsieur J.-B. SCHOLLHORN Monsieur H. TIETMEYER

President du Comité de politique écono-
mique & moyen rerme

Monsieur G. STAMMATI Monsieur S. PALUMBO

Président du Comité de politique budgétaire

Secretaire : Monsieur G. MORELLI
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Expose du président Werner iy fes trap

des travaux du groupe preside par M. Werner, 3 savoir que;
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ANNEXE 4

EXTRAIT DU RELEVE DEs DECISIONS
l16® SESSION DU CONSEIL — 8 ET 9 JUIN 1970

aux relatifs au plan par étapes et suite
d donner aw rapport intérimaire

Le Conseil a fait siennes les conclusions communes qui se sont degagees

Le point de départ du Processus a engager doir érre trouve dans
Pachévement des acrions Preconisées dans le mémorandum de la Com-
mission au Conseil duy 12 fevrier 1969. Cela implique que le Conseil
statue d'ici la fin de 1970 sur [a definition d'orientarions quantitatives 3
moyen terme et sur 'institurion du concours financier a MoYen terme.
L'objectif final, fixe par la conférence des chefs d'F

tat ou de gouverne-
MENt, est apparu cormme un objectif qui peur &

tre arteint dans le courant
de la présente décennie, condition de bénéficier d'un appui

pui politique
permanent des gouvernements,

L’union economique e monérajre signifie que Jes principales décisions de
politique economique seront prises au niveay tommunauraire et donc que
les pouvoirs nécessaires seront transtérés du plan national agy plan de la

Communauté, Son aboutissement pourra étre I'adoption d’une monnaje
:

unique qui garantira Uirreversibilité de 'entreprise,

Entre le point de depart et le point d'arrivée, de nombreuses actions
devront érre accomplies de facon paralléle et PrOEIEsSIVE SUr un ensem-
ble de fronts. Cerraines actons impliquent une modification du traité de
bonne fin les rravaux Préparatoires dés
la premiére ertape. Toutefois. les dispositions acruelles permertent déja des
progres substanriels.

Rome dont il importe de mener a

La premiere étape devra commencer le 17 janvier 1971 et écre realisée
1ne ; sur le plan technique, un délai de trois ans
parait approprie. Cerre ttdpe sera destinée a rendre Jes INseruments
communautaires de plus en plus operationnels et 3 marquer un début

d'individualité de 1a Communauté au sein du SYsteme maonétaire interna-

dans un délai deterr

tional.

La premiére étape ne peut etre considéree comme un objectif en soi; elle
est indissociable du processus complet d'integration €conomique et mone-
taire. Elle doit donc érre engageée avec la détermination de parvenir i
'objectif final.




—  Cette premiére ¢tape doir comporter un renforcement des procedures de
consultation suivant des méthodes qui restent encore 4 déterminer ; la
politique budgétaire des Erars membres doit étre menée en fonction des
objectifs communautaires ; une cerraine harmonisation dair intervenir
dans le domaine fiscal ; la politique de la monnaie er du crédit doir étre
fortement coordonnée et l'intégration des marchés financiers doic étre
intengifide,

—  La Communauté devra progressivement adopter des positions communes
dans les relations monétaires avec les pays tiers er les organisations
internationales ; en particulier, elle ne devra pas se prévaloir dans les
relations de change entre pays membres de dispositions éventuelles per-
mertant un assouplissement du systéme international des changes.

Le Conseil a en outre invité le groupe présidé par M. Werner 4 pour-
suivre ses travaux a la lumiére des orientations qui se sont deégagées de
I'échange de vues ayant eu lieu au cours de la session des § er 9 juin 1970 et en
tenant compte des avis du Comite des gouverneurs des banques cenrrales qui
pourraient étre ohrenus sur des problémes monéraires specifiques. Le groupe est
invite a presenter son rapport final au mois de septembre prochain.
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ANNEXE 3

COMITE DEs GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES
DES ETATS MEMBRES DE LA C(J.‘»IMUN.MITE EC(JND.‘\-!IQUE
EUROPEENNE
Bile, le 13 seprembre 197 |
Le Président

Par exp rés-confidentiel

T

Monsieyr P, Werner
Président dy Bouvernement et
Ministre des finances
Luxembourg

Monsieur le Président,

Par votre lettre dy 12 in Y70, vous avez inviee le Comité des gouver-
neurs des banques centrales des Erars m mbres de I Communauté écono-

. y . P ' ||
‘MiQue européenne a donner son avis SUr certains aspects techniques er gcono-
miques des Propositions concernant les ProOgrés en martiere monetaire, conte-
nues dans le fappart interimaire présente Par le groupe que vous presidez.

Le Comité des Bouverneurs a chargé un comire d'experts d’érudier les
questions que vous zvez Posees dans vorre letrre Precitée et qui onr éré enstiite
detaillées dans un questionnaire mj

S du poinc par vorre groupe, lors de s
réunion du 24 juin 1970,

Le Comire d'experrs donr 1'ai eu e plaisir de diriger les rravaux, a
elaboré up fapport arconstancié, daré dy 17 aoir 1970, que j'aj |

"henneur
de vous transmettre ci-joing

Le Comite des Bouverneurs a examing ce rappore ; 1l estime qu'il répond
4UX Qquestions contenues dans vorre lettre er dans e questionnaire susmention-
nes. Il en a adopré |

es conclusiogs er

» €0 particulier, il considérs que I'instaura-
tion d'un régime de thange

specifique a [a Communauté pourrair

avoir comme
point de départ une acrion congertée des |

anques centrales tendant 2 limicer
wen faig = [es fluctuarions enrre leurs monnaies 3 l'intérieur
ctroites que celles resulrant de

dollar a I'époque de |4 mise en pl

de marges plus
'application des Marges en vigueur pour [e

ace du systéme.

Veuillez agreer, Monsieur |e Président,

I'assurance de ma haute conside.-
ration.

{signé) H. ANSIAUX




Comite des gouverneurs
des banques centrales des érars membres
de la Communauté économique

européenne

Comire d'experts preside par le baran Ansidux
!

1*f aodic 1970

RAPPORT SUR LES QUESTIONS POSEES PAR LE COMITE «AD HOC »

PRESIDE PAR M. LE PREMIER MINISTRE WERNER
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. Introduction

Conformément a I'invitation dy Consell des Communaurés europeennes
le groupe placé sous 1a presidence de M. Pierre Werner, président er miniscre
des finances du gouvernement luxembourgeois, 2 demandé au Comité des
Bouverneurs des banques centrales des Etats membres de |a Communauté
économique Europeenne son avis sur certains problemes monétaires specifiques.
Certe demande 2 fair I'objet d'une lertre ('}, en dare du 12 juin 1970, du président
Werner au baran Ansiaux, président du Comité des Bouverneurs, lettre gui a
¢té détaillée ensuite dans yun questionnaire ()

mis au point par le groupe
preécité lors de sa réunion du 24 juin 1970,

Ces deux documents réunis contiennent ['ensemble des questions soy-
mises & I'avis du Comité des gouverneurs er sur lesquelles les experts ont fondé
leurs travaux,

Le Comité d'experts (%) 4 pris note du fajr que la question ¢} de la lewue
susmentionnée, qui concerne |e resserrement effectif des politiques monétaires
et I'harmorisation des instruments avec lesquels celles-ci sons acruellement
conduites, ne devair Pas érre examinée dans Je détail, compre tenu notamment
des délais impartis Pour la présentation de I'avis des gouverneurs. [l reconnait
toutefois I'importance fondamentale de cette question et suggére que Iétude en
soit entreprise le plus rapidement possible,

Les experts ont examiné les aspects techniques des problémes en vue de
preparer les réponses que le Comijeé des gouverneurs devra donner aux ques-
tions qui lui ont éré posces. lls n'ont pas cherché 4 se prononcer sur 'oppor-
tunité politique des différentes actions qu'ils ont envisagées,

Cet examen technique a porté essentiellement sur [es cendirions de base,
les modalieés, les conséquences et les procédures institutionnelles qui pourraient
marquer, selon les termes de la lerrre dy president Werner, I'établissement d'yn
régime de change specifique propre aux monnaies des Erats membres,

. Conditions pour établiy un regime de change spécifigue

La spécificité du régime de change de la Communaute peut érre recher-
chée dans trois direcrions principales, qui dans un ordre décroissant d'intégra-
tion monétaire, sont les suivantes

a) I'établissement d’une monnaje Communautaire unique ;
e
('] CL Annexe 1.

() CE Annexe 2.
(" Cf. Annexe 3.
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le rarrachement des monnaies communautaires entre elles par des parireés et
des cours fixes ;

<) la différenciation entre les marges de Hluctuation admises entre les monnaies
communauraires er les marges appliquées aux monnaies des pays
tiees {*).°
Les experts considerent que les formules a) et b) sont prémarurées pour
la premiére étape de réalisation de I'union économique et monétaire, de la
Communauté et qu'elles correspondent a4 un stade ultérieur, voire & 'objecrtif
final. Ils sont unanimes pour estimer que, au cours de la premiére phase, la
possibilité representée par la formule ¢} est la seule gqui pourrait étre envi-
sagee.

Les pays membres de la Communauté ayant decidé de ne pas élargir les
marges de fluctuarion en vigueur entre leurs monnaies, la différenciation visde
ici ne peur prendre la forme que d'une réduction ou d'une suppression des
marges intracommunaurtaires, ou encore, en cas d'elargissement des marges
applicables aux monnaies tierces, du maintien, de la reduction ou de Ia
suppression des marges intracommunautaires.

III. Définitions

Le « niveau communautaire » du dollar résultera de 'écart commun (fixé
en pourcentage, positif ou neégarif) admis par rapport 4 sa parité exprimée dans
chacune des monnaies de la Communaute,

Le cours du dollar sur chacun des marchés de la Communauté pourra
s'ecarter de ce « piveau communautaire » d'un pourcentage équivalant a la
moité de ["ampleur des fluctuations admises pour les monnaies communau-
taires.

La zone comprise entre la marge supérieure et la marge inférieure sera
appelée ci-apres la « bande » ; elle serpentera entre les limites absolues appli-
cables au dollar selon I'évolution dans le remps du «niveau communau-
[aire »,

Les marges intracommunautaires sont actuellement différentes des marges appliguees 3 la
monnaie d'intervention, puisque celles-ci s'érablissent & environ 0,75 %s de chaque cdre de
la parité, er les premiéres au double de la marge appliquée 4 la monnaie d'intervention. soit
enviren 1,50%s de chaque caré de la paritd. On enrend ici par - différenciation = le Fait
d'appliquer 4 la monnaie d'intervencion, c'est-a-dire le dollar, une marge instantanée de
Huctuation inférieure a sa marge théorigue de = 0,75 % er au plus egale & la moité de la
Marge intracommunautaice convenue,
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Ces definitions sont illustrées par les graphiques ci-apres.

La « concer
nécessaire le « niveau communauraire » du dollar.

tation =

aura pour objet de fixer chaque fois que ce sera

Hypothéses

—  les marges de fluctuation applicables aux cours du dollar restent fixées
20,75 % de part et d'autre de la parié.

—  Les marges de fluctuation applicables au cours réciproques des monnaies
communautaires sont ramenées de 1,5 a 1,2 % de part er d'autre des
parités entre monnaies communautaires.

Situation actuelle Sitwation de U'kvpothese
TE A .a'
= 0TS ___-:E._ ————— —__1_—_____:.____ ey i T
AN 4 A
h '\ Y &
',I I":_ I| 1.2% \"-.
Parita § y 23 o |
1 15% o i g
| | 1.d% / ~.l
{ ! F |
Fi v ]
/ .
| 'y . ‘)
f +* = PR T
/ s It
QTG e i e L i s i
B 2
dun moment  aun moment 4 un mMoment
m m' m"

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

B = Cours limite inférieur du dollar sur le marché du pays B (monnaie B

est forre),

La ligne poinrillée |

Conséquences

i represente le « niveau communaurtaire »

du dollar.

Le cours de la monnaie A se situe 2 1,5 % au-dessous de la parité exprimée

en monnaie B.
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B o n | A (i

Mfration

de 'hypothése

Eval

ution dans e temps

Parile §

T s

Conséquences

Les flucy
a l'intérieur 4+
dessus p

ations de cours dy dojjar sur les places de |a CEE sone Mmaintenues
une « bande » de 1,2 9% maximum, limitée dans Je graphi
ar les lignes eXtérieures en rraj plein ;
de part er d'autre d'yn Nive

fommunautajre

que ci-
cette « bande » s'érend a 0,60 %
au de base dy dollar choisi en commun (le « pjvesy

Le méme type de
des marges in tracomm
de ces marges, accomp

Braphique illustrerajy P'autre hypothése de différenciation

celle dy maintien ou de |a reduction

agné d'un élargissement de |4 marge applicable au dolay.

IV. Réduction progressive oy Suppression en wune fo

15 des marges
mtracommungy tarres

I} Les experts d'une banque centrale son
Marges jnrrammm‘.:nauraércs &n une fojs,

politiques &mnum.iques entre les Erarg mem
aurair des avantages imporrangs par rap
SETalt amorcée dés |5 Premiére étape. Ep
des paiements Peut encore dj
dictoires 3 Pégard dy « pj

t d'avis que Ia suppression des
au moment gy | convergence des
bres aurajr suffisamment progressé,
Port a une éliminarion graduelle quj
effer, tane que Pevolurion des balances
verger, les Erars membres one des

U communautaire » dy dollar. Ces
dictoires Pourraient mener 3 Une situation of |'on
d'accord sur |2 politique d'intervention 3 suivre ; dans ces conditions, I'expé-
rience devraje Prendre fin, Méme o une réduction Arges erait réalijsée ay
moyen dupe CONCertatinn informelle, elle Ne pourrait se fajre 3 I'insu des
marchés de change et 'éch eventuel de 'expérience p
mettre la crédibilirg de [a iti

intéréts con tra-
« Niveg Intérérg contra-

€ POUIrait pas se merrre

parité, Ep revanche, si |'g
trés divergenres des balan
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Pourraient obliger up oy plusieurs pays
Pévolution naturelle du marche
¢t saine. Du poinc de

membres 3 incervenir a l'encontre de
» €€ qui serait contrajre a une palitique logique
vue de I3 politique monérajre des pays membres, |e
rétrécissemenr des marges réduirair Jeyr autonomie eg |
indésirable tant que

ine telle réduction est
I'autonomie syr les plans €conomig

intacte. Aussi Jes CXPELs en question sonr-jjs d'avis que |
d'un rétrécissement des marges, dés | premiere étape,

politique et psychologique, er qUe€ <es avanrages soulévent certains doutes, JJs
Ne sont notamment Pas convaincus qu'une autonomie réduite sur e plan
monetaire devrair nécessairement conduire 3 yne coordination plus Poussée de
la politique ¢conomique er budgéraire en genéral, er ils fong valoir qu'on s'étair
attendu 3 upe conséquence analogue du marché agricole commun, en espérant
que celui-ci devrajr désormais exclure Jes maodifications de Parités des monnajes
communautaires, Cerees, |e rétrécissement des marges nécessitera un renforce-
ment de la coopérarion entre les banques centrales de la Communauté, majs |4
coopération dans ce domaine est destinée 3 disparaitre pendant la phase
finale, quand [a Communaure sera munie d'une monnaje unique, done |3 valeur
EXIerne sera maintenye moyennant des interventions centralisées,

€5 avantages évenryels
sont plutér de natyre

2)  La majorité des €Xpetts estime, 3 linverse, que dans 'hypothése d'une
réduction des marges de fluctuation enre

monnaies communautaires, Jeyy
retrécissement Progressif serait préférable 3 Je

UF Suppression sans transition.

Certes, sur un plan purement technique, la suppression des marges sans
transition présenterair Pavantage d’amener les banques centrales er les autres
Participants aux marchés des changes 3 effectuer une fois pour roures Jes
adaprations nécessaires,

Cependant, I suppression  immédiare  des marges  entraineraic une
réduction trop brutale de l'autonomie de gestion des Erats membres, non
seulement dans leurs relations de change entre eux, mais aussi dans leurs
relations de change avec le monde exterieur qui seraient alors de narure
tommunautaire. Elle supposerair des lors réunies, sur Jes plans economique er
monetaire, les conditions necessaires pour assurer |a convergence des politiques
economiques et un rapprochement suffisane des taux d'intérée ; elle SUpposeralr
aussi réalisée, sur e plan institutionnel, Puniré de Bestion des marches des
changes de |y Communauté er, e particulier, la présence d'une aurorire
communauraire habilicée  fixer e niveau du dollar,

Pour ces raisons, |a Suppression des marges ne peut étre envisagée qu’a
un stade avance dy pracessus d'unification eConomique et monéraire,

Au cours du déroulement de ce processus, Jes Progrés de la convergence des
politiques Sconomiques mettraient en ceuvre les forces du marché dans un sens
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tacilitant une limitation progressive des fluctuations de cours entre monnaies
communautaires,

Quoi qu'il en soit, pour amorcer des la premitre érape, selon les termes
de la ]errre du president Werner, un régime de change spécifique propre aux
monnaie€” des Etars membres, on ne peut procéder que par une réduction
progressive des marges intracommunautaires, ou par I'élargissement des marges
appliquées a la monnaie d'intervention, les marges intracommunaurtaires étant
d'abord maintenues a leur écart acruel, puis progressivement réduires.

!

Modalités d’application de la différenciation des marges

Si I'en tient compte du faic qu'une réducrion des fluctuations de cours
entre monnaies communautaires peut s'effectuer, soit sur une base expérimen-
tale er sans engagement définitf, soit d'une maniere plus formelle, on peur
envisager trois types d'action de nature a introduire une différenciation encre
les marges applicables aux monnaies communautaires et les marges applicables
aux monnaies tierces.

) Action concertee des banques centrales de la Communaute sur leurs marches
des changes en vue de limiter en fait les fluctuations de cours entre leurs
IO aes.

Dans cette hypothése, les marges intracommunautaires ne seraient pas
officiellement rérrécies, mais les mécanismes nécessaires a cet effer seraient
instituéds et mis en ceuvre 4 titre expérimental,

2) Rétrécissement officiel des marges intracommunantaires, a determiner a la
lumiére des circonstances,
Il s'agirait certe fois, de la part des Etars membres, d'une politique
affirmée, dont la mise en applicaton pourraic deépendre de 'expérience acquise
sous 1.

3 Maintien des marges imtracommunautaires actwelles et elargissement des

miarges -'I."»‘,;?.'I' ables au dollar.

Cetee ligne de conduite pourrair s'imposer s1, eu égard a la situation et a
ivs membres de

la politique des Erats-Unis, il apparaissait opportun aux six |
la CEE d'elargir les marges appliquées au dollar, soit dans les limites
actuellement admises, soir au-dela si une relle mesure venait a étre autorisee
par le Fonds monétaire international.

Si une initiative dans ce sens était prise dés le début du processus d'uni-
tication économique et monétaire, elle rendrait inutile I'action décrite sous 1 et
pourrait précéder ou accompagner la phase décrite sous 2.
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Plli UrsS avanbages, au moins ?l"l'{'{'.!['.qlll:.‘h, satrachent a ce dernier ivpe

d'action. En effer, le maintien des marges intracommunaurtaires i leur niveau
actuel laisse intacte la liberte de manceuvre des autorités monetaires des pays
membres, dans leurs rapports avec les autres pays membres, en ce qui concerne
les cours de change respecrits entre les monnaies de la Communaute, le niveau
des taux d'intérét, er plus généralement la conduite de la politique monéraire.

Certains experts attirent 'atrention sur le fait que la formule décrite sous
3 pourrait donner 'impression que la Communauté a choisi de s'engager dans
la voie d'un élargissement des marges de flucruation. Cette formule, d'aurre
part, bien qu'affirmant 'individualité monétaire de la Communauté, n"amorce-
rait pas immédiatement la suppression des marges intracommunautaires qui
constitue I"objecut final,

Les conséquences respectives des diverses formules de différenciation des
marges intracommunautaires par rappart aux marges applicables aux monnaies

tierces sont examinées plus en détail dans le chapitee VII ci-aprés,

V1. Procédeés d'intervention sur les marches

Quel que soit le type d'action retenu pour obtenir la différenciation
souhairée, les mémes procédés d'intervention sur les marchés des changes
peuvent étre envisages pour obtenir le résulear recherche.

Les procedés d'intervention permettant de limiter les flucruations de
cours entre monnaies communautaires 3 un nivead indépendant des marges
applicables au dollar se raménent a deux carégories :

1)  Interventicns en dollars exclusivement, a des cours concerras.

2)  Interventions conjointes en dollars et en monnaies communautaires.

3 Les fluctuarions de cours entre monnaies communautaires peuvent érre
limitées au sein de marges déterminées 4 la condition que, par concertation, les
cotations du dollar, 2 un moment donne, solent érablies sur les differentes

places de la Communaurté de relle maniere gu'elles soient comparibles avec les
marges adoptées par les pays de la CEE pour les fluctuations entre leurs
monnaies. Les modalites de la concertation neécessaire sont evoquees au

chapitre VIII ci-apres.

Les autorités monétaires de chacun des pays membres conserveralent
toute liberté de manceuvre pour intervenir en dollars 3 des cours situes a
I'intérieur de cetre bande. Ces interventions deviendraient obligatoires dés que
les cotations du dollar atreindraient les limites de la bande, 4 moins que la
concertation n'abourisse a déplacer celle-ci.
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On ne peut exclure que, sur deux oy plusieurs pla

ces de la Communayre,
les cours du dollar ne tendenr 3

s'établir aux limites opposees de la bande, le
cours reciproque des monnaies commun

dutaires concernées atteignane de ce fair
la limite ir

nposee par les marges intracommunauraires. Dans cefte circonstance,
une banaque cencrale, voire plusieurs, pourraient se trouver contraintes
d'intervenir plus rapidement i des cours différents de ceux qu'elles auraient
pu exploiter complétement Pintégralité de |a marge
applicable au dollar. Tour déplacement de la bande dans un sens ou dans un
utre ne pourrait alléger les problémes re

ncontrés par certaines banques
centrales qu'au détriment des banques centrales cotanr Je dollar a I'autre

extréme de la bande. La concertation (voir chapitre VIII)
objectif de résoudre de telles divergences d'intérér.

pratiques si elles avaient

aura des |ors pour

A un stade déterminé dy processus d'
tation des interventions en dollar
monetaire de la Communaute

intégration monéaire, |a concer-
$ pourrait servir d'instrument de |a politique
vis-d-vis du monde extérieur: en effer, il
pourrait étre décidé, en foncrion des circonstanc

es, d'infléchir en hausse ou en
baisse, 4 travers

toute la marge applicable ay dollar, les cours du dollar
pratiqueés sur toutes les places de la Commu nauté,

2] Les interventions conjointes en dollars er en monnaies communautaires

peuvent avoir lieu, soit seulement aux limites de flucruation de ces monnaies,
limites déterminées par les nouvelles marges intracommunautaires convenues,
soit egalement a Iintérieur de ces limites. Les problémes techniques sont
différents dans ces deux cas.
4)  Dans le premier cas, les interventions sont plus aisées 4 réaliser que dans [e
second, car les cours d'intervention des monnaies de la CEE seront connus
et fixés une fois pour toutes pour une marge intracommunautajre donnée ;
¢S cours pourraient méme faire l'objet de déclarations. L'obligari

d'intervenir aux points limites des monnaies

artion
communautaires rendraicr ces
Interventions automatiques, Elles pourraient toutefois étre assez rares,
donné que les monnajes communautaires ne devraient pas normalement se
situer souvent i des niveaux correspondant 4 leur écart maximum. Ay fur et
2 mesure que les Erats membres decideront de réduire cet écarr
les interventions en monnailes
plus fréquentes.

érant

maximum,
communautaires aux limiges deviendrajent

b)  Les INtETVENLIONS €n monnaies communautaires i l'intérieur des limites de
fluctuation de ces monnaies supposeraient que les banques cenrrales assurent
entre elles une concertation permanente visant 2

mettre en harmonie leurs
cours d'intervention en monnaies communautaires, d'une part, et en dollars,

d’autre part. Certe harmonie entre les cours pourrait étre obtenye en
appliquant automatiquement les « cross-rates », Pour cela, il faudrait que les
banques centrales soient informées en permanence des cours du dollar

50
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Pratiques sur coutes les places de Ia Communauté er que, bien entendu, le
probleme de la concertarion pour le «niveau communauraire » du dollar
soit résolu. En outre, les INterventions ne se feraient qu'avec ['accord des
banques centrales donr Jes monnaies seraient utilisées,

¢} Dans tous |es cas, et comme il a déji éeé dir 4 propos des interventions
concertées en dollars, les banques centrales conserveraient la laticude de
deplacer le cours du dollar i Iintérieyr de la bande communautaire

En raison de leur nouveauré er des adaptations qu'elles nécessiteront, les
interventions en monnajes communautaires pourraient étre introduites et
développées selon un processus graduel.

Dans une premiére phase, la différenciation des marges intracommunau-
taires serait réalisée au moyen d'interventions concertées en dollars exclusive-

Une deuxieme phase comporterait, outre les intervenrions Concertées en
dollars, des interventions €N monnales communautaires ayux limites de
fluctuation de ces mannajes,

Certains experts pensent que la réunion des deux premieres phases est
techniquement possible. s y voient lavantage que les Erars membres
affirmeraient de la sorte leur intention d'intervenir aux limires de fluctuation de
leurs monnaies e pourraient ainsi moins se reposer sur la monnaie
d'intervention habituelle, cest-a-dire Je dollar.

Drautres experts estiment toutefois que, pour des raisons tant techniques
que tactiques, il est préférable d'acquérir une expérience er de constater le bon
fonctionnement des interventions concertées en dollars prévues dans une
premiére phase, avanr de sengager dans des interventions en monnaies
communautaires aux limites des marges. Il leur apparait, en effet, que les
Interventions concertées sur le dollar sont au moins aussi dynamiques que
d'autres méthodes d'intervention et qu'elles peuvenr aboutir rour ayssi bien a
une individualisation des monnaies de la Communauré par ['élimination
progressive des marges de fluctuation entre ces monnaies.

On pourrait concevoir que, dans une troisiéme phase, les interventions en
monnaies communautaires aient liey 4 I'intérieur des limires de fluctuation de
Ces monnaies, a des cours déterminés Par les « cross-rates », er suivant les
lignes qui ont été décrites plus haur. Quelques CXperts estiment que, en vue de
parvenir au but recherché, il ne serair méme pas nécessaire d’adopter une telle
methode, avec les complications techniques qu'ils ¥ voient,

Quelle que soit I'évolution plus ou moins rapide choisie pour les
interventions en monnaies communautaires, les banques cencrales pourraient
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reglement quotidien en d'autres
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:'nrmmmmunaumires
lars et en monnaies
étre enregistré pour
ne fassent pas I'objer d'un
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relativement de plus de dollars pour Jes opérations avec les

Il est 4 noter, d'une Part, que les interventions en monnaies com
faires et la détention de cell
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les-ci dans les réserves

des Erars membres lajsge.
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ratent inchange le total des avoirs dérenus sous d’autres formes par I'ensemble
de la Communauré ; d'autre PArt, qua un stade plus avancé, lorsqu'il n'y aura
plus de marges de fluctuation entre les monnaies communautaires, les pays tiers
pourratent étre tentés d'en détenir. Certe détention ne pourrait gue se dévelop

per si, de surcroit, les changem

e | . . I B
tnts de parite sont exclus entre les monnajes
communautaires et si, en méme temps, il existe pour celles-ci des possibilités de
placement satisfaisantes.

Dans le cas dune différenciation des Marges intracommunautaires
obtenue au moyen d'un elargissement de la marge applicable au dollar, |es
ouvements de reserves pourraient étre moins importants érant donné que les
Etats membres seraient mieux en mesure de se protéger, par |'infléchissement
des cours, contre des afflux ou contre des sorties de dollars,

L'examen des conséquences, sur les besoins de reserves, d'une différen-
clation des marges intracommunaurtaires permet de conclure que la mise en
ceuvre de certe derniére n'exige pas necessairement Poctroi de facilités de crédit
spécifiques,

b) Nature et gestion des réserves

ies répercussions dans ce domaine dépendront trés largement des
méthodes d'intervention des bangues centrales qui seront retenues pour obtenir
une différenciation des marges intracommunauraires. Une action concertée sur
le seul dollar n'entrainera pas de modification par rapport & la situation
acruelle ; il en sera de méme si les interventions concertées portent également
sur les monnaies communautaires, mais ne conduisent Pas a la conservation de
celles-ci dans les réserves officielles des Erats membres.

A Tinverse, dans le cas d'une telle conservation, les banques centrales
devront prendre en considération Jes questions suivantes :

—  limites pour la detenrion des monnajes communautaires dans les réserves
officielles ;

—  garanties de change relatives 4 cette détention (elles pourraient facilement
ctre obrenues par le biais de swaps, des dispositions de I'accord moné-
faire europeen, ou méme encore d’une détention sous forme d'unités de
compte) ;

—  rendement des réserves en monnaies communautaires par comparaison
avec celles qui sont détenues en dollars, en droits de tirage sgﬁciaux ou en
créances sur le Fonds monétaire international.

Au rtotal, l'influence d'une réduction des marges intracomrmunautaires sur
la nature et la gestion des réserves ne devrait pas representer un inconvénient.
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Elle comporterait méme des avantages dans la mesure ou la détention de
monnaies communautaires dans les réserves des Frars membres apparaicrair
preferable a la conservation d’aurres avoirs.
e ] I_'I'J.X dl:[L‘fI’.‘f el Cours de Cl-li_l.I'IEL‘ a terme

rd -

L'examen des répercussions d'une différenciation des marges intracom-
munautaires se place dans une hypothése excluant des tensions particulieres dues
a des doutes sur les parités de certaines monnaies communauraires. De tels
doutes provoquent généralement des mouvements speculatifs de capitaux,

erratiques et massifs, sur lesquels 'ampleur de la marge n'a pratiquement
aucune influence.

En principe, le rérrécissement des marges intracommunautaires devrait
réduire les besoins de couverture i terme cntre les monnaies des Erats
membres (*). Sous réserve des couvertures i rerme destinées a parer le risque
de modifications de parités qui ne seront peut-étre pas encore totalement

exclues au sein de la Communauté, ces besoins diminueront au fur er 3 mesure
du rétrecissement, pour finalement disparairre.

La diminution des bescins de couverture i terme tendra a réduire les diffé-
rences entre les raux d'intérét en vigueur dans les Erats membres er, partant, a
diminuer 'autonomie des politiques nationales dans ce domaine. Il est 4 noter
que, a linverse, un élargissement des marges sur le dollar augmentera les
besoins de couverture & terme sur les monnaies tierces er PFampleur possible des
différences entre les raux d'intérét des marchés des pays tiers, et notamment du
marche des Euro-dollars, et les taux sur les marchés des pays de la CEE.

En conséquence, une réduction des marges intracommunautaires consti-
tuerait une incitation & une plus grande convergence des politiques monéraires
a Pintérieur de la Communauté, alors qu'un élargissement des marges sur le
dollar donnerait une plus grande autonomie et une plus grande liberté de
manceuvre i 'égard de 'extérieur.

A cote de ces avantages, les experts ont toutefois reconnu que la
réduction des écarts de taux d'intérét a lintérieur de la Communauté peut
presenter des inconvénients. En effer, tant que la convergence des politiques
economiques nationales n'est pas suffisamment assurée, que la politique des
taux d'intérét est d'importance inégale selon les pays membres, et que les
regimes des relations financiéres avec I'étranger restent tres différents dans la

{*} La reduction des besoins de couverture a terme pourrair érre moins grande pour un
rerrécissement de fair que pour un réwrécissement officiel, érant donné que, dans le premier
cas, les agents économiques opérant sur les marchés des changes ne connaitraient pas
les nouvelles limites imposées aux fluctuations des cours des monnaies communautaires.
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CEE, des mouvements de capitaux indésirables pourraient se produire e,

pour y faire face, les Etats membres serajent progressivement dépourvus de
possibilitds d'acrion par le jeu des tlucruations de cours et ils devraient donc
appliquer d'autres mesures.

L'existence de ces inconvénients ou dangers a amené la majorité des
experts 4 mettre 'accent sur 'opporrunité d’un rétrécissement progressif des
marges intracommunautaires eu égard notamment au fair gqu'une faible
reduction des marges laisse encore la possibilité d'importantes différences de
taux dintérér entre les Frats membres {*). D'autre part, les experts sonr
unanimes pour constater la nécessité dentamer l'étude des méthodes
permertant d'harmoniser les politiques monéraires et urilisation des Instru
ments de ces politiques, afin d'éviter le recours 3 des mesures de contréle
contraires au bon fonctionnement du marché commun,

3} Politique ag aole commune

En diminuant les possibilités de fluctuation des cours des monnaies
communautaires, au comprant et, par voie de conséquence, également a terme,
la réduction des marges intracommunauraires pourrait avoir un effer bénéfigue
sur l'application de la politique agricole commune, notamment en ce qui
concerne les mouvements aberrants de produits provogués par de légeres
différences de cours.

Les experts, rtourefois, ne sont pas rtous convaincus quune relle
conséquence favorable se produira. Ils estiment que, pour l'essentiel, les
problémes des échanges agricoles sont liés 4 d'autres facteurs que les marges de
fluctuation des cours des monnales, en particulier aux éléments institutionnels
e aux variations des cours de change a terme qui peuvent se produire en
période de spéculation. Quoi qu'il en soit, une réduction des Marges intracom-
munautaires ne peur avoir aucun effer nuisible sur la politi jue agricole com-
mune.

ures imstitutionnelles de concertation
A. Miseen zuvre

Lorsque la decision aura été prise de différencier les marges intracommu-
nautaires de celles applicables au dollar, la « concertation » destinée 3 dérermi-
ner I'ampleur des marges intracommunauraires er a fixer pour la premitre fois le
« niveau communautaire » du dollar devrait avoir lieu entre les gouverneurs des

("} Dans I'hypothtse de marges intracommunautaires réduires 4 + 1% {au liew de + 1,50 %],
la différence entre les niveaux des taux d'ineérée pratiqués dans les pavs membres, pour
des opérations 4 rrois mois, pourraic arreindre, au maximum, 8 % ["an

g 11 - 1870




Ranques cenrrales des Egars membres. En effer Cerre

CUNCertation « SEra

rminante pour 'evolution futur

préparée.

i 1l conviendra qu'elle soir SOIENeusement
I serait souhairable que, au moment de décider
::.'wt-:_'l'l'll:_ﬁ*l-t.‘:i cours du dollar ex
Tatres se trouvent n

e la mise en @®uvre duy

primes dans chacune des monnaies communay-
ettement a l'intérieur de la « bande » choisie

Cette premiére décision prise,
soit directement entre les h
nautaire,

la « concertation . pourra se poursuivre

anques centrales, soit qu sein d'un organe comaau-

1

E-.Cnua;:*rr&:lr:n d

irecte entre ha Nyues centrales

Eire constante, Elle pourralr resulter de conraces
quortidiens érablis entre Jes responsables de la conduire des
des bangues cencrales auxquels il appartiendrai

l. Cetre concertation devrait

services dtrangers
drait de maintenic Jes haisons
necessaires avec leurs autorices.

2. Le Comité des gouverneurs, infurmeé de |'suve

marches des changes de |a Communaure,
grandes lignes de Ia politique d'intervention

guide aux décisions i

slution de |2 SILUALION sur les
fixerait lors de ses reunions les
2 swivee ; celles-ci serviraient de
prendre au jour |e jour

par les responsables de |3
conduite des services gtrangers.

3. Les experts reconnaissent unanimement quaucun problemes grave ne devrair
normalement se poser rant que les cours du dollar sur Jes différents marchés de

la Communauré evoluerajent 4 l'intérieur de 1a bande =,

4. Certains problémes Pourraient apparaicre -

al si le cours du dollar vis-a-vis d'une monnaie COMMUNAutaire se trouvais
a la limite supérieure ou inféricure de la « bande v e que la banque centrale
CMEtant cette monnaie désirair deplacer le
¢ menager une plus grande faculté de f

niveau communauraire » afin de
vetuanon, alors que daurres bangues
centrales préféreraient ne Pas le modifier ;

b} si le cours du dollar vis-d-vis de deux o
Commun

de ola

ae plusieurs monnaies de |z
dULe se rrouvalt aux limires opposees de la . bande «

Ddanque centrale ":\{.‘-l]l‘l.l;'fi’li[ rt]r:'n-:*._" e mvean

L=

er qu'une

tommunaurtaire «  alors que
Pautre souhaiterair I'abaisser.

Dans la premiére hypothese, la « concertarion . aurd pour objer de
décider s'il v a lieu ou non de déplacer le « njveay communautaice « er de fixer
I'ampleur de ce mouvement. Dans la seconde, elle devra permetree d'aboutir 3
une décision quant 3 l'opportunité, 'ampleur et Je sens du

mouvement 3
imprimer a ce niveau.
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3. Afin d'éviter, dans route la mesure du possible, d'étre surpris par les
evénements, il serait bon que la « concertation » soit entamée dés que le cours
du dollar par rapport a une monnaie communautaire se rapprocherait trop
d'une des extrémités de la « bande » (0,10 % par exemple!,

Cela donnerait un bref deélai pendant lequel les contactss nécessaires
pourraient étre pris.

E.  Enrout éear de cause, si la « concertation » au niveau des responsables de la

conduite des services étrangers ne pouvair aboutir rapidement 3 une décision,
les gouverneurs seraient immeédiatement saisis de la question er — soir qu'ils se
réunissent, soit qu'ils se consultent par d'autres méthodes — auraient a décider
de la solution 2 apporter au probléeme qui leur aurait écé soumis.

La « concertation » a quelque niveau qu'elle se situerait devraic toujours
étre multilatérale méme si certaines banques centrales apparaissaient comme
n'ayant aucun intérée direct en jeu, car la fixation du « niveau communautaire »
déterminant par lui-méme la position de la bande; est une question d'intérét
commun,

7. Lors des « concertations », tous les éléments de fait susceptibles d’exercer
une influence devraient étre pris en considération (niveau des réserves, durée du
déséquilibre constate, influences saisonniéres, etc.).

Parmi ces eléments, il en est deux en particulier qui méritent plus
spécialement de retenir 'attention.

Le premier est le pourcentage d'accumulation ou de perte de réserves
subi par les pays qui souhaiteraient une modification du « niveau communau-
taire ». En effet, I''mportance de ces mouvements pourraic donner une indica-

tion quant a l'ampleur et a la direction gu'il conviendrait d'imprimer au
« iVEealu COmMmunautaire »,

Le second est I'importance et le sens de la position nette globale totalisée
des cing banques centrales de la Communauté a I'égard du monde extérieur.

Certe indication devrait permetrre de juger des intéréts de la Commu-
nauté par rapport a ceux de ['un de ses membres.

Des acrions communautaires — tel le recours au soutien monétaire a
court terme par exemple — pourraient étre éventuellement envisagées pour
compenser les inconvénients que pourraient entrainer pour cerraines

banques centrales les compromis acceprés par elles dans lintérér de la

Communaurté,

8. Indépendamment des cas visés ci-dessus dans lesquels il s'imposerait de
modifier le « niveau communautaire », il pourrait en étre d'aurres ou les
banques centrales décideraient en commun d’agir sur le cours du dollar, soit en
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le haussant, soit en 'abaissant déliberément, pour répondre par exemple 1 des
exigences de politique monéraire,

Une telle acrion supposerait aussi une « concertation « gui se situerait
normalement au niveau des gouverneurs,

¥, Entin, il apparait nécessaire d'entreprendre rapidement |'étude de certains

problemes d'ordre matériel et technique parmi lesquels il convient de signaler
: B

en tour premier lieu ;

a4 celui de I'érablissement d'un réseau de communicarions permettant une

liaison directe, immédiare et simultanée entre bangues centrales :
b) celui de I'harmonisation des méthodes d'interventions sur les marchés
des changes ;

elui de I'uniformisation des heures d'ouverture des marches.

C.Concerration par l'entremise d'un organe
communautaire

1. Motivation

1. Les methodes decrites ci-dessus permettent aux bangques centrales de réduire

progressivement, puis de supprimer les marges de fluctuation entre monnaies
communautaires mais ne condui

sent pas, par elles-mémes, aux objectifs plus
on economigque et monéraire que les chefs d'Etar ou de

larges que requiert I

gouvernement ont décidé d'instaurer lors de la conférence de La Haye
2. En effer, le rétrecissement des marges, les interventions concertées sur le
dollar, les interventions éventuelles en monnaies communautaires n'assurent
qu'incomplétement la « gestion communauraire » des opérations des bangues
centrales.
Or, au stade hinal de 'union économique er moneraire, la nécessité a
cte admise,
—  non seulement d'éliminer les marges de fluctuation entre monnaies commu-
nautaires.

- mais aussi de mettre en commun et de gérer en commun les réserves de
change de la Communaurs,

et i.in: .*-:'_'I'L'.'.'UJI'., dinstaurer un pouvolr Communaucaire, .1:1.’1[-:3211:: au
« Federal Reserve Board », habilité¢ 4 prendre des décisions de politique
monetaire en matiere de taux d'escompte, de liquidicé bancaire, de crédit
aux secteurs public er privé, en fonction des exigences de la situartion
conjoncturelle au sein de la Communauté.




3.  Des lors, on peut

se demander si, encre plusieurs voies possibles pour

ces objectifs, il ne serait pas opportun de recourir 3
* COncertation », mais permettent
¢ au point dés que possible des
ables, pour atreindre I"étape finale.

realiser progressivem

des methodes qui, non seulement assurent la
i la Communauté de merr

mecanismes, en toure hyporthese indispens

en méme temps

On  peut Envisager une acrion

graduelle, Ay
phase, |'acc

cours d'une premiere
ent serait place sur les problemes de coordination des interventions
des banques centrales en vue de reduire les flucruat
monnaies ; au cours d’aurres phases, de nouveaux ob
l action coordonnée des bangues centrales,
d’une gestion communautaire des
communautaire.

wons de cours encre leurs
jectifs pourraient motiver
a savoir la réalisarion progressive

reserves et d'une politique  monéraire

A cer epard, lintroduction 3 un
communautaire géré
revéler plus efficace,

moment

donné d'un organe
Par les gouverneurs des banques

centrales pourrait se
pour assurer les progres 3 accomplir, que la simple
* Concertaton » entre banques centrales.

En effet, cet organe, situé au centre de
disposerait de I'intégralité des informations ;e
neurs, il permetrraic u

I'activité des bangues centrales,
re collégialement par les gouver-
ne meilleure compréhension des probléemes communau-

taires ; en se développant, il permettrait d'aboutir progressivement, sans hiarus,
4 la suppression totale

des marges, 2 la gestion en commun des réserves er 4 la
définition d’une politique monéraire réellement communautaire.
Cest une question d'appréciation que de déterminer i
I'instauration de cet organc sera le plus utile.
diverger et les experts, considérant qu'il s’agir d
d'une question technique, ne se prono

quel moment
A ce sujer, les avis peuvent
'une option politique plutér que
ncent pas a cet égard.

Ils pensent toutefois que, dans Ihypothése o Ja creation de cet organe
serait décidée, il conviendrait de la réaliser en plusieurs phases successives gui
s'appuieraient sur Pexpérience acquise er

et saccorderaient avec |e degré de
convergence des politiques cconomiques, et avec l'intensité de

la coopération
qui se développera entre banques centrales.

2. Creation d'un OFZANE COMMUnantaire

Ainsi qu'il est dit ci-dessus, I'instaur
phases successives échelonnées dans e
nécessairement coincider avec

ation d'un tel organe s'effecruerair en
temps. Ces phases ne devraient pas

les « étapes » prévues dans le rapport du
president Werner, Elles pourraient, selon

le cas, étre plus courtes. ¢gales ou
plus longues que celles-ci.

S 1 - 1810




—ny

Le passage d'une phase i I'autre

dépendrait notamment des progres
realisés en matiére économique er de |a maniere plus ou moins aisde dont le

systeme fonctionnerajt, permertant le passage 4 la phase suivante.
25 i - y B " s
I" phrase — Dans une premiere phase, la « concertation » s ettectuerair direcre-

ment entre banques cenrrales, lesquelles signaleratent journellement 4 un
< agents» le solde des operations de change effecrudes Cela permertrair 2
'« agent » de centraliser et de recenser la roralité des opérations faites. | en

Intormerait chaque banque centrale qui disposerait ainsi d'une documentation
qui faciliterair considérablement la « concertarjon

L'introduction de cette premiere phase pourrair aller
= concertation directe encre banques eceny
dessus,

de pair avee |a
rales » decrite 3 |3 section B ¢f-

2* phase — Dans une deuxiéme phase, '« agent « Suggrrerair des transferts pos-
sibles entre banques centrales, en monnaies de |a Communauté et en dollars, une
banque centrale A détentrice de la monnaie B I'échangeant avec une aurre
banque centrale C contre de la monnaie D ou des dollars,

Ces opérations permettraient également 4 upe bangue
une monnaie communautajre qu'elle dédendrair
détenue par une autre banque centrale,

centrale d'échanger
CONtre sa propre monnaie

Les opérations prévues dans certe deuxieme
principe d'octroi de crédir. Elles pourraient égalen
remment avec la « coneertation

Phase ne comporrent pas en
€0t étre entreprises concur-
directe entre banques centrales . décrite 3 [
section B ci-dessus, Par exemple au moment oi i serajr decidé d'intervenir con-
lointement en dollars et en Monnaies communautaires.

favoriserait la mohilie

3* phase — Dans cerre troisitme phase, |'. agent
intracommunautaire des dollars accumulés au sein de la Communauré, || opére-
raic de telle maniére que les dollars ¢ventuellement accumulés par
sieurs banques centrales sojent mis a la disposition des ban
taires en dollars. Une trésorerie de départ ne seraij;

une ou plu-
ques centrales défici-
Pas indispensable et Je sysreme
ne foncrionnerair que dans la mesure oq ¥ auraic des déficits er des excédents
en dollars au sein méme de |2 Communauté. Les créances er dettes accumuldes
de ce chef seraient garanties contre les risques de change et pourraient étre
reglées a intervalles déterminés, soit en dollars, soit en d’autres
Feserve,

instruments de

Cela n'obligerair pas I'« agent » 3 ouvrir des comptes en unités de compre

aux banques centrales : celles qui céderaient du dollar incorporeraient dans
leurs actifs une créance bilatérale garantie contre les risques de change 4 la
charge de la banque centrale Emprunteuse,
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Ces opérations comperteraient |'octroi de crédits bilatéraux, ou evenrtuel-
lement le recours au systéme de soutien monetaire a coure terme qui comporte
cependant des modalites d'octroi et de contrdle propres (*). Elles ne seraient
pas nécessairement obligatoires. Il pourrait y avoir avantage 3 un moment
donné 4 les rendre obligatoires lorsque la cohésion au sein de la Communaute
aurait été suffisamment renforceée.

Ces opérations seraient soumises aux procédures normales de consulta-
tion. Leur avantage serait de mieux égaliser la position en dollars au sein de la
Communauté et d'éviter que certains pays accumulent des dollars alors que
d'autres en perdent, affichant ainsi une position doublement désequilibrée a
I'égard des Erats-Unis, alors que la Communauté dans son ensemble serait en
equilibre.

Bien que comportant des octrois de creédits, ceux-ci érant bilatéraux, les
opérations envisagées dans la troisieme phase — surtout si elles n'étaient pas
obligatoires — pourraient aller de pair avec la « concertation directe entre
banques centrales » décrite & la section B ci-dessus.

4* phase — 1. Dans les phases précédentes, le role de I'« agent » a ére himite &
réunir des informations sur les opérations er 2 suggérer des transferts ou des
compensations. Il ne procede qu'a des enregistrements statistiques, ne détent
aucune partie des réserves et n'exerce aucune action qui pourrait étre contraig-
nante 4 I'égard des banques cenrrales.

En entrant dans la guatriéme phase, une évolution importante se pro-
duirait.

Le role de '« agent » serait repris par un « Organe communaurtaire » dont
les fonctions seraient sensiblement différentes.

L'expérience acquise, les progres réalisés en matiére de convergence des
politiques économiques, de méme que ceux enregistrés dans la coopérarion sans
cesse affermie des banques centrales, décideront du moment auguel il sera
possible d’aborder cette quatrieme phase.

2. La quatritme phase serait caracterisée par la création d'un organe
communautaire, placé sous I'autorité des gouverneurs. Il pourrait étre institué
soit par les banques centrales, soit par un accord intergouvernemental, dont
I'exécution serait confiée aux banques centrales selon des formules juridiques a
examiner ultéricurement.

e

Il ya lieu de rappeler trois caractéristiques de ce systéme
— octroi sur une base = ad hoc =,

— financement fondé sur des quotes-parrs,

— déclenchement d'une procédure de consultation spéciale.
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Le role de cet organe serait d'accentuer le caractére communautaire
des acrions entreprises dans les phases précédentes, d'amorcer une peston
communautaire — et non plus simplement concertée — des opérations de
change, de permettre une harmonisation des politiques de réserves abourissant
4 une progressive mise en commun de celles-ci et de faciliter instauration

rradiiellast
graduelle d

> politigue monéraire communautaire.

L'organe communautaire a constituer erant appelé a détenir et a gérer
une parr, au début minime, des réserves des bangues centrales, sera dénomme
ci-apres le « Fonds =,

Ses premieres tonctions seraient essentiellement orientées dans le sens

d'une simple regularisation des opérations de change. Au fur et a2 mesure de
I'évolution er des progres réalisés dans le sens de la création d'une union
cconomique et monétaire, ses foncrions se développeraient jusqu'a atteindre

progressivement, sans heurt et sans hiatus, un srade auguel il constituerair
'organe assurant la gestion communauraire des réserves, et gui conférerait

Al

. I 4 Al ¥ ! 1 -. I 1 = E o
« Consell des gouverneurs », lequel en assumerair la direction, un réle analogue
et une autorite semblable a2 ceux du « Federal Reserve Board » américain.,

3. Le Fonds pourrait fonctionner selon les lignes générales suivantes ;

a) Les operations du Fonds seraient libellées en « unité de compte « basée
sur Ior, définie de maniére a marquer d'individualicé de la CEE

b} Le Fonds serait doté d'uné trésorerie adéquate, par versement de dollars
ou d'autres eléments de réserves par les banques centrales qui, en contrepartie,
seraient creditées en unites de compre,

Les banques centrales ne seraient pas dans la position d'actionnaires du
Fonds, mais dériendraient une partie de leurs réserves nertes sous forme Fune
position creditrice garantie sur le Fonds. En outre, celui-ci pourrait, le cas
echéant, étre doté également de monnaies communaurtaires.

c} Les banques centrales interviendraient sur leur marché des changes, en
dollars ou en monnaies communautaires, dans le cadre des direcrives arrérées
par « concertation », toute liberté de manceuvee étant sauvegardée aussi long-
temps que les cours du dollar sur les différentes places de la Communauté

resteralent a 'incerieur de la « bande « communauraire.

d) Les soldes d'intervention sur les marchés, en dollars ou en monnaies
hagque soir au Fonds contre crédit en

COMMUNAULAires, Seralent « Verses »
unités de compte en cas d'excédent, ou « prélevés » auprés du Fonds contre

debit en unites de compte, en cas de déficit, Ces versements ou ces préleve-
ments de monnaies communautaires donneraient également lieu & une inscrip-

tion, au debir ou au crédicr de la banque centrale émettrice, De cette maniére,
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les comptes du Fonds enregistrermient systématiquement le mouvemenr des

réserves résulrant des mnterventions sur les marchés.
¢} Les positions cn compre auprés du Fonds seraient soumises a reglement
|

liees, mensuels ou tnimestriels). Des réglements
intercalaires pourraient ére prévus lorsque la position débitrice ou créditrice

a intervalles a convenir VJOurn

d'un compte dépasserair, 4 un moment donné, un monant maximum a
determiner. Les crédits entre pays membres qu'implique 'apparition de posi-
tions en compte de signes divergents, pourraient se substituer au mecanisme de
soutien monétaire a court terme er foncrionner en liaison avec le concours
financier 4 moven terme, par exemple pour assurer leur apurement.

f) Le Fonds serait gere par un « Conseil des gouverneurs des banques <en-
trales ». Ce conseil assurerait la « concertation » d'une maniere analogue a celle
décritc sous la secrion B er selon les mémes principes, mais ses acrivites
s'¢tendraient progressivement de la simple fixation du « niveau communau-
taire » aux questions relatives a la gestion en commun des reéserves et a la
coordinarion des politiques monetaires.

Cette évolution suppose notamment une étude prealable des conditions

d’harmonisation dans 'emploi des instruments de politique monétaire ; elle
suppose aussi une réelle volonté, soutenue politiquement, d'aboutir a une
véritable gestion communautaire dans rour ce qui concerne ['action des banques

centrales.

Les progres dans ces directions devraient aller de pair avec ceux realises
sur le plan de la convergence des politiques économiques conjoncrurelles et a

MOoven terme.

4. a) Cette formule ne prive les banques centrales d’aucune de leurs préroga-
tives : dés l'instant ol la « concertation » décrite sous la section B serau
admise, une plus grande coopération entre elles deviendrait necessaire. Que
celle-ci s'exerce sous la forme de la gestion d'un « Fonds » n'entrainerait
aucune restriction nouvelle a leur liberts d'action mais offrirair, 4 I'inverse,
Pavantage de les habituer chaque jour davantage a prendre conscience de la
primauté des intéréts communautaires sur ceux de nature exclusivernent natio-
nale.

b) Le Fonds permettrait de dérerminer automatiquement €t au jour le jour
la variation des réserves officielles de change de chaque pays membre et, des
lors, de détecter rapidement l'apparition de déséquilibres marqués dans la
situation des paiements extérieurs de certains pays. Il serait possible, dés lors,
d’examiner dans quelle mesure certe situation serait compensée par I'évolution
des avoirs et engagements extéricurs des banques commerciales ou correspondrait
4 un déréglement de la balance des paiements. Cet examen, effectué au niveau
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communautaice, permertraic d'intervenir 4 temps auprés d'un pays membre
pour que celui-ci adopre les mesures d'ajustement necessaires, er se conforme
aux nécessites de la convergence des politiques économigques.

¢) L'adoprion d'une unité de compte affirmeraic "auronomie de la Com-
munauté.*T 'usage de cerre unité de compte, créée et définie 4 "occasion de la
constitution du Fonds, pourrait s’étendre aux transactions privées er, en particu-
lier, aux emissions effectuces sur les marchés des pays membres de la Com-
munaute,

d) Les dollars accumulés par la Communaute, au-dela des trésoreries cou-
rantes, seraient detenus par le Fonds au lieu détre répartis entre les banques
centrales. L'emploi de ces dollars serait négocié au niveau communautaire et
cesserait de faire l'objet d'arrangements bilatéraux,

e) L'instauration du Fonds mettrait en place, sous une forme embryon-
naire, mais susceptible de développement, les instruments et mécanismes néces-
saires 4 'exercice des fonctions qui seraient dévolues, 4 un stade ultérieur, 4 un
organisme du type du « Federal Reserve Board =, en particulier la gestion
communautaire des relations de change avec |'étranger ainsi que celle des
réserves, Le Fonds permettrait d'atteindre cette phase ultime du processus grice
a une évolution progressive des techniques et des habirudes.

f) Enfin, l'instauration du Fonds constituerait une manifestation rangible
de la volonté d'intégration de la Communauté,

g) La création du Fonds er ses développements successifs, notamment dans
la mesure ol il déciderait de I'accroissement progressif de la part des réserves
gérées en commun, cnrrespnndznr aux octrois, par son entremise, de crédits
réciproques, devraient aller de pair avec les progrés réalisés en mariére de
convergence des politiques économiques. Son action cependant, par la détection
immédiate des positions déséquilibrées et par la nécessité ol l'on sezair, de par
son existence méme, de ramener des positions exagérément créanciéres ou
débitrices 4 un niveau normal, constituerait un élément important permettant
d’obtenir plus rapidement des pays membres les décisions nécessaires en ma-
titre de politique économique afin d'atteindre la convergence de celles-ci au
sein de la Communaute.

5. Les experts estiment, sans pour autant se prononcer sur |'opportunité
politique de créer un « Fonds » ni sur la date a laquelle celui-ci pourrait encrer
en fonctionnement, qu'il serait utile d’en poursuivre 'examen, de maniére a la
fois plus approfondie et plus globale, en liaison avec d'autres érudes, notam-
ment celles visant a 'harmonisation des politiques monéraires.

64
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Conclusions

En conclusion de leurs erudes, les experts estiment gue, sur le plan
technique, il serait possible, pour répondre aux questions posées par M. le pré-
sident Werner, denvisager le processus graduel suivant, qui suppose que,
parallélement, soit réalisée une convergence progressive suffisante des politiques
économiques.

1) Un premier pas vers l'instauration d’un régime de change spécifique a la
Communauté consisterait pour les banques centrales, agissant de concert, a
limiter « en fait » les fluctuations entre leurs monnaies 4 l'intérieur de marges
plus érroites que celles résultant de |'application des marges en vigueur pour le
dollar & '"époque de la mise en place du systéme. L'objecrif serait atteint par
une action concertée sur le dollar.

2] Dans un deuxieme temps, on annoncerait la réduction des marges et on
procéderait par une action concertée sur le dollar, éventuellement complétée
par des interventions en monnaies communautaires a la limite des marges.

3) A un stade ultérieur, on pourrait envisager d'ajouter a ['action concertée sur
le dollar, des intervenrions en monnaies communautaires a la limite et a
Pintérieur des marges.

4] La mise en ceuvre des actions décrites ci-dessus, ¢t notamment sous les
points 2 et 3, serait facilité par le recours a un « agent » qui pourrait étre L
BRL, er auquel on confierait la tiche d'enregistrer les soldes des opérations
effectuées sur les marchés des pavs membres de la Communauté, de les
totaliser et d’en informer quotidiennement chague banque centrale, de suggérer
les transferts possibles en monnaies communautaires et en dollars, de méme —
si les banques centrales admettent de se consentir des crédits bilateraux — que
les opérations de compensation en dollars,

5}  Dés que les techniques décrites de 1 a 4 ci-dessus foncrionneraient normale-

ment et sans heurt, ce qui suppose une convergence amelioree des politiques

économiques, il apparaitrait techniquement possible de passer a la phase

caractérisée par l'instaurarion d’'un « Fonds ».

Les experts pensent que |'étude approfondie des conditions de creation et
du fonctionnement de ce Fonds mériterait d'étre entreprise, en liaison avec
d'autres études, notamment celles visant a I'harmonisation des politiques mone-

taires.




Annexe 1

LETTRE DE M. LE PREMIER MINISTRE WERNER AU BARON ANSIAUX
PRESIDENT DU COMITE DES GOUVERNEURS
DES BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBRES DE LA CEE

12 juin 1970

. Au cours de sa réunion du 9 juin, le Conseill de ministres des
Communautés européennes a pris connaissance du rapport intérimaire sur la
réalisation de "union économique et monétaire que je lui ai présenté a cette
occasion. Le Conseil a pris acte des conclusions de ce rapport. Il résulte des
débats que les objectifs fondamentaux décrits dans le document ont trouvé
I'accord des gouvernements. Toutefois, le Conseil a constaté qu'il est désirable
d'approfondir certains aspects des suggestions faites, notamment en rapport
avec les acrions 4 entreprendre au cours de la premigre etape.

D’un cote, il pa nécessaire de présenter des recommandations

concrétes en matiere de politique économigue et monéiaire.

D'autre part, en ce qui concerne les progrés a accomplir en mariére
monétaire, le Conseil de ministres souhairerair étre plus amplement éclairé sur
certains aspects techniques et économiques des propositions qui lui sont
présentées.

Comme d’autres collégues qui se sont prononces en ce sens, j'estime que,
sur ce point, il est opportun de disposer d’un avis du Comire des gouverneurs
des banques centrales. Aussi vous saurais-je gré d'inviter le Comité que vous
présidez 4 me faire parvenir son avis sur les questions suivantes.

a) Quelles pourraient étre, dans la premiére etape, les
modalités d’un régime de change spécifique propre aux
monnaies des Frars membres 2 En particulier, quels
seraient les avantages et les inconvénients sur le plan

Chapirres I a VII ; ; i P e
| éconamique comme sur le plan monertaire, d'un recrecis-

er VIII

; o sement des marges entre les monnaies des pays membres
sauf 4° phase (!}

du marché commun, également dans le cas ol le dollar

¢ serait plus utilisé comme monnaie d'intervention, ce
i raménerait la possibilité de fluctuation de 3% a
1,5 % au maximum ?

{1} Références au « Rapport sur les questions posées par le Comité ,.ad hoc" = présidé par
M. le premier ministre Werner.
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£! En ce qui concerne |'instaurarion d'un Fonds de
stabilisarion deg changes, tel que décrir dans 'annexe 4
du rappaore, quels pourraient érre les avantages er les
Chapitre VIII Inconvénients dans upe vue d'informarion progressive
Section C 2 - des objectifs monétaires de la Communaure 3 [ s'impa-
4 phase serait de dire ce qui milite en faveur de sa création ay
cours de la premiére €tape ou ce qui, au contrajre,
recommande soit son élimination totale, soir son instay-
ration dans une étape subséquente. A défaut de la créa-
tion de ce Fonds, au cours de la premiére £tape ou d'une
ctape subséquente, 'aimeraijs savolr ce qui peur er doit

i " etre fair, dés 4 present, en vue de ressecrer les ljens
Chapitre VI r i

Sections B et C 2
sauf 4¢ phase

manetaires qui unissent les Pays membres de la Commu

' nauté, er de permetire a celle-ci d'abourir 3 |a création
d'un régime monéraire basé sur la constitution d'un
« European Reserve Board » er d'un « Fonds de réserve
curopeen » dans la période prevue de dix ans,

¢) Indépendamment des deux questions précédentes, ||
Importerait d'examiner ce qui devrair érre accompli, en
tous cas au cours de la premiére ctape, afin de resserrer
de manitre effective [es politiques monétaires des pays
membres, en ce compris I'harmonisation des instruments

introduction

de politique monéraire don jls disposent actuellement.

Afin de permettre ay Eroupe que je préside de tirer des conclusions
fondées er réalistes de I'ensemble des informations fournies, je vous saurails
particulierement gre de veiller 4 ce que les réponses, méme discordantes, soient
dussi précises que possible et etayees des arguments pertinents invoqués de part
et d'aurre,

Je me rends compte de Ieffor particulier que je demande aux membres
du Comité, PUisque ces questions exigeront une CONCErtation trés poussée er
une erude concentrée. Cependant. vous n'ignorez pas les nécessites politiques
qui obligent mon groupe a1 déposer son rapporr final au mois de seprembre.
C'est pourquoi, Je vous serais obligé de veiller a ce que votre Comité puisse me
faire parvenir son avis pour le 15 juiller au plus tard.

En remerciant les membres du Comité de I'arrention qu'ils voudront bien
artacher 4 la présente, je vous prie d'agréer, Monsieur le President, |'assurance
de ma considérartion la plus distinguée. »

(signé) Pierre WERNER.
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Anmnexe 2

" QUESTIONS POSEES PAR LE COMITE « AD HOC »
PRESIDE PAR M. LE PREMIER MINISTRE WERNER

25 juin 1970

. Réduction des marges pour les flucruations entre
les monnaies de la Communauté

1.  De quelle maniere une phase préliminaire pourrait-
elle érre introduire sans qu'un engagement définitif soit

o’

Chapirre V, 1) \
| pris immédiaternent, par exemple, par des arrange-
4
b

Chapitre VIII,
Secrions A, B, et
C 2) 1™ phase

| ments non formels entre les banques centrales concer-
nant une coordination de leurs interventions journaliéres
sur le marché des changes ?

2. Dans le cas ot un engagement de réduire les marges

de fluctuation serait pris : quels seraient les avantages et
inconvénients qui résulteraient des différentes possibilités
Chapitre VI offertes par les techniques d’intervention (par exemple
intervention a ’égard de 'ensemble des autres monnaies
monisées a |'égard

e A

du dallar) ?

— e

Chapirre V11, {3 La reduction des marges de fluctuation nécessite-
Sectionn 1) a) | t-elle loctroi de facilités de credir specifiques ?
i Quelles sont les répercussions sur les besoins de

réserve qui pourraient résulter, d'une part, de la réduc-
tion de la marge de fluctuation comme telle er, d'autre

Chapitre VII Pt . ' y .
Chapiere VI, part, de I'instauration d'un systéme de compensation et

Section 1) a)

( d'octroi de crédit qui en découlerait éventuellement?
Est-ce qu'une intervention a |'égard de I'ensemble des
monnaies des Erats membres pourrait également avoir
des répercussions sur la nature e la gestion des re-

Chapitre VI,
Section 1) b)

| serves ?
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5. Quelles sont les conséquences d’'une reduction des
Chapitre VII, ﬁ, marges de fluctuation : @) pour les relarions des raux
Section 2) « d'intérét et la politique des taux d'intérét des Erars
membres ? b) de "évolution des cours a terme pour la
politique des cours de change par rapport a I'extérieur ?
Chapitre VII, { ¢l pour ["application de la politique agricole
Section 3)

6. Quels sont les avanrages er désavantages d'une ré-
)‘1 duction progressive de la marge de fluctuation entre les
. : monnaies des Etats membres par rapport i une sup-
Chapitre [V ! T

pression de la marge en une fois au moment ol la
/ convergence des politiques économiques encre les Erars

membres aurait suffisamment progressé ?

Ill. Fonds de régularisarion des changes

Chapitre VIIL, (1. _]_éi. ch"..iriun d'un Fonds de_rég_u]ari:‘-:‘:'-.[ﬂr'l des changes
Section B J :’sr-fr.l.'e indispensable en cas de diminution des marges

de fluctuation entre les pays membres ? Un Fonds de
Chapirre VIII, \ régularisarion des changes pourrait-il faciliter les inter-
Section C 2) venrions courantes qui se réveleralent nécessaires sur les
4¢ phase 3) et 4) { marchés des changes nationaux er par quels moyens ?

2. Dans guelle mesure peut-on considérer que ['évolu-
\ tion des comptes au sein du Fonds de régularisation des
Chapitre VIII, changes constitue un clignotant capable de signaler les
Section C 2) desequilibres naissants dans le commerce extérieur de
4= phase 4) b) et g fagon plus sire et plus rapide que ne le font les autres
, informarions sur I'evolunon du commerce extérieur (par

exemple les positions en devises) ?

Chapitre VIII, 3.  Dans quelle mesure et sous quelle forme serait-il
Section C 2) nécessaire de dorer ce Fonds de régularisarion des
4¢ phase 3) b}, d) ’j changes de lignes de crédit réciproques consenties par les
ere) pays membres ?
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Chapirre VIII,
Section C 2}
4¢ phase.d) g)

Chapirre VIII,
Section C 2}

4= phase 4) ¢} er

Chapitre II, \
Chapirre VII, 1) a) J

Chapirre VIII,
section C 2)
4¢ phase 4) a), b), e

erg)

Chapirtre VIII, \
Secrion C 2)

4* phase 4) b), d Ifl

Chapicre VIII,

Section C 2

4¢ phase 3) d) er e}
Chapitre VIII,

Section C 2} ,

4= nhase 31 &)
phase 3) ¢)

70

4. Quel serait le rapport entre ces lignes de crédic et les
mecanismes de crédic 4 court er 3 moven terme, existans
ou en cours de préparation au sein de la CEE ? Pour-

rait-on imaginer que, le cas écheéant, les lignes de credir

necessaires aux reglements au sein du Fonds de régy
sation des changes coincideraient avec les lignes
credit ouvertes en application de ces aurres méca-

nismes *

5. Dans quelle mesure I'indépendance des monnaies des
pays membres vis-a-vis du dollar se verrair-elle augmen-

tee du tait que le reglement des soldes des opérations de

change s'effectue par I'intermediaire d'un Fonds de regli-
larisation au lieu d'étre effectué sur le plan bilatéral ou
par un agent financier technique  (par  exemple

BRI :

Dans quelle mesure cetre indépendance seraic-elle
renforcée par une réduction ou une suppression  des

marges ?

lles sonc les possibilites d'une meilleure coordi-
nation des politiques monétaires des pays membres qui
decouleraient de I'existence d'un Fonds de régularisarion
des changes ? En parrticulier, quel serait 'avantage d'une
telle coordination par rapport a des arrangements per-
mettant une meilleure consulration et une coordination
accrue au sein du Comite des gouverneurs des banques

centrales *

7. Quels seratent les avantages et les désas antages d'une

centralisation compléte ou partielle des réserves moné-
aires des payvs membres au sein d'un Fonds de régulari-
sation des changes ; quelles en seraient les conséquences
pour les interventions en dollars ou en d'aurres maon-
naies tierces, operées sur les marchés nationaux ? En
particulier, ces interventions a l'égard du dollar sur
les marchés nationaux pourraienc-elles ou devraient-elles
étre ctfectuees ‘par le Fonds de régularisation et selon
quelle procédure technique ?
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Chapitre VIII,

Secrion € 2)

4¢ phase 3) et 4)

Chapirre VIII,
Section. B

i

8.  Quelles seraient les tiches essentielles dévolues au
Fonds de régularisation des changes ? Comment serait-il

gere ?

9, A défaur de I'instauration d'un Fonds de régularisa-
tion des changes, selon quelles techniques la coopération
en martiére de change pourrait-elle ére effecrivement

renforcée, entre les pays membres de la Communaute,

pendant la premiére érape ?




President

Deutsche Bundesbank
Eanque nationale de Belgique
Banque de France

Banca d'Italia

Nederlandsche Bank

Secrétanar du « Comire Werner -

P

Comite a tenu

i
3 llee, 30 juiller 1970,

|-

et 241

secretariat du Comité des gouverneu

Annexe 3

Commission des Communautés européennes
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six seances les 23 juin, 1

COMPOSITION DU COMITE D'EXPERTS

Baron H. Ansiaux

Monsieur E. Blumenthal
Monsieur G. Jennemann
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Monsieur F, Heyvaerr

Monsieur M. Théron
Monsieur R. Floc'h

Monsieur F. Masera
Monsieur F. Frasca
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