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AVANT~-PROPOS

Le présent rapport achéve les travaux du groupe placé sous la prési-
dence de Monsieur Pierre WERNER, Président et Ministre des Finances du Gou~
vernement luxembourgeois, pour dégager les éléments d'une réalisation par

étapes de l'union économique et monétaire dans la Communauté,

Afin de conserver l'unité de présentation du texte, il a été jugé
préférable de fondre dans un seul rapport les éléments considérés dans le
rapport intérimaire en date du 20
mai 1970, et ceux étudiés ultérieurement., Les chapitres I : Introduction;

IT : Le point de départ; et IV : Les principes de réalisation du plan par
étapes, ont été repris dans une large mesure du rapport intérimaire, Il en
va de mEme pour i¢ chapitre III : Le point d'arrivée, sauf en ce qui concer-—
ne les réformes institutionnelles, Par contre; les chapitres V : La premiére
étape; VI ¢ La transition vers le point d'arrivée; et VII : Conclusions,
constituent des textes presqu'lentirement nouveaux. En conséquence, le pré-

sent rapport rend compie & lui seul de l'ensemble des travaux du groupe.
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I, INTRODUCTION

En exécution des directiyes données par la Conférence des chefs
diBtat ét de Gouvernement tenue & La Haye les ler et 2 décembre 1969 et con-
formément au mandat qui lui a §té confié par décision du Conseil des Miniétres
du 6 mars 1970, le groupe, placé sous la présidence de Monsieur Pierre Werner,
Président et Ministre des Finances du Gouvernement ¢uyembourg°01s, présenté
au Congeil des Ministres le 20 mai 1970 un rapport intérimaire sur la réali-

sation par étapes de l'union économique et monétaire dans la Communauté. Pour

répondre 3 1'1nv1tat10n du Conseil formulee lors de sa seesion des 8 et 9

juin 1970, le groupe a 1thonneur de pre»enterson.rapport final qui compléte et

précise le rapport intérimaire, notamment & la lumiére des orientations qui

se sont ddgagées de 1téchange de vues ayant eu lieu au cours de cettc m@me

Le DI‘“S ra pOl ' spz . P
session (1) %radulg as les préférences individuelles des membres du
Groupe, mais formuile des réponses communes, Les idées exprimées sont placées

sous la responsabilité pyrsonnelle des membres du groupe.

L'élaboration du plan par étapes suppose qu'il soié procédsé d’abbrd a
un examen de la situation actuelle, permettant une définition précise du point
de départ et que soient développées des conceptions communes relatives & 1'état
de 1'ynion économique et monetalre 3 1'issue du plan par etapes. Ainsi, les
termes extrémes de l'evolutlon étant mieux précisés, le rapport énonce cer-
tains principes fondumentaux et des propositions’ précises pour entamer et dé-

velopper le processus qui doit mener les Etats membres & 1'union économigque

et monétaire.

' ~ Sans négliger pour autant la phase ultérieure du processus, le Groupe
a cru dev01r mettre un accent particulier sur la premidre étape qui impligque

des acnlons concrétes et importantes dans 1'immédiat.

7

(1) cf, Annexe 1 : Communiqué de La Haye
‘ Annexe 2 : Mandat du Groupe
Annexe 3 : Composition du Groupe
Annexe 4 : Décision du Conseil des ‘8 et 9 juin 1970
Annexe 5 : Rapport tronémis par le Comité des Couverneurs des Ban-

ques Centrales de la C.E.E..sur les questions posées par
le Comité "ad hoc" présidé par M le Premler Ministre
Werner, et annexes : .
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II, LE PCINT DE DEPART

Depuis la signature du Traité de Rome, la Communauté économique euro-
péenne a franchi diverses étpes d'importance capitale dans la voie de son in-—
tégration économique, L'achdvement de 1'union douanidre et la définition d'une

politique agricole commme en constituent les jalons les plﬁs significatifs,

Toutefois, les progrés vers llintégration ont pour conséquence que
les déséquilibres conomiques généraux dans les pays membres se répercutent
directement et rapidement sur l'évolution globale de la Communauté, Ltexpé-
rience des dernidres 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 et des
capitaux, Ceci vaut en particulier pour le marché commun agricole, Compte
tenu des divergences marquées qui subsistent entre les pays membres dans la
réalisation de l'objectif de croissance et de stabilité, des déséquilibres
risquent de surgir si 1l'on ne parvient pas & harmoniser de maniére effective

la politique économique,

Ll'interpénétration croissante des économies a entrainé ltaffaiblisse-
ment de l'autoromie des politiques conjoncturelles nationales, La maltrise
de la politique économique est devenue d'autant plus difficile gque cette per-
te d'autonomie au niveau national n'a pas trouvé sa contrepartie dans 1'instau-
ration de politiques communautaires, Les insuffisances et le déséquilibre du

processus de réalisation du Marché commun se trouvent ainsi mis en évidence,

Les efforts déployés ont pefmis de réaliser des progrés partiels mais
ils n'ont pas conduit en fait & une coordination ou & une harmonisation effi-
cace des politiques économiques'dans la Communauté, qui auraif pourtént répon—
du & l'esprit du Traité de Rome et qui aurait pu &tre réalisée dans une lar-
ge mesure par l'application des dispositions fondamentales du Traité et en

particulier des articles relatifs & la politique économique et monétaire,

Des objectifs quantitatifs suffisamment harmonisés, qui sont 1'une
des conditions importantes d'une éoordination efficace, ntont pas été déga~
gés par les deux premiers programmes & moyen terme., Les examens de la situa-
tion conjoncturelleldans la Communzuté nlont souvent trouvé leur issue que

dans des recommandations formulées en termes tout & fait généraux, méme

ofe
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lorsque l'in%ér8t communantaire aurait exigé des prises de position plus con-
crétes. En général, les procédures de consultation n'ont pas donné les réeml.-
tats escomptés, soit qu'lelles aient rev@tu un caractére purement formel, soit.
que les Etats membres sty soient sousfraits par recours & des clauses d'excep—

tion,

Ll'extension de la libération des mouvements de capitaux ainsi que la
réalisation du droit d'éiablissement et de la libre prestation des services
des entreprises bancaires et financiéres n'ont pas assez progressé,

Ce retard trouve sz cause dans l'absence d'une coordination suffisants
des politiques économique et monétaire et dans des particularismes de droit

ou de fait,

La libre circulation des personnes n'est pas encore assurée de fagon
entiérement satisfaisante et des progrés véritables n'ont pav été accomnlis

en ce qui concerne l'harmonisation des politiques sociales.

En matiére de politique régionale, sectorielle et des transports, les

réalisations sont restées jusqu'd maintenant assez modestes,

Dans les relations extérieures, et surtout dans les relations morné--
taires internationales, la Communauté n'a pas suffisamment réussi & affirmer
sa personnalité par l'adoption de positions communes, en raison, suivant les

cas, de divergences de politiqus ou de conception.

Tandis que ces 1 a cune s apparaissaient, les agents économi-
ques se sont, au moins partiellement, adaptés aux nouvelles conditions d=s
marchés., Ainsi, a-t-on vu se développer des sociétés multinationales, s'éta-
blir et s'élergir considérablement les marchés des euro-devises et des euro-
émissions., Par ailleurs, les mouvements spéculatifs de capitaux se sont ren—
forcés massivement. Ces développements, dont.. certains présentent des aspects
positifs, contribuent cependant & rendre encore plus difficile la maitrise
de 1'évolution économique par.les Etats membres, alors que l'interdépendance
toujours plus étroite des économies industrialisées pose de maniére.de plus

en plus nette le probléme de 1l'individualité de la Communauté,

o/
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La réalisation des actions préconisées dans le mémorandum de la Come
mission au Conseil du 12 février 1969 peut donner une impulsion nouvelle aux
efforts de coordination et d'harmonisation des politiques économiques et moné-
taires, Cette réalisation ne constitue toutefois qu'une base de départ pour
gconomique et monétaire qu'il importe de mener &

son terme dans les meilleurs délais.

III, LE POINT D'ARRIVEE

Le Groupe n'a pas cherché & cornstruire dans 1'abstrait un systéme
idéal. Tl s'est plutdt attachs 3 définir les éléments indispenssbles &
1'existence d'une union soonomigue et monétaire compleéte, L'union, telle
qutelle est décrite ici, reprisente le minimun de ce qui doit &tre fait et
dynamique que la pression des faits et lao volon-

un stade dans une évolution
ront modeler de fagon différente.

té politique pour
L'union économique e¥ monétaire permettre de réaliser une zone & 1'in-
térieur de laquelle les biens et les services, les personnes et les capitaux
circuleront librement et sans distorsions de corcurrence, sans pour sutant
engendrer des déséquilibres structurels ou régionaux,.

La mise en oeuvre d'une telle union améliocrera de fagon durable le
bien-8+tre dans la Communauté et renforcera la contribution de cette derniére
& 1'équilibre économique et mondtaire du monde, Elle suppose le concours des
divers milieux économiques et sociaux pour qu'a travers l'effet combiné des
forces du marché et des politiqﬁes congues et consciemment mises en oeuvre
par les aubtorités responsables soient atteints & la fois une croissance

sut degré dtemploietla stabilité., En outre, la politique

communautaire devra tendre 3 réduire les disparités régionales et sociales
. - . 1 < yon
et 3 assurer la protection de 1ltenvironnement.
Une union monétaire implique & 1tintérieur la convertibilité totale
et irpéversible des monnaiess 11élimination des marges de fluctuation des
able des rapports de parité et la 1libé-

cours de ohange, la fixation 1rrevpc
s de capitaux, Elle peut staccompagner du main-

ration totale des mouvement :
s nationaux ou consacrer 1'établissement d'une mon-

tien de signes monétaire
pu point de vue technique, le choix entre ces

naie communautaire unigtee

/s




\'
-7- 16.956/11/70 - F

deux’solutions pourrait paraitre indifférent, mais des considérations dtor-
dre psychologique et politique militent en faveur de 1'adoption_d'une mon-

naie unique qui affirmerait l'irréversibilité de ltentreprise.

Dans une telle union, seule importe la balance des paiements globa~
le de la Communauté vis-3-vis du monde extérieur, L'équilibre auvsein de la
Communauté sera & ce stade réalisé comme & 1‘'intérieur dtun territoire na-
tional, gréce & la mobilité des facteurs de production et aux transferts fi-

nanciers des secteurs public et privé,

Pour assurer la cohésion de l'union économique et mondtaire, des
transferts de responsabilités'du plan national au plan communautaire seront
indispensables. Ces transferts seront maintenus dens les limites nécessaires
4 1'efficacité de 1'action communautaire et concerneront essentiellement
l'ensemble des politicques qui détermine la réalisation de 1'équilibre
général, En outre, il faudra que dans les divers domaiﬁés les instruments de

la politigue économique soimnt harmonisés,

Des objectifs quantitatifs & moyen terme, établis sous forme de pro-

jections, compatibles entre eux et avec les finalités du Marché commun, seront
fixés au niveau communautaire pour la croissance, l'emploi, les prix et

1'équilibre extérieur., Ces projections seront mises & jour périodiquement,

La peclitigque conjoncturslle sera décidée dans ses grahdes lignes au

niveau communautnire. A cette fin, pour apprécier et fixer les conditions.

de 1l'action sur l'offre ¢t la demande globale, notamment & travers les poli-

tiques monétaires et budgétaires, il conviendra dtétablir chaque année des

budgets économiques‘normatifs et compatibles et d'en contrdler la réalisation,
3 . R

Il est indispensable que les principales décisions en matiére de

politique monétaire soient centralisées, qu'il s'agisse de la liquidité, des

taux d'intérét, des interventions sur le marché des changes, de la gestion
des réserves ou de le fixation des parités de change vis-a~vis du monde
extérieur, La Communauté devra_disposer d'un éventail complet des instru-
ments néceésaires, dont 1'utilisation poﬁrra cependant, dans certaines limi-
tes, rester différenciée par pays. En outre, il iaudra assurer une politique
et une représentation communcutaires dans les‘fapports monétaires et finan-
ciers avec les pays tiers et lecs organisations internationales de caractére

écoromique, financier et monétaire.

o/
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Pour guider lg développement géndral de 1*économie,; la politigue
budgétaire revét une grande signification, Le budget communautaire sera sans
doute au début de 1'étape finale plus important qulaujourd'hui, mais son
poids conjoncturel restera encore faible comparé & celui des budgets natio~
naux dont la gestion harmonisée constituera un facteur essentiel de cohésion

de l‘union,

Les marges & l'intérieur desquelles devront se situer les grandes
-masses budgétaires, et cela tant pour le budget annuel que pour la program—
mation pluriannuelle, seront décidées au niveau communautaire en tenant
compte de la situation conjoncturelle et des particulatités structurelles
de chagque pays. L'élément fondamental sera constitué par la détermination
de la variation du volume des budgets, de l'ampleur du solde et des modes
de financement du déficit ou de l'utilisation des surplus éventuels., Afin
de pouvoir infléchir rapidement et efficacement 1l'évolution conjoncturelle,
il sera opportun de disposer au niveau national d'instrqments budgétaires

et fiscaux pouvant &ire gérés d'aprds des directives communautaires,

Dans ce domaine, il faut se garder de tout centralisme excessif,
Les transferts de pouvoir aux organes communautaires devront &tre assurés
dans la mesure nécescsaire au bon fonctionnement de l'union et respecter une
structure budgétaire différenciée qui s*étage 2 plusieurs niveaux, ccmmunau-—

‘taire, national, etc..,

En vue de permettre ltabolition des frontiéres fiscales, tout en
sauvegardant l'élasticité nécessaire pour que la politique fiscale puisse

exercer ses fonctions aux divers niveaux, un degré suffisant d'harmonisation

fiscale sera réalisé, notamment en ce qui concerne la taxe & la valeur
I S . . .
ajoutédy les imp8ts susceptibles d'exercer une influence sur les mouvements

de capitaux et certaines accises,

La suppression des obstacles de nature diverse doit permetire d'abous

tir & un véritable marché commun des capitaux sans distorsions, La politique

financiére des Etats membres devra &tre suffisamment unifiée pour assurer

un fonctionhement équilibré de ce marché,

S
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La réalisation‘de 1'équilibre économique global peut &tre dangereu-

sement menacée par des différences de structure. La coopération entre parte-

naires de la communauté en matiére de politique structurelle et régionale

contribuera & gurmonter 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 financidres de compensation,
Dans une union économique et monétaire, les politiques structurelles et ré-
gionales ne pourront 8tre exclusivement du ressort des budgets nationaux,
problémes d'envirconnement que posent la croissance in-

Par ailleurs, les )
dustrielle et le développement urbain devront &tre traités au niveau com-
munautaire sous leurs divers aspects techniques, financiers et sociaux,

Enfin, le géveloppement continu des échanges intracommunautaires trouvera

un stimulant nouveau dans une politique des transports adéquate,

La cohésion de 1 'union économique et monétaire sera dtautant mieux

assurée que les partenaires sociaux seront consultés préalablement & 1'éla~

- boration et & la mise en oeuvre de la politique communautaire, Il importe

de mettre au point des procédures permettant d'assurer & de telles consul-
tations un caractére systématique et continu. Dans ce contexte, afin d'évi-
ter: 1'apparition de divergences excessives, l'évolution des revenus dans les
différents pays membres sera suivie et discutée au niveau communautaire avec

la participation des partenaires sociaux.

Fn résumé, l'union économique et monétaire implique les principales

conséquences suivantes :

- les monnaies' communautaires sont -assurées d'une convertibilité. récipro-
que totale et irréversible, sans fluctuation de cours et avec des rapports
de’ parités immuables ou, de préférence, sont remplacées par une monnaie

comrunautaire unique j

- la création de liquidités dans l'ensemble de la zone et la politique moné-

talre et du credlt sont oentrallsees°

- la politique monetalre a l‘egard du monde extérieur est du ressort com-—

munautaire;
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- les politiques des Etats membres & l'égard du marché des capitaux sont

unifides;

-~ les données essentielles de l'ensemble des budgets publics, et en particu-
lier la variation de leur volume, l'ampleur des soldes et les modes de

financement ou d'utllisatlon de ces derniers sont décidfes au niveaun com-

munautaire ;

-~ les politiques régionales et structurelles ne sont plus exclusivement du

ressort des pays membres;

- une consultation systématique et continue des partenaires sociaux est

assurée au niveau communautaire.,

I1 en résulte que sur le plan des réformes institutionnelles, la

réalisation de l'union économique et monétaire exige la création ou la trans-
formation d'un certain nombre d'organes communautaires auxquels devront &tre
transférées des attributions jusque 13 exercées par les autorités nationa-
les, Ces transferts de responsabilité représentent un processus de signifi-
cation politique fondamental qui implique le développemenf progressif de la
coopération politique, L'union économique et monétaire apparait ainsi comme
un ferment pour le développement de l'union politique dont elle ne pourra a

la longue se passer,

Le Groupe n'estime pas devoir formuler des propositions détaillées
quant 3 la forme institutionnelle & donner aux différents organes communau-
taires; il indique néanmoins les principales exigences auxquelles devront se
conformer deux organes qui lui paraissent indispensables a la maftrise
de la politique économique et monétaire & 1l'intérieur de l'union : un centre
de décision pour la politique économique, un systéme communautaire des ban~

3
ques centrales,

Le centre de décision pour la politigue économique exercera de fagon

indépendante, en fonction de 1l'intér@t communautaire, une ifluence décisive
sur la politique économique générale de la Communauté, Etant donné que

le r8le du budget communautaire comme instrument conjoncturel sera
insuffisant, le centre communautaire de décision devra &tre en mesure d'in-
fluencer les budgets nationaux notamment en ce qui concerne le niveau et le

sens des soldes ainsi que les méthodes de financement des déficits ou

'/o
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dtutilisation des excédents. En outre, les modifications de parité de la
monnaie unicgue ou de lfénsemble des monnaies nationales seront du ressort
de ce centre, Enfin, pour assurer le lien nécessaire avec la politique éco-~
nomique générale, sa responsabilité s'étendra aux autres domaines de-

la politique économique et sociale qui auront éié transférés au niveau com-
munautaire, Il est essentiel que le centre de décision pour la volitique
économique soit en mesure de prendre des décisions rapides et efficaces
selon des modalités & préciser, notamment quant & la fagon dont les Etats

membres y participeront.

Y

Le transfert & 1'échelon communautaire des pouvoirs exercés jusqu'ici
par les instances nationales ira de pair avec le transfert d'une responsabi-
.11té parlementaire correspondante du plan national & celui de la Communauté,
Le centre de décision de la politique économique sera pclitiquement respon-
sable devant un Parlement européen., Ce dernier devra &tre doté d'un statud
correspondant & l'extension des missions communautaires, non seulcment du
point de vue de 1l'ampleur de ses attributions, mais aussi eu égard au mode

d'élection de ses membres,

La constitution du systéme commurautaire des banques centrales pour-
rait s'inspirer d'organismes du type du "Federal Reserve System" fonction-—
nent aux Etats-Unis, Cette institution communautaire sera habilitée & pren-
dre, en fonction des exigences de la situation économique, des décisions de
politique monétaire interne en ce qui concerne la liquidité, les taux d'inté-
réts, l'octroi de préts aux secteurs public et 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
Communauté,

),

Le transfert & 1'échelon de la Communauté d'attributions des centres
de décision nationaux soulé&ve un certain nombre de problémes politiques, A
cet égard, il convient de citer notamment les rapports entre le centre de
décision de la politique économique et le systime communautaire de banques
centrales ainsi que ceux emire les organes communautaires et les autorités
nationales, Tout en sauvegardant les responsabilités propres de chacun, il
faudra garantir que l'organe communautaire compétent pour la politique éco-
nomique et celui traitant des problémes monétaires poursuivent les mémes

objectifs,

e
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Une étude plus approfondie des problémes institutionnels ainsi posis
dépasse le cadre de la mission du Groupe, qui a cependant estimé nécessaire

d'en relever les aspects essentiels,

La mise en oceuvre de l'union économique et monétaire exige des réfor-
mes institutionﬁelles qui supposent une modification des'Traités de Rome,
Certes, les dispositions actuelles permettent déja des pfogrés substantiels
dans la voie de l'union économique et monétaire, mais il faudra ultérieure-
ment une modification des traités pour rendre possibles un développement
plus accentué des transferts de responsabhilité et la mise en place progres-

sive 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 volonté
politique des Etats membres de réaliser cet objectif, exprimée solennelle—

ment & la Conférence de La Haye, est présente,

IV. LES PRINCIPES DE REALISATION DU PLAN PAR ETAPES

En débrivanf le point dlarrivée, le Groupe entendait établir avec
clarté et précision l'objectif final & atteindre. Il importe qufaucune équi-
voque ne s'établisse & cet égard, car l'unification économique et monétaire
est un processus irréversible dans lequel il convient de s'engager avec la
ferme volonté de le mener & son terme en acceptant toutes les implications

qutil comporte sur les plans économique et politique, '

Le Groupe ne veut nullement suggérer que l'union économique et moné-
taire soit réalisable sans transition, Elle doit au contraire &tre dévelop—
pée de manidre progressive, dans le prolongement des actions déja entrepri-
ses pour le renforcement de la coordination des politiques économiques et de

la coopération monétaire,

Dans tous les domaines, les actions & entreprendre seront interdé-
pendantes et ge renforceront mutuellement; en particulier, le développement
de 1'unification monétaire devra &trc articulé sur des progrés suffisants

dans le domaine de la convergence, puis de l'unification des politiques

/e
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économiques, Parallélement 3 la limitation de l'autonomie des Etats membres
en matidre de politique économique, il faudra développer au niveau de la

Communauté des compélences correspondantes.

Tout en poursuivant son unifioation économique et monétaire, la
Communauté devra affirmer, vis—&~vis du monde extérieur, ses propres objec—
tifs de politique économique internationale. Il importe qu'en aménageant
ses structures internes, elle continue de participer, par 1l'inter-
médizire de ses pays membres ou par elle-m@me, aux actions de libération des
échanges, de coopération économique et monétaire, et dlaide aux pays en voie
de développement, qui se décident 2 1'échelon mondial, Dans ces conditions,
1'union économique et monétaire aura servi a renforcer la division interna—
tionale du travail et non a établir un nouveau bloc autarcique au sein de

1'ézonomie mondiale,

Le Communiqué de La Haye prévoit que le plan par étapes pour 1l'union
économique et monétaire soit élaboré "sur la base du mémorandum présenté par
la Commission le 12 février 1959", Aussi le Groupe a-t-il considéré que les
actions préconisées par ce mémorandum constituent le point de départ du pro-
cessus d'ensemble et qu'il importe par conséquent que le Conseil statue
avent la fin de 1970 sur les seuls éléments encore en suspens de ce mémoran—
dum; clest-a~dire, d'une part, le troisidéme programme & moyen terme compor—
tant des orientations chiffrées et des actions structurelles et, dlautre

part, le concours financier & moyen terme.

Sur la base de ces principes, le Groupe s'est tout d'abord attaché a

clarifier les principales actions & envisager au cours de la. premiére étape,

.

destinée & reénforcer les habitudes de travail en commun des zutorités natio—

nales et & mettre en place les structures et mécanismes indispensabless

- 1
P
.

V. LA PREMIERE ETAPE:

Les actions proposées pour la premiére étape appellent déja de la
part des Etats membres et de la Communauté un effort important, Il faudra
se garder de toute précipitation excessive, mais la crédibilité et la bonne
marcte de 1'entreprise demandent la fixation d'un délai “détérminé; le Groupe
estime qulune durée de trois ans est appropriée.

.

o/
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Los dispositions génlrales

Le renforcement de la coordination des politigues écounomigues au
cours de la premiére étape est apparu comme liunc des principales actions
a ent:eprendre. Un des objectifs esseanticels 2 atteindre sera de développer
une information réciprogue rapide et de permettre la définition en commun

des orientations fondamentales de lo pelitique économigue et monétaire,

Un certain nombre d'exigences et de limites doivent &tre signalies,
La coordination des politiques économigues signifie nécessairement une con-
trainte mais cette derniére ne peut &ire développie que progressivement.
_Les dispositifs & mettre en place et les actions & entreprendre devront vi~
ser l'efficacité et tenir compte de la vision finale de l'union économique
et monétaire. Au cours de la premiére étape, les mécanismes et les institu-
tions nécecsaires seront instaurés et fonctionneront sur la base des dispo-
sitions actuelles du Traité. Cependant, les décisions prises devront déja
s'inscrire dans le processus d'évolution qui doit déboucher sur la sitructu-

re prévue pour la fin du plan par étapes.

Les procédures

La coordination des politigues économiques devra s'articuler sur a

—— i

moins -trois examens amnuels approfondis de la situation économique dans la

Communauté permettant d'aboutir & des orientations définies en commun.

Le calendrier indiqué eci-apr®s est resté & dessein relativement sou-
ple, Toutefois, les examens auront lieu & dates fixes., Au début, ces dates
seront choisies de fagon & obtenir la meilleure adaptation possitle aux
échéances en vigueur actuellement dens les Eiats membres pour 1'établissé~-
ment et d*adoption des budgets. Par la suite, ces échéances
seront synchronisées afin de permetire une plus grande efficacité dans la

coordination des politiques.

Un premicr examen au printemps permettra de faire le bilan pour la

politique économique de l'année écoulée et diadapter éventuellement celle

relative & l'année en cours aux exigences de l'évolution économique, Fa

o/
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m8me tempe, un premier échange de vues aura lieu afin de préparer la réu-
nion suivanite. En outre, les objectifs quantitatifs & moyen terme sercat
mis & jour, selon la prccédure prévue pour l'établissement des programmes

de politique économique & moyen terme.,

Afin de parvenir & la définition dlorientations quantitatives pour
les principaux éléments de l'ensemble des budgets publics de 1l'année sui-
vante et de permettre aux gouvernements df8tre informés des réactions com-
muautaires avant qu'ils n'arrétent de fagon définitive leur projst de bud-

gets,ordinaire et extraordinaire, un deuxieme eXamsn, peu avant le milieu

-

de 1'année, dégagera les premiéres orientations de la politique & engager
pour l'annge suivante et fera le point de la politique & mener pendant 1l'an-
née en cours. Cette analyse s'effsctuera dans le cadre des comptes économi-
ques et permettra d'étoblir des budgets économiques préliminzires.

Enfin, uvn examen situé & l'autcmne permetirz de rixer plus en dé-

tail les orientations dégagdes au cours de 1'été, Des budgets économiques,
compatibles entre eux, seront alors établis, Ils contiendront, pour la poli-
tique budgétaire, les mémes éléments que dans l'examen précédent, complétés
par les données additionnelles qui n'auraient pu &tre disponibles aupara-—
vant. Les orientations fixées dans les budgets économiques serviront e
référence aux autoritdés compétentecs pour la détermination de la politique
monétaire et du crédit. A l'occasion de cet examen, le Conseil arr8tera,

sur proposition de la Commission, vn "rappori annuel sur la situation

économique de la Communauté" indiguant en particulier les orientations de

politique économique & court terme pour l'annde suivante,

Ces examens réguliers permettront-de procéder & une surveillance
permanente .de la situation, Cependant, comme le prévoit d'ailleurs la déci-
sion du Comseil du 17 juillet 1969, des cxamens "ad hoc" pcurront se révé-
ler nécessaires pour rccommander ou décider des actions spécifiques; ils
seront entrepris & la demande d'un Etat membre ou de la Commission, Afin
de faciliter la détection de situations dangereuses, un systéme d‘'irdica-

teurs communautaires sera mis au point,

Les recommandations quant aux orientations de la politique économi-
que & suivre s'adresseront de manidre spécifique et détaillée & chague pays
membre, Aussi, pourrait-on envisager un arrangement de portée générale pré-
voyant que, dans le cas oll de telles recommandations donneraient lieu & une

procédure de vote, le pays concerné s'abstienne,
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Les procédures de consultation seront renforcées par l'abandon de
toute restriction quant & leur caractére préalable et obligatoire, Ces con-
sultations couvriront la politique économique 2 moyen terme, la politique
conjoncturelle, la politique budgétaire et la politique monétaire; elles de-
vront conduire 4 la formation de décisions nationales conformes aux points

de vue dégagés en commun,

Pour assurer 1lefficacité, la rapidité et la discrétion indisﬁensa—
bles, il convient d'envisager des procédures spéciales pour la préparation
des travaux, leur déroulement et lzurs conclusions. Les procédures actuel-
lement en vigueur ne sont pas adaptées aux nécessités, Le Groupe est plei-~
neinert conscient des trés grandes charges cue comporte la procédure propo-
sée, Flle exige d= jous les participants de grands efforts et suppose que,
tant dans les Etats membres que dans les institutions communautaires, les
conditicns nécucsaires au point de vue personnel et organisation soient

remplies,
Les organes

Ta coordination des politigues économiques au cours de la premidre
étape doit reposer sur une activité accrue des organes communautaires, en
particulier du Conseil et de la Commission ainsi que du Comité des Gouver-

neurs des banques centrales,

Au cours de la premidre étape, le Consmeil sera l'organe central de
décision pour la politigue économigque générale, Il fixera les objectifs &
moyen terme et, dans ce cadre, déterminera des programmes d'action annuels,
‘Plus générzlement, il suivra et orientera la pclitique €conomique tout aun
long ae l'année, En particulier, le Conseil traduira les intentions de la
politique générale en définissant les grandes lignés de la politique

budgstaire,

Le Conseil sera comﬁosé des ministrss responsables dans chaque Etat
membre pour les domaines économiques et financiers avec la participation des
membres compétents de la Commission; les Gouverneurs des banques centrales
devront assister aux réunions, Ces derniéres seront restreintes et auront

lieu & date fixe pour les examens réguvliers mentionnés auparavant.
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Afin dlassurer 1'efficacité des travaux du?Conseil sur lz base
d'informations aussi récentes que poésible, et de garantir une coordina-
tion suffisante, il faudra &tre en mesure de réunir rapidement des person-
nalités de haut niveau représentant les gouvernements et les banquss cen-~
trales, Ces persomnalités, qui ne siégeront donc pas & titre d'experts
indépendants, auront des résponsabilités suffisantes pbuf faciliter les
prises de décisions, En outré, elles pourront aussi procéder aux consulta=-
tions rendues obligatoires par les décisions du Comseil du 17 juillet 1969
et du 16 février 1970.

Des responsabilités importantes devront €tre assumées par la Com-
migsion & qui il appartiendra rotamment, dans le cadre de ses compétences
prévues aux Traltés, de faire au Conseil toute proposition utile afin que
celui-ci puisse statuer sur les matidres en question., La Commission prendra
tous les contacts nécessairces avec les administrations nationales compétentes,

soit directement, soit & travers les Comités ou groupes d'experts.

Une activité plus grande . sera également déployée par les diffé-

rents Comités chargés des problémes de politique économigue.

Enfin, le Comité des“Gouverneurs des banques centrales jouera un
r8le de plus en plus important pour ce qui concerne les problémes de politi-
que monétaire & la fois interne et externe. lLa fréquence des réunions et
la compétence du Comité seront adaptés afin d'assurer la préparation des
aspects monéiaires des réunions du Conseil envisagées ci-dessus, de réali-
sér la consultation courante et de permettre en particulier la définition
des orientations générales de la politigue monétaire et du crédit dans la

Communauté,
b )

Le Comité des Gouverneurs pcurra adresser des avis ou des recom—~
mandations aux banques centrales des pays mémbres lorsqu'ilventendra pro-
mouvoir une orientation déterminée de l'action de ces derniéres. Il pour-
ra remettre au Conseil et & la Commission des avis suggérant les mesures

communautaires qui lui paraissent s'imposer,

Gr8ce aux propositions qui viennent d'@tre faites,.la coordination

des politiques économigues pourra &ire mieux assurée, mais il est opportun

o/
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qu'au moins une fois l'an elle donne lieu & un acte plus formel, Dans ce
but, le "rapport annuel sur la situation économique dans la Communauté", mis
au point lors de l'examen prévu & ltautomne, sera transmis au Parlement eu-
ropéen et au Comité économigue et social et les Gouvernements le porteront
3 1la connaissance des Parlements nationaux afin que ces derniers puissent
en tenir compte lors'de la discussion des projets de budget. Une procédure
analogue sera suivie pour les objectifs quantitatifs & moyen terme fixés

au niveau communautaire,

La concertation avec les partenaires sociaux

Pour le succés de la réalisation de l'union économique et monétaire,
il importe d'associer les partenaires sociaux & la préparation de la politi-
que économique communautaire; il convient donc que les grandes orientations
de la politique économique ne soient adoptées qu'aprés les avoir consultés,
A cet effet, il faudra établir, dés la prcmidre étape, des procédures de
concertation régulidre au niveau communzutaire entre la Commission et les

partenaires sociaux.

Les politigques

- La politique budgétaire

Dans le cadre des procédures déja décrites, un accent tout particu~

lier doit 8tre mis sur 1l'effort & accomplir en vue de la coordination et

de 1'harmonisation des politiques budgétaires.

En fonction de la situation économique de chaque pays, des orienta-
tions quantitatives seront indiquées pour les principaux éléments des bud-
gets publics, notamment les recettes et les dépenses globales, la réparti-
tion dt ces derniéres entre investissement et consommation, le sens et
ltampleur du solde, Enfin, une attention spéciale sera consacrée auxr modes

de financement des déficits ou dTutilisation des excédents,

Pour faciliter l'harmonisation des politiques budgétaires, des tra-
vaux approfondis de comparaison des budgets des Etats membres seront menés
34 la fois sous l'angle quantitatif et qualitatif, Sous l'aspect gquantitatif,
la comparaison concernera l'ensemble des budgets publics, y compris les

collectivités locales et la sécurité sociale., Il importera d'évaluer dans

/e
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l'ensemble la pression fiscale et le poids. des dépenses publiques dans les
différents pays de la Communauté et les effets que les recettes et les dé-
penses publiques exercent sur la demande intérieure glcbale et sur la sta=—
bilité monétaire, Il conviendra également de mettre au point une méthode de
calcul qui permette d'évaluer les. impulsions.que l'ensemble des budgets pu-
blics exerce sur l'économie.

Sous ltaspect pratique, ii faudra parvenir & une harmonisation des

calendriers pour l'éiablissement et I‘adoption des projets de budgets,

Enfin, dés la premiere étape, des efforts seront accomplis pour met-
tre au point et dévelopber dans chagque pays des instruments homologues; 2
titre d'exemple, on peut citer, du c6té des recettes, les "régulateurs fis-
caﬁx“, du c8té des dépcnses, les "budgets conjonciurels". Les régulateurs
fiscaux autorisent des modifications rapides des taux d'imposition pour un
montant et pour une période limitée; les budgets conjoncturels permettent
dtajouter ou de retrancher des budgets définitifs un certain pourcentage

des dépenses,

~ La politicue fiscale

Afin de permettre une suppression progressive et compléte des fron—

tidres fiscales dans la Communauté, tout en respectant 1'élasticité nécesw-

saire pour que la politique fiscale puisse exercer ses fonctions-aux divers
niveaux, il faudra réaliser dans les divers domaines de la fiscalité les

mesures énumérées oi-aprés,

En ce qui concerne les impSts indirects, le systéme de la taxe sur
la valeur ajoutée sera généralisé et un programme de rapprochement des taux
adoité. De m8me, pour les accises un programme conduisant & un alignement
suffisant des taux sera élaboré pour celles d'entre elles qui ont une inci-

dence directe sur la libre circulation 3 travers les frontiéres,

Les programmés de repprochement seront erécutés de maniére parallsd-
le et le rythme de la mise en oeuvre sera tel que,‘des la fin de la premiére

étape, les contr8les des particuliers azux frontigres intracommunautaires

puissent &tre supprimés,
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Dans le domaine des imp8ts directs, il fandra harmoniser certains
types d'imp8ts qui sont susceptibles ‘d'avoir unme influence directe sur les
mouvements de capitaux & 1'intérieur de la Communauté, En 1'occurrence, il
sfagit notamment de 1'tharmonisation du régime fiscal appliqué aux intéréts
provenant des valeurs mobilidres & revenu fixe et aux dividendes. De rnéme,
il faudra entamer et poursuivre activement 1l°*harmonisation de la structure

des imp8ts sur les sociétés,

- La politique des maxchés financiers

La libération des mouvements de capitaux & l'intérieur du Marché
comrun est restée en degd des objectifs fixés dans le Traité, Dans un cer—
tain nombre de pays existent toujours des restrictions de change pour des
transactions importantes; en outre, des législations et pratiques internes
empéchent une libre circulation des capitaux au sein de la Communauté, L-
inégalités dans le colit et dans les conditions d'accés au crédit qui en ré-
sultent faussent la concurrence et sont en contradiction avec l'instauration

de 1l'union économique et monétaire,

Pour remédier & cet état de chose, il apparalt nécessaire d'engager
rapidement des actions dans deux directions : l'abolition des obstacles aux
mouvements des capitaux, et en particulier des dispositions résiduelles de
contrdle des changes, et une cocrdination des politiques & l!'égard des mar-
chés financiers, Cette double action parait nécessaire pour que 1l'ouverture
des marchés puisse avoir sa pleine efficacité et contribue au bon fonction-

nement du Marché commun,

En ce qui concerne 1'abolition des obstacles, il sera utile comme
premier pas de fixer des plafonds de libération dans la limite desquels les
émissiohs dlobligations par les résidents des .autres pays membres seront
autorisées sans discrimination découlant de la réglementation des changes
ou des pratiques administratives, Ces plafonds seront progressivement rele-
vés en vue dlaboutir & une ouverture compléte des marchés, Des actions simi-
‘laires seront engagées pour le financement des investissements par des cré-

dits & moyen et long terme.

Ltintroduction en bourse des valeurs mobiliéres provenant des autres
pays membres sera dégagée de toute discrimination, Par ailleurs, il convien-
dra d'aménager les régles régissant les investisseurs institutionnels de fa-

gon & léur permettre d'effectuer des placements dans toute la Communauté.
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Pour la coordination des politiques & 1'égard des marchés finan-
clers, il convient de distinguer entve les aspects courants et les aspects

structurels, Pour les aspects courante, les pays membres procéderont & des

.consultations régulidres concernant la politique d'éguilibre des marchés,

les problémes que posent & 1l'intérieur et & 1llextérieur de la Communauté

les mouvements de capitaux et amorceront une concertation des politiques
nationales en cves domaines. Pour l'aspect structurel, il convieut de mener

& bonne fin des actions d'harmonisation "technique" dans une série de domai-~
nes, comme par exemple la réglementation régissant llactivité des institu~
tions de crédit et des investisseurs institutionnels, ltinformation et la
protection des porteurs de valewrs mobiliéres, les conditions de fonction-
nement des bourses, les incitations & 1l'épargne et & certaines forues de

placement, les irstruments juridiques des trausactions financilres.

~ La politique intérieure de la monnaie et du crédit

Les orientations générales de la politique de la monnaie et du cré-
dit seront définies en commun, Dans ce contexte, il importe de rendre progres—
sivement cohérents les uns avec les autres les instruments de la politique

de la monnaie et du crédit 3 la disposition des pays membres,

Afin d'assurer la coordination des politigues intéricures de la mon-
naie et du crédit, il sera procédé 3 des consultations préalables et obliga-
toires au sein du Comité des Gouverneurs, Ces consultations revétiront les
modalités suivantes ¢ le Comité des Gouverneurs examinera périodiquement, au
moins deux feis par an, la situation et les politiques de chagque pays membre
en mdidre monétaire. Aw terme de chague examen, et compie tenu des conclu-~
sions dégagées par le Conseil pour la politique éoconomique, des orientations
seront définies concernant la conduite des politigues menétaires et du crédit
priLcipaiement”eh ce’qui concerne le niveau des taux dtintérdt, 1'évolution
de la liquidité bancaire et l'octroi de crédit aux secteurs privé et public.

Les mesures & prendre devront correspondre aux orientations dégagées
par le Comité des Gouverneurs ct faire 1l'objet d'une information mutuelle

préalable & leur applicatien, Siles autorités compétentes dans un ou plu~

sieurs Etats membres, ou la Commission, estiment que les mesures & metire

en vigueur ne sont pas conformes aux orientations retenues, elles pourront
demander une cousultation, Au cas ol des dispositions s'écartant des orien—
tations définies scraient envisagdes dans un Etat membre, celui-ci devra

procéder & une consultation préalable.
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L'harmonisation des instruments de la politique monétaire est une
des conditions nécessaires pour assurer la pleine efficacité de la coordi-
nation et le soutien mutuel des politigues monétaires, Clest pourquoi il
conviendra d'établir sans tarder un programme dlaction en ce domaine. En
outre, il importe de poursuivre des travaux dtharmonisation en vue de per—
mettre une meilleure adaptation des structures et des statuts des établis~

sements de crédit aux exigences d'un marché unifis.

- La politique morétaire extérieure

Le processus engagesnt la réalisation de l'union économique et moné-~
taire exige, dés la premidre étape, une intensification de la coopération

en matiére de politique monétaire extérieure.

Il est sonhaitable que la solidarité des pays membres dans la déter-
mination de leurs parités de change soit concrétisée par un renforcement des

procédures de consultation en la matiére,

Le renforcement de la concertation en matidre de politique monétai-
re concernera l'utilisation et l'octroi des crédits, comme par exemple les
tirages auprés du Fonds mondtaire international et les qrédits swap, la
création de nouvelles ligquidités sous forme d'augmentation des quotas ou
de développement ultérieur des droits de tirage spécisux, ainsi que la po-
sition en devises des banques. Il sera nécessaire dlaccomplir un premier
pas vers llinstitution progressive d'une unité de représentation de la CEE

auprés du FMI et des autres instances financiéres internationales,

|

®

Conformément & la décision du Conseil en date des 8 et 9 juin 1970, la

Communauté devra progressivement adopter des positions communes dans les
re}ations nonétaires avec les pays tiers et les orgenisations internationa-
les; en particulier, elle ne devra pas se prévaloir dans les relations de
change entre pays membres de disposifions éventuelles permettant un assou-

plissement du systéme international des changes.

Pour ce qui concerne les relations de change pfopres a la Communau—
té, le Groupe préconise pour la premiére étape un certain nombre d'actions
dont 1la réalisation sera conditionnie pour chacune par le résultat de llac~
tion antérieure afin de permettre une adaptation constante du processus

engagé aux circonstances :
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~ Dés le déhut de la preomiére étape, & titre expérineninil, lun ban~
ques centrales, agissent le concert, limiteroni en fait les Tluctustions
des cours de change entre leurs mormaies & l'intérieur de marges plus
5{roites‘que celles résultant de l'application des marges en vigneur pour
le dollar & 1'époque de la mise en place du systéme, Cet objsotife sera’

atteint par une action concertée sur le dollar.

-~ Aprés cette période expérimentale, la limitation des marges pour-

ra Btre officiellement annoncée,

- L'action concertée sur le dollar pourra &hrc complétée par des in-
terventions en monnaies communautaires, dlabord & la limite puis a llin-
térieur des marges. Ces interventions devraient 8tre cependant congues de
telle fagou qu'au cours de la premiére étape, les facilités de crédit
auxquelles elles pourraient donmer lieu ne puissent aller au deld de celles

prévues par le mécanisme de soutien monétaire & court terme.

~ De nouvelles réductions des marges de fluctuation des cours de

change entre monnaies communautaires pourront &tre décidies,

La premidre des actions évoquées oi~dessus doit intervenir au début
de la premiére étape,lorsque le Conseil aura adopié le plan pour la réali-~
sation de l'union économimue et monétaire; pour les actions ultérieures,
le Groupe a estimé préfératle de ne pas suggérer un calendrier rigide,
C'est pourquoi, il propose que le Comité des Gouverneurs fasse deux fois
par an rapport au Counscil et & la Commission sur le déroulement des aciions
en cours et sur l'opportunité dtadopter des mesures nouvelles. Sur ceite '
base et en fonction des progres realisés- dans la convergence des politviques
économicques, le Conseil, ou les Etats membres réuﬁis au sein du Conseil,
prendront les décisions appropriées, Toutefois, cette procédure ne sera pas
nécessaire pour des réductions de fait des marges intracommunautaires pou~

vant découler de l'action concertée des banques centrales.

Afin de faciliter le déroulement des opérations préconisées, il

gsera opportun de confier & un “agent" la t&che dlenregistrer les solidss

des opérations effectuées sur les marchés des changes des pays membres
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de 1a Communauté, dten informer périodiquement chaque banque centrale et le

cas écheéant de suggérer les transferts ou les compensations possibles en mon—

nzjes comnunautaires et en doliars, ' .
I1 importe erfin d'entreprendre une étude approfondie sur les condi-~ ~

tions de création et d» fonctionmnement ainsi que sur les statuts du "Pords

curopéen de coopération mondtaire'" esquicsé au chapitre VI ci-aprés et des-

tiné & assurer la transition nécessaire vers le systéme commurautaire des

bangues centrales prévu pour la phase finale,

— Let autres domaines

11 est indispensable de poursuivre liaction entreprise dans les di-
vers domaines, par exemple suppression des obstacles résiduels aux échanges
intracommnautaires; inventaire des aides et subventions dont liharmonisation
est nécessaire, d'une part pour assurer le libre jeu de la concurrence et,
d'autre part, pour parvenir & développer une politique industrielle et une
politique rigionale communes; définition d'une politique des transports;
application d'une politique commerciale commune conformément au Traité;
mise en place d'une politique commune en matidre d'assurance et de crédit a
1'exportation et d'aide aux pays en voie de développement; mise au point et

adoption des statuts diune société européeanne,

Ltappareil statistique des Etats membres est encore loin d'étre sa-
tisfaisant et présente des lacunes. Pour faciliter la coordination des poli- _
tigues économiques, il importe gque les efforts déja entrepris dans ce domaine E;

L i ? q

soient renforecés,

Les dispositions institutionnelles

)

tu cours de cette premiére étabe, il faudra mener & bonne fin les tra—
vaux préparatoires visant & adapter et & compléter le Traité pour permettre,
dans un déiai suffisant avant la fin de la premiére étape, et suivant les
procédures prévues & liart. 236 du Traité de Rome, la convocation en temps
utile d'une conférense intergiuvernementale qui sera saisie des propositions
élabordes en la matidre. Ainsi se trouveront engagdes les procédures permet—

tant ‘d'établir les bases juridigues nécessaires & la transition vers la

o/
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réalisation compléte ‘de l'union économigue et monétaire et & la mise en
oeuvre des réformes institutionnelles essentielles impliquées par cette

derniére.

Au vu d'un bilan permettant de mesurer les progrés réalisés dans tous
les domaines, le Conseil sera alors & méme d'établir un nouveau programme
d'action contenant des mesures qui pourraient &tre entreprises sur la base

du Traité et d'autres qui devraient attendre sa révision pour &tre réalisées.

VI. LA TRANSITION VERS LE POINT D'ARRIVEE

Au cours de cette phase ultérieure, des actions devront &tre poursui-
vies sur un ensemble de fronts, Ces actions impliqueront d'abord une coordi-
nation encore plus poussée des politigues nationales, puis leur harmonisation
par ltadoption de directives ou de décisions communes, enfin le transfert de
responsabilités des autorités nationales aux autorités communautaires., Au
fur et & mesure que des progrés seront réalisés, des instruments communau-
taires seront créés pour prendre la reléve ou compléter ltaction des instru-
ments nationaux,

.

La coordination des politiques économigues et monétaires aura déji

vu ses éléments fondamentaux mis en place; ultérieurement, elle devra se
renforcer par la prise en compte toujours plus intense de .1'intérét

commun.

Ceci devra d'abord &tre le cas en matidre de politique conjoncturelle.
Pour ce faire, il faudra dégager les.0ppositions et les lignes de convergen-—
ces des politiques nationales. Il sera alors indispensable de définir des
stratégies visant & la réalisation d'un optimum communautaire qui ne sera
pas nécessairement une simple juxtaposition des optimums nationaux., Parallé-~
lement, il faudra rendre progressivement plus contraignates la définition et
ltorientation générale de la politigue économique et assurer une harmonisa-

tion suffisamment poussée des politiques monétaire et budgétaire.

Les programmes de politigue économique & momen terme devront &tre

axés de plus en plus sur des objectifs communautaires dont la réalisation
sera  assurée par des politiques menées, d'une part, au niveau national et,
d'autre part; au-niveau cbmmunautaire, ltaccent glissant graduellement des

premiéres aux deuxiémes,
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En matidre de politigque budgétaire, les normes flxees pour la varia-

tion 'du volume, pour le sens et ltampleur des soldes des budgets publics pren-
dront un caractére de plus en plus contraignant. Les instruments homologues
de politique budgétaire développés au cours de la premidre étape seront pro-

gressivement appliqués en commun,

La suppression des obstacles de natures diverses et ltharmonisation

-

des structures financiéres doivent permettre d'aboutir & un véritable marché

commun des capitaux par l'interpénétration progressive des marchés nationaux.

Dans le cadre d'une union économique et monétaire il ne suffit pas
de porter attention aux seules politiques d'équilibre économique global,

I1 faudra égalemert :nvisager des actions portant sur les problémes structu-

rels dont l'essence sera profondément modifiée par la réalisation de ce pro-
cessus. Dans ce contexte, les actions communautaires devront... concerner
essentiellement la politigue régionale et la politique de l'emploi. Leur
réalisation serait facilitée par l'accroissement des interventions finan-
ciéres effectuées au niveau de la Communauvté, En outre il faudra progressi-

vement arriver & une orisntation communauieire pour les polifigiued~industriclle,

des transpdrts, de 1'énergie, dn logement et de l'aménagement du territoirec,

Le renforcement des liens intracommunautaires en matidre monétaire

devra &tre congu de maniére & faciliter la transition vers l'union économi-
» : . z . s ?
que et monétaire, dans laquelle 1'éguilibre entre les économies des Etats .

membres sera assuré par la libre circulation des facteurs de production et

'par des transferts finanoiers des secteurs public et privé,

Les progrés dans la convergence des politiques économiques et moné-
taires devront 8tre tels au cours de la deuxidme étape que les Etats membres
n'aient plus a recourir de fagon autonome & l'instrument de la modi-
fication de parité, En tout cas, il faudra renforcer davantage les procédu-
res de comsultation prévues pour la premiére étape. Ce n'est qulau moment
du passage au stade final que les modifications autonomes de parité seront

totalement exclues, e

Afin de préparér'én temps utile 1'étape finale,'il faudra consti~

tuer aussitdt que possible un"Fonds européen de coopération monétaire'’placé
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sous l'autorité des Gouverneurs dews bangues centrales, Pour auiant que les
technigues d*intervention sur les marchés des changes prévues pour la pre—
Taome “tnne et dderites aux pages 23-24 auront fonctionné normalement et
sang heurt et qu'une convergence suffisante des politiques économiques aura
été réalisée, le fonds pourra éventuellement &tre- instauré déji au cours de
la premiére étape, En tout cas il devra &tre mis en place au cours de la
seconde étape. Ce fonds devra absorber- les mécanismes de soutien monétaire
& court terme et de copcours financier 4 moyen terme, Au fur et & mesure
des progrés réalisés vers l'union économique et monétaire, le fonds deviendra
graduellemert un organe de gestion des réserves au niveau communautcire pour
irtégrer au stade final dans le systéme communautaire des banques centrales
qui sera alors créé., En outre, il faudra activer l'harmonisation des instru-
ments de politique monétaire afin de faciliter 1le reqforcemént de la politi-

v

cue communautaire en ce domaine, .
VII., CONCIUSIONS

Le Groupe, en rappelant quten date des 8 et 9 juin 1970 le Conseil
a déja fait sicnnes les conclusions présentées par le Groupe dans son rap-
port intérimaire, suggére au Conseil de se rallier au contenu du présent

rapport et d'approuver les conclusions suivantes :

A, L'union économique et monétaire est un objectif ré@lisable,dans

le courant de la présente décennie, dés lors que la volonté politique des
Etats membres de réaliser cet objectif, exprimée solennellement ad la Confé-
rence de La Haye, est présente, Cette union devra permettire- dha gurer ta .
croissance et la.stablllte 3 1'inftérieur deo la Communauté et de renforcer la
contribution de cette derniére & 1'équilibre econonlquc et monétaire du monde
et d'en faire un pSle de stabilité. )

B, L'union économique et monétaire signifie que les prircipales ddci-~
sions de politique économique seront prises au niveau cbmmunautairelet donc
que les pouvoirs nécessaires seront transférés du plén”natidnal au plan de
la Communauté, Ces transferts de responsabilité et la création des institu-
tions communautaires correspondantes représentent un processus de signifi-
cation-politique-fondamentale qui entraine le dé#eloppeméﬁt“progfessif de

1la coopération politique. L'union économique et monétaire.apparait;éinsi
comme un ferment pour le développement de 1'urion politique dont elle ne

pourra. & la longue se passer,




s

~ 28 - 16,958/11/90 -

Ce Une union monétaire implique, & 1l'intérieur, la convertibilité totale
et irréversible des monnaies, 1'élimination des marges de fluctuation des
cours de change, la fixation irrévocable des rapprrts de paritd et la 1ihé-~
ration totale des mouvements de capitaux. Elle peut s'accompagner du maintien
de signes monétaires nationaux, mais des considérations d'ordre psychologi-
que et politique militent en faveur de l'adoption d'une monnaie unique qui

garantirait l'irréversibilité de 1l'entreprise.

FrUETTIT RIS A T T TII T T tete AT L T T e 1 P ey L P e bttt — s = ot m e

D. " Sur le plan institutionnel, dans le stade final, deux orgarss com—
murautdires sont indispsnsables 31 un centre de décision pour la politigque
éconcmique ot un sysilme commnautaire des banques centrales. Ces institu-
ticns, tout en sauvegardant leurs responsabilités propres, devront disposcr
A'un pouvoir de décision effectif et concourir & la réalisation des mémes
objectifs. Le centre de décision économigue sera politiquement responsable

devant un Parlement européer.

- xa . o5 e

-

E. © Tout au long du processus, au fur et & mesure que des progrés seront
rézlisds, des instruments communautaires seront créés pour prendre la reldve
ou compléter l'action des instruments nationaux. Dans tous les domaines, les
actions & entreprendre sercnt interdépendantes et se reaforceront mutuelle-
ment; en particulier, le développement de l'unification monétaire devra &tre
articulé sur das progres paralléles dans le domaine de la convergence, puis

de ltunification des politiques économiques.

F. A ce stade la définition d'un calendrier préecis et rigide'pour l'eusemble du
plan par étapes ne paralt pas pussible. Il est en effet nécessaire de con-
server une certaine souplesse pour faire place aux adaptations que llexpé-
rience acquise au cours de la premiére étape pourra suggérer. Un accent par-
ticulier doit donc &tre mis sur la premiére étape pour laquelle un ensemble

de mesuf%s concrétes est présenté. Les décisions sur le détail des étapes
ultérieures et le calendrier futur devront &tre prises & la fin de la pre-

miére €tape.

G. 1la premiére étape débutera le ler janvier 1271 et aura une durée de

trois ans. Au deld des actions approuvées par le Conseil dans sa ddcision
en date des 8 et 9 juin 1970, elle comportera l'adoption des mesures

ci-aprés,

o/
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1. + Les procédures de consultation auront un caractdre préalable et
obligatoire et appel1erént‘une activité .accrue des organes communautaires,
en particulier du Conseil et de 1la Commission,ainsi que du Comité deg Gou-—
verneurs des bangues centrales. Ces consultations porteront principalement
sur la politique économigue & moyen terme, la politique conjoncturelle, la
politique budgétaire et la politique monétaire.

2. Le Conseil se réunira au moins trois fois par an pour arr8ter, sur
proposition de la Commission, les grandes lignes de la politique économique
au niveau commnautaire et les orientations quantitatives pour les
principaux éléments de l'ensmble des budgets publics. Une fois par an, a
1'automne, la politique économigue dans la Communauté donnera lieu & des
recommandations contenues dans un rapport annuel sur la situation dconomi-—
que de la Communauté qui sera transmis au Parlement européen et au Comité
économique et social et que les gouvernements porteront & la connaissance
des parlements nationaux.

3, Afin d'assurer l'efficacité des travawr du Couseil et de ricliser
une coordination suffisantc, il faudra €tre en mesure de réunir rapidement
des personnalitée de haut niveau, représentant les gouvernements ei les
ancuss centrales, qui pourrout en outre, elles aussi, procéder aux consul-

tations prdalablics.

L Avant l'adoption des grandes orientations de la politique économi-
quéiau niveau communautaire, des consultations.auront lieu entre la. Commis-

sion et les partenaires sociaux suivant des procédures & déterminer.

5. La politigue budgétaire des Etats membres sera menée en fonction
deb objectifs communautaires, A cet effet, dans le cadre des réunions du
00;5011 mentionndées zu parag.2 ci-dessus, un examen commmautaire inter-
viendra avant que les gouverrements n'arr8tent de fagon définitive leurs
projets de budgets, Les procédures budgétaires nationales seront synchroni-
sées, Dans le domaine fiscal interviendra 1l'harmonisation préconisée dans

le présent rapport et lt'intégration des marchés financiers sera intensifiée,

6. Le Comité des Qouverneurs jouera un r3le de plus en plus important
pour la coordination de la politique monétaire et du crédit; en particulier,

il @éfinira dans ce domdine les orientations générales de la Communzuté,
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I1 pourra adresser des avis et des recommandations aux banques centrales

des pays membres ainsi:que des avis au Conseil e¢t & la Commission.

Te Pour renforcer la solidarité au sein de la Communauté en matidre

de change, les banques centrales sont invitées & limiter, dés le début de 1la
premiére étape, et & titre expérimental, les fluctuations des cours entre
les monnaies communautaires & l'intérieur de marges plus étroites que cel-
les résultant de l'application des marges en vigueur sur le dollar. Cet
objectif sera atteint par une action concertée sur le dollar., En fonction
des circonstances‘et des résultats constatés dans l'harmonisation des voli-
tiques économiques, de nouvelles mesures pourront &tre prises. Elles
consisteront dans le passage d'un régime de fait & un régime de droit,

dans des interventions en monnaies communautaires et dans des rétrécisse—
ments successifs des marges de fluctuations entre monnaies communautaires.
4 Les actions prévues en matiére de change seront facilitées par
Lrintervention d'un"agent"chargé de tdches d'enregistrement statistique,

dlinformation et dtavis,

9. L'harmonisation rapide des instruments de la politique mondtaire

est nicessaire. C'est pourcusi il conviendra aussitdt que pogosible. déen~-

tamer les travaux préparatoires en ce domaines

10. Les modifications & apporter au Traité de Rome afin de rendre pos-
gible la rfalisation finale de l'union décoromique et monétaire devrort

étre préparées en temps utilé au cours de la premiére S&tape.

11, Auxiiermes: de lfart, 236 du Traité de Rome, une conférence intergou-
verpementale sera convoquée en temps utile avant la fin de la premidre étape,
en vue d'arréter les modifications nécessaires & la rdéalisaticn cor.llte de
1'union économique et monétaire. Une réunion spéciale du Conseil aura pour
objet de faire le bilan des réalisations acquises au cours de la premi2re

étape et de fixer un programme dfaction précis pour les années suivantes,

"
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He La deuxiéme étape sera caractérisée par la poursuite, sur un ensem-
ble de fronts ¢t dans des formes toujours plus contraignantes, des actions
entreprises au cours de la premiére étape : fixation diorientations économi-
ques globsles, coordination des politiques conjoncturelles par la monnaie

et le orédit, par le budget et la fiscalité, adoption de pclitiques commu-
nautaires en matiére de structures, intégration des marchés financiers et
élimination progressive deg fluctuations de change erntre mounaies communau-

taires,

Le renforcement des liens intracommunautaires en matidre mondtaire
devra se traduire aussitSt que possible par l'instauration dfun Fonds euro-
pécn de coopération monétaire préfigurant le systéme‘communautaire des ban~
ques centrales de 1'étape firale, En fonction de 1l'expérience acquise en
matiére de réduction des marges et en matidre de convergence des politigues
économigues, le Fonds pourra éventuclilement &tre établi au cours de la
premi2re étape,et, en tout cas, le sera au cours de la seconde, Les travaux

préparatoires & cette fin devront &tre 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 la Commis-
gsion, toutes les dispositions destindes & réaliser le plan par étapes et en
perticulier, avant la fin de l'année, celles nécessesires & la mise en route

de la premiére étape le ler janvier 1971,
3
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AITEXE 1

Texte intégral du communiqué final

de la Conférence des Thefs 4'Biat et dz gouvernement
les ler et 2 décemtre 19€9, A La Haye

e . e o

1. Sur 1'initiative du Gouvernement de ta Républijue frang@aise

et sur l'invitation du Gouvernement des Pays-3Bas, les Chefs d'Btat ou
de Gouvarnement ainci cue les Ministfeé des Affaires étrangéres des
Etets merbres des fommunautds curopéennes ge sont réunis 3 la Haye les
ler 2t 2 d3cembre 1969. Le deuxidme jour, la Commission des Communautés

europcennes a €té invitéc a4 participer sux travaur d2 la Conférence.

2, Alors que la phase définitive du larché Commun est sur le peint
de s'ouvrir, ils cnt jugé gu'il était du devoir de ceux gui, dans chacun
des Btats membres de leur Communauté, portent las plus hautes responsa-
bilités pelitiques, de dresser le bilan de l'csuvre accomplie, do mani-
Tester leur détermihétion de la peursuivre et de d4finir les grances

orientaticns de¢ 1favenir.

3. Mesurant leo chemin parcouru, et consitatant gue jamais peut-8tre
des Etats indépendants n'ont poussé §lus 1nin leur coopération, ils ont
€té unanimess 3 considérer qu'en raison méme &es'prOgrés réaligés, la
Communauté st aujourd'tui parvenue 3 un tournant de son histoire.
Par-deld les données tenhniques ou juridigues des problémes qu'elle pose,
1'échéance de la fin de 1l'annés revét da ce fait une signification poli-
tique majeure. Enfrer iénslla phase définitive du Marché commun cc n'est
ras seulement, en effet, consacrer le caractdre irréversitle de 1l'ozuvre
acooﬁplie par lesCommunauﬂés, c'est aussi préparer les voies d'une Burope
unic en mesure d'assumer ses respoﬁsabilités dens le monde de demain et

d'apporter une contribution résondant 3 sa tradition et & sa mission.




a

4. Aussi, les Chafs d'Etat ou de Gouvernement tiennent-ils & ré-
affirmer leur feoi dars les firalités politiguss qui donnert 3 la Commu-
nauté tout son sens et sa portéc, leur détermiration le umenzr jusqu'i.

scn terme leur entreprise et leur counfiance dans ls succds final de leurs

efforts. Ils ont, en effet, ia cemmune conviction qu'une Eurecpe vegrounsnt

H,

fo¥

n

es Etats qui, dans leurs diversités nationzlies, sont unis dans lecurs in-
téréts essenticls, assurée de sa prepre cohdsicn, fiddle & ses anitiés
extérieures, consciente du rdle qui luz spoartient de faciliter la dd-
tente internaticnale et le rapprochement entrs tous les neuples et d'aberd
entre ceux du continent européen tout envizr, est indispensable 3 la
szuvegarde d'un foysr oxcsptionnel de dévelcppement dz pregréds et de cul-

ture, 4 1'é3uilibre du mende ¢t & la protestinn de la paix:.

Les Cormurautés européenies demeurent le noyau prismimal 2 partir
du@uel 1'unité eurcpéenne s'est développée et a pris son esscr. L'adhé-
sion & ces Communautés d'autres Fays de nectre Continent - conformément
aux mﬁdalités prévues par les traités d3 Home ~ coniribuerait sans doute
au développeméﬁt~dgs Communautés vers des dimensicns toujouzms_plus—con-
formes & 1'8tat actusl €e 1l'éconcmie et de la technclogie. L'établisse-
ment de liens particuliers avec d'autres Etats européens qui en ont ox-
primé le désir devrait ¥y contribuer égalemeﬁt- Un tel développenent per—
mettrait & 1'Europe de »ester fiddle & ses iraditions &'ouverture sur
le monde et d'augmenter sas sfforts en faveur des pays en voie de déve~

leppement.

5. En ce qui concerne l'ackdvement dzs Comaunautis, les Chefs
d'BEtat ou de Gouvernement ent réaffirmé la volonté de leurs Gouvernsmentis
de passer d2 la périods dz transition au stede 44finitif de ia Communauté
), ~ N - - - » .
européenne et d'arréter en conséquerce les rézlements financiers agri-

coles & la fin cda 1l'arnde 1949.




Ils conviennent de remplaoew progressivement dans le cadre de

ces riglamenis financiers, en tenant cempte de tous les intérdts en
cause, les contributions des Fgys membres par des ressources propres
dans le but rrlver a terme au financement in% tégral des budgets des
communautés conformément & la pzonedu* prévue & l'ariicle 2C1 du Traité
instituant la CEE et do renforcer les pouvdirs budpétaires du Parlement

eurcpien.

Le problime du wcde d'élections directeés continuera & &tre

examiné par le Corseil des Ministres.

6. Ils ont demandé auz Gouvernements de pcursulvre sans tarder asu
sein du Ccns011 les efforts Géj3 entrbpr’s pour assurer une meilleure

maltrLsn du marché, par une politigue du% Drnductlons agricecles permet-

tant de limiter les charges LuowetaLTCb. : R

1. Ltaccepta tlon d'ur réglement finarcier pour la péricde défini-
tive n'szzclut pas sen adaptation & 1l'unanimité en fonction notamment
d'une communauté élargie et & condition gue les principes de ce r2gle-

ment ne soient pas altérés.

6. Ils ont réaffirmé leur velonté de faire progresser-plus rapide-
ment le aéveloppement ultérieur nécessaire au renforcement de 1z Commu-
nauté et & son dévelcppement en une union économique. Ils sont d'avis
gue le processus d'intégraticn deit aboutir & une communauté de stabi-
1ité ot de croissance. Dans ce but, ils oant comvenu gu'au sein du Cen-
sell sur la base du Mémorandum présenté par la Commission le 12 février
1969 %t en étroits collaboration avec cette dernidre, un plan par étapes
sera élaboré au cours de 1'annde 1970 =n vué de lé création d'une union

économigue et monétaire.

Le dévaloppement de 1a coopération monétaire devralt s! appuyer

sur l'harmonlsatlon des pollthues économigques.




Ils sort convenus de faire examinser la peossibilité d'instituer
un Fends de réserve curopden auquel devrait abcutir une pelitiqus écono-

nique et monétaire communs.

I

9. Pour ce qui a trait & l'activité technolegique de la Communauté,

ils out féaffirmé_leur volonté de poursuivre plus intensément l'activité
de la Communauté en vus de coorionner et d'encourager la recherche ot

le développement industrisl dans les principaux secteurs de pointe, no-
tamment par des programmes communautairss, et de fournir les moyens fi-

nanciers 3 cet effet.

10, Ils s'accordent en cutre sur la nécessité de dépleyar de nou-
veaux efforts pour élaborer 2 bref délai pour la Communaute suropéennc
de 1'énergie atomigue un programme de rachorches congu selon les exi-
gences de la gestion industrielie moderne et permettant d'aisursr 1'uti-

lisation la plus efficace du centre zommun de recherches.

11. Ils ont réaffirmé leur intéré&t pour La rézalisaticn de l'uni-

versité européenne.

12. Les Chefs 4'Etat cu de Gouvernszment recennaissent 1'opportuniié
d'une réferme du Fonds socizl, dans le cadre d'une concertation éiroite

des pelitigques sociales.

13. Ils ont réaffirmé leur accord sur le principe ds 1'élargisse-
ment de la Communauté, tel qu'il est prévu par l'article 237 du Traité

.de Rome.

Pour autant que les Etats can&idats.acceptent les traités. et
leur finalité politigue, les décisions intervenues depuis l'entrée en
vigueur des traités et les opticns prises dans le domaine du développe-—
nent, les Chefs d'Btat et de Gouvernement ont margué leur accord pour
1l'ouverture d'une négociation entre la Communauté d'une part et les

Etats candidats d'autre part.

/.
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I1s cnt convenu que les travaux préparatoires indispensables
8 1'établisscment d'une base de négociations cemmunes pourrcnt &ire
menés dens les délais les plus utiles et les plus rapides; cis prépara-
tifs seront acceomplis, du consentement cemmun, dans l'esprit le plus

positif.

14. D&s quo les négociatioas avec les pays candidats se seront ou-
vortes, des discussions seront entamées avec les autres pays membres
de 1'EFTA (AELE) qui le demandsront, sur leur position par reppert &

lg CLE.

15. I1s ont chargé les Ministres des Affaires étrangdres d'éiudier
s PIEN My . N . . o Rl L < 3

la meillsure manidre de .réaliser des progres dans le domaine de i'vnifi-

cation politique, dans la perspective de 1l'élargissement. Les Ministres

Terrnt dig precpositions & ce sujet avant la fir de juillet 1970.

1€, Teutss les actions créatricaes et de croissance européeune ici
déciddes seront assurées d'un plus grand avenir si la jeunesse y est
étroitement associée; cetie préoccupation a é1é restenue pir lasGruvarnoe-

ments et les-Communautds-v pourvoieront.

2




ANJEXE 2

T

DECISION DU CCNSEIL
U 6 MARS 1970

relative & la procédure en matidre de

coopératicn économique et monétaire

LE CONSEIL DES CUMMUNAUTES EURCPEENNES,

~ dans le but de mettre en oceuvre dans le plus tref délai pessible
la résolution concernant 1'Union économigue et monétaire de la
Communauté, prise par la Conférence des Chefs d'Etat ou de Gouver-
nement tenue 3 La Haye les ler et 2 décembre 1969 (paragraphe & du

Communiqué ),

- prenant acte des suggestions formulées par les Couvernements et
de la communication de la Commission au Conseil relative & 1l'éla-
boration d'un plan par étapes en vue de la création de 1'Union

économique et monétaire,

DECIDE :




dtinviter les Présidents du Comité monétaire, du Comité des Gouverneurs
des Bangues centrales, du Comité de politique économique & moyen terme,
du Comité de peclitique conjoncturelle et du Comité de politique bud-
gétaire, ainsi qu'un représentant de la Commission, 3 se réunir, scus
la présidence de M. Plerre WERIER, pour élaborer un rapport comportant
une analyse des différentes suggestions et permettant de dégager les
options fondamentales d'une réalisation par étapes de 1'Union écono-

mique et mondtaire de la Communauté.

Le Conseil et la Commission séront saisis d'un premier rapport,
avont la fin du meis de mai 1970, afin que le Conseil puisse en

liteérer. o

[R1Y

3
v

Pait & Bruxelles, le 6 mars 197C

Par le Conseil

Le Président
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ANNFXE 4

EXTRAIT DU EELEVE DES TSCISIONS -

(2]

16e SESSION DU CONSEIL - & BT 9 JUIN 1970

Evposé_du Président WERNER sur_les_travaux relatifs au_plan par étapes_et
gnite_a Jonner au rapport_intérimaire

’

Le Conseil a pris acte avec satisfaction des conclusions communes

qui se sont dégagies des travaux du Groupe présidé par M. WERNER, & savoir

que

- le point de départ du processus & engnger doit &tre trouvé dans l'achéve-
ment des actions préconisées dins le mémorandum de la Commission au Con-
seil du 12 février 1969. Cela implique qus le Comnseil statue d'ici la fin
de 1970 sur la définition d’oriéntations guantitatives 3 moyen terme et

sur l'institution du concours financier & moyen terme;

- 1'cbjectif final, fixé par la conférence des Chefs Ad'Btat ou de Gouverne-—
ment, est apparu comme un objectif qui peut &tre atteint dans le courant
de la présente dicennie, & condition de bénéficier d'un appui politique

. permanent des Gouvernements;

- l'union économique et monétaire signifie que les principales décisions de
politique économique seront prises ap niveau communautaire et donc que
les pouvoirs néodssaires seront transférds du plan national au plan de la
Cgmmunauté.:Soh aboutisscment pourra &ire 1lfadoption d'une monnaie unique

qui garantira l'irréversibilité de 1l'entreprise;.

- cntre le point de départ et le point d'arrivée, de nombreuses actions
devront €tre accomplies de fagnn paralléle et progreésive'sur un ensem-
le de fronts. Certaines actions impliquent une hbdification du Traité
de Romc dont il importc de mener & bonne fin les travaux préparatoires
dés la premigre étape. Toutofois, les dispositions aciuelles permeltent

d3ja des progrés substantiels;




~

. -5 . ‘ e/ o - -

- la premitre étape devra comwmber le ler janvier 1971 et 8tre 1dalisde

dans un délai déterminé; Bir le plan techniyus, un délai de trois ans
paralt approprié, Cette étape mava destinde 2 rendre les instruments
communautaires de plus en plus opérationnels et & marquer un début |
d'individualité de la Communauté au Sein_dnfaystéwe mONStAITe Lotiomndd ge
naly | V

- la premigre étape ne peut &tre considérde comme un objectif en soi; elle
est indissociable du pracessus complet d'intégration économigue et moné-

taire. Elle doit donc &tre engagie avec la détermination de parvenir &
l'objectif finalj

P
Ty

- cette premidre étape doit comporter un rehfcrcement'des procédures de
consultatinn suivant des méthodes qui restent encore & détermincr; la
politique budgétaire des Etats membres doit &tre mende en fonction des
objectifs communautaires; une certaine harmonisation doit intervenir
dans le domaine fiscal; la politique de la monnaie et du crédit doit &tre
fortement cocrdonnée et 1'intégration des marchés financiers doit &tre

intensifide;

~ la Commuauté devra progressivemert adopter des positions communes dans
les relations monétaires avec les pays tiers ct les organisations interna-
tionales; en partibulier, elle ne devra pas Se¢ prévaloir dans les relations
de change entre pays membres de dispositiorns éventuelles permettant un

assouplissment du systéme international des changes. .

Le Conseil a en outre invité le groupe présidé par M, WERNER 2a
poursuivre szs travaux 34 la lumiére des orientations qui sé sont dégagées
de 1l'échange de vues ayant ceu lieu aun cours de la session des 8/9 juin
1970 et en tenant compte des avis du Comité des Gouverneurs des Bangques
centrales qui pourraient &tre obtenus sur des problémes monétaire spéci-
fiques. Le groupe est invité & présenter son rapport final au mois de

septemore prochain,
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COMITE DES GOUVERNEURS DES BANQUES CENTRALES
TES BTATS MEMERES TE LA
el

{IQUE EUROPEENNE

Le Président EZle, le 13 septembre 1970

?

Par exprés—Confidentis’

Monsieur F, Werner

Prégident du Gouvernement ct
Ministre des Financee
Luzembourg

Y¥onsieur le Prisident,

‘ Par votre lettre du 12 juin 1670, vous avez invitd le Comité des
Gouverneurs des bangues centrales ib5 Etats membres de la Communauté Econo-
mique Europdenne 3 doumner son svis sur cer*ains agpecte technigues et éco-
nomigues des proposi+ions concernant les progrés en matiére monétaire,
contenues dans le rapport intérimaire présent par le (roupe que vous présidez.

Le Comité des Geouverneurs a chargé un comit? d'experts d'étudier les
questions que vous avez posées dans voitre lettre précitdée et qui ont été en-—
suite détaillées dans un questionnaire mis au point par votre Groupe, lors
de sz réunion du 24 jvin 1970.

Le Comit#4 d'experts dont j'ai eu le plaisir de diriger les travaux,
a £laboré un rapport rnirconstancié, daté du ler aolt 1970, que j'ai 1l'hon-
neur de vous transmettre ci-joint.

Le Comité des Couverneurs a examiné ce rapport; il estime qu'il ré-
pond aux questions ccntenues dans votre lettre &t dans le guestionnaire
susmentionnés, Il 2n a adoptd les corclusions et, en particulier, il consi-
dére gue l'instauration d'un régime de change spicifique & la Communauté
pourrait avoir comme point de départ une asction concertée des banques cen~
trales tendant & limiter "en fait'" lez fluctuations entre leurs monnaies &
1hintérieur de marges plus étroites gue celles résultant de l'application
des marges en vigusur pour le dollizr & l'époque de la mise en place du
systéme,

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

considération,

. N .
i H, Ansiaux

(

1]

Annexe
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des” banques cenirales des TBiats membres

16.956/11/70 - F
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RAPPORT
SUR LES QUESTIONS POSEES PAR LE COMITE "AD HOC"
PRESTTE FAR M, LE PREMIER MINISTRE WERNER

s et

I, INTRODUCTION

Conformément & l'invitation du Conseil des Communautés Européennes, le

Groupe placé sous la présidence de M, Pierre Werner, Président et Ministre des
Finances du Couvernement iuxembourgeois, a demahdévau'Comité des Gouverneurs
des banques centrales des Etats membres de la Communauté Eccnomique Européen-
ne son avis sur certains problimes monétaires spécifiques, Cette demands a

. fait l'objet d'une lettre (1), en date du 12 juin 1970, du Président Werner
au baron Ansiaux, Président du Comité des Gouverneurs, lettre qui a été dé-
taillée ensuite dans un questionnaires (2) mis au point par le Groupe pfécité
lors de sa réunion du 24 juin 1970. _

Ces deux documents réunis contiennent l'ensemble des questions sou~
mises & 1l'avis du Comité des Qouverneurs et sur lesquelles les experts ont
fondé leurs travaux. _ _

Le Comité d'experts (3) a pris note du fait que la question c) de la .
lettre susmentionnée, gui concerne le resserrement effectif des politiques
monétaires et ltharmonisation des instrumenfs avec lesquels. celles~ci sont
actuellement conduites, ne devait pas &tre examinée dans le détail, compte
tenmu notammsnt des délais impartis pour la présentation de 1l'avis des Gou-
verneurs, Il reconnalt toutefois 1l'importance fondamentale de cette guestion
et suggdre que 1'étude en scit entreprise le plus rapidement possible,

Les experts ont examiné les aspects tschniques des problémes en vue
de préparer les réponses que le Comité des Gouvernsurs devra donner aux
questions qui lui ont €té posées, Ils n'ont pas cherché & se prononcer sur
1'opportunité politique des différentes actions qu'ils ont envisagées,

3 Cet examen technique a porté ‘essentiellement sur les conditions de
base, les modalités, les conséquences et les procédures institutionnelles
qui powrraient marquer, selon les termes de la lettre du Président Werner,
1*établissement d'un régime de change spécifique propre aux monnaies des

tats membres

(1) Cf, Annexe 1
(2) Cf. Annexe 2
(3) Cf, Annexe 3
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_CONDITIONS POUR RTABLIR UN REGIME DE CHANGE SPECIFIQUE

La spécifité du'régime'de change de la Communauté peut &tre recher-
chée dans trois direstions principales, qui dans ua ordre décroissant
gration monétaire, sont les suivantes :

a) 1'4tablissement d'une mornaie communautaire unique;

b) le rattachement des monnaies communautaires entre elles par des
parités et des cours fixes;

c) la différenciation entre les marges de fluctuation admises entre
les monnaies communaatalrcs et les marges appliquées aux monnaies
des pays tlers*

Les experts ronoldarent aue les formmles a) et b) sont prématurées
pour la premiére étape de réa lisation de 1lfunion economlque et monétaire de
la Communauté et qu’elles correspondent & un stade ultérisur, voire & l'ob=-
jectif final. Ils sont unanimes pour estlmer, gufau cours de la premiére pha-
se, la possibilité représentée par la formule c) est la seule qui pourrait
étre envisagée.

'Les pays menmbres de la Communauté ayant décidé de ne pas élargir les
merges de fluctuation en vigueur catre leurs monnaies, la différenciation
visée ici ne peut prendre la forme que dfune réduction ou d'une suppression
des marges intracommunautaires, ou encore, en cas d'élargissement des marges
applicables aux monnaies tierces, du maintien, de la réducticn ou de la sup-

pression des marges intracommunautaires,

DEFINITIONS

Le "niveau communauiaire" du dollar résultera de l'écart commun (fixé
en pourcentage, positif ou négatif) admis var rapport 2 sa parité exprimée
dans chacune des monnaies de la Communauté,

Le cours du €ollar mur chacun des marchés de la Communauté pourra
s'écarter de ce "niveau communsutaire' diun pourcentage équivalant.d la moi-
$i2 de 1‘*ampleur des fluctuaiions admises pour les mornaies communautaires.

sLa zoens comprise entre la marge supérieure et la marge inférieure
sera appelée ci--aprés la 'Ybande', elle serpeniera entre les limites absolues
applicables au dollar selon l'évolution dans le temps du "niveau communau-
taire',
~Ces définitions sont illustrées par les graphiques ci-aprés.
La "conceriation" aura pour obvjet de fixer chaque fois que ce sera

nécessaire le "niveau cemmunautaire' du dollar.

¥ Tes marges intracommunzutaires sont actuellement différentes des marges

appliquées & la mornaie d¥intervention, puisque celles—ci s'établiscent &
environ 0,75 p de chaque cbté de la parité, et les premigres au double de
la margze applquee 4 la monnaie d'intervention, £0it erviron 1,50% de cha~
que c8té de la parité, Om entend ici par "différenciation" ie fait d*appli-
quer & la mcnnaie d'1nterven+104, clest-a-dire le dollar une marge instan-

anée de fluctuation inférieure & sa marge thiorique de - =0 ,75% et au plus
égale & la moitié de la marge intracommunautaire cenvenue.
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Hypothéses : _ _
- les mafges de fluctuation applicables éux cgurs‘du dollar restent
fixdes é.O 75% de part et d'autre de la parité.
- Les marges ue fluctuatlon applicables aux cours réciproques des
monnaies comnunautalres sont ramenées de 1,531 2% de part et d'au-

tre des parltes entre monnaies communautaires,

Situation de 1'hypothéme

Sitvation aotggllg

+ OY 75 FR _ﬂ\ . - [ A_ 4...»__......-...._—--.-_-----—-.k_..A-l_-—-----_.--~-~...._.-_-;.‘._; _______
\ \
A
: . 1,2% h
Parité § i R Senn !\m
ATiItE F et d ; - = e —_
: } 1270 1,2% M
, 3 A
¥ | A B? 1,2%
Vo B ' Bl
= 0,75 B a4 un moment m & un moment m' & un moment m!'!
A = Cours limite supérieur du dollar La ligne pointillée (eese.) re=—

sur le marché du pays A (monnale présente le '"miveau communautalre

Parité ;b’ e SRR e _ o v

A est faible). du dollar,
B = Cours limite inférieur du dollar
sur le marché du pays B (monnale
B est forte).
ConSﬁcungﬁgg
Le cours de la monneie A se situe
1,5% au-dessous de la parité exprlmne
en monnaie B, :
Situation de 1'hypothése : Evolution dans le temps
+0,75 R P

— — / e e
; \ s /N
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Ve
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Coqg:guch ces : Les fILCuuatlons de cours du dollar sur les places de la CEZ
sont maintenues & l'intérieur d'une "bande" do 1,4% maximum, limitée dans le
graphinue ci-dessus par les lignes extérieurss en trait plein;. cette "baunde"
s'“tend & O, 60 de part et d'autre d'un niveau de base du dollar cn01s1 en
commun (le”’ "nlveau communautaire"), o

Le ménme type de graphigue 111ustrcraLt 1tautre. hy rpothése de d1fferenc1a+1on
des marges intracommunautaires, 3 savoir celle du maintien ou de la réduc-—
tion de ces marges, accompagnd d'un.élargissement de la marge applicable ‘au
dollar,
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IV. REDUCTION PROGRESSIVE OU SUPPRESSION EN UNE FOIS DES MARGES INTRACOMMUNAUTATRES

1) Les experts d'une Eanqﬁe centrale sont d'avis gue la supvression dog
marges intracommunautaires én une fois, au momeni de la convergence des poli-
tiques économiques entre les Etats membres aurait suffisamment progressé,

"aurait des avantages importants par rapport & une élimination graduelle qui
gerait amorcée dés la premiére étape. En effet, tant que 1'évolution des ba-
lances des paiements peut encore diverger, lec Etats membres ont des intéréts
contradictoires & 1'égard du "niveau communautaire" du dollar. Ces intéréts
contradictoires pourraient mener & une situation ol 1l'on ne pourrait pas se
mettre dfaccord sur la politique d'intervention & suivre; dans ces condi-
tions,; l'expérience devrait prendre fin, Méme si une réduction des marges
était réalisée au moyen d'une concertation informélle, elle ne pourrzit se

faire & 1'insu des marchés de change et l'échec éventuel de l'expérience pour-

rait alors compromettre la crédibilité de la politigque d'intervention, et mé-
me la confiance en la parité, En revanche,; si l'on tombait d'accoid dans une
situation d’évolutions trés divergentes des balances des paiements, les cours
d'intervention convenus pourraient obliger un ou plusieurs pays membres 3 in-
tervenir & 1l'encontre de 1'évolution naturelle du marché, ce qui serait con~
traire & une politique logique et saine, Du point de vue de la politique mo-
nétaire des pays membres, le rétrécissement des marges réduirait leur auto-
nomie et une telle réduction est indésirable tant que l'autonomie sur ie plan
économique et budgétaire este intacte, Aussi les experts en question sont-ils
dtavis que les avantages éventuels d'un rétrécissement des marges; dés la pre-
miére étape, sont plutdt de nature politique et .psychologique, et que ces
avantages soulévent certains doutes. Ils ne sont notamment pas convaincus
quiune autonomie réduite sur le plan monétaire devrait nécessairement condui- e
re & une coordination plus poussée de la politique économique et budgétaire

en général, et ils font valoir qulon s'4tait attendu & une conséquence analo-

gue du marché agricole cbmmun, en espirant cue celui~ci devrait désormais ex-—

clure 1ds modifications de parités des monnaies communautaires, Certcs, le ré-
trécissement decs marges nécessitera un renforcement de la coopération entre

les bangques centrales de la Communauté, mais la coopération dans ce domaine

est destinée & disparaitre pendant la phase finale, quand la Communauté sera

munie d!'une monnaie unique, dont la valeur externe sera maintenue,moyennént

des interventions centralisées,

2) La majorité des experts estime, & l’inverse, que dans l‘hypothése
dtune réduction des marges de fluctuation entre monnaies communautaires, leur

rétrécissement progressif serait préférable & leur suppression'sans transition.
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Certes, sur un plan purement techuique, la suppressicn des marges
sans transition présenterait l'avantage d'amener les banques centrales et les
autres participants aux marchés des changes & effectuer une fois pour toutes
les adaptations nécessaires,

Cependant, la suppression immédiate des margee entrafnerait une ré-
duction trop brutale de l'autonomie de gestion des Etats membres, non seule-
ment dans leurs relations de change enire eux, mais aussi dans leurs rela-
tions de change avec le monde extérieur qui seraient alors de nature commu-
nautaire, Elle supposerait d&s lors réunies, sur les plars économique et moné-
taire, les conditions nécessaires pour assurer la convergence des politiques
économiques et un rapprochement suffisant des taux d'intérét; elle suppose-
rait aussi réalisée, sur le plan institutionnel, 1'unité de gestion des mar—
chés des changes de la Communauté et, en particulier, la présence d'une auto-
rité communautaire habilitée & fixer le niveau du dollar, ‘

Pour ces raisons, la suppressién'des marges ne peut &tre envisagée
qu'd un stade avancé du processus dfunification économique et monétaire,

An cours du déroulement de ce processus, les progrés de la convergen—

ce des politiques économiques mettraient en oeuvre les forces du marché dans

un sens facilitant une limitetion progressive des fluctuations de cours en-
tre monnaies communautaires,

Quoi qu'il en soit, pour amorcer dés la premiére étape, selon les
termes de la lettre du Président Werner, un régime de change spécifique pro-
Pre aux monnaies des Etats membres, on ne peut procéder que par une réduction
progressive des marges intracommunautéires, ou par l'élargissement des marges
appliquées & la monnaie d'intervention, les marges intracommunautaires étant

d*abord maintenues & leur écart actuel, puis progressivement réduites,

'

MODALITES D'APPLICATION.DE LA DIFFERENGIATION DES MARGES

Si 1'on tient compté du fait qu'une réduction des fluciuations de
cours éntre monnaies communautaires peut steffectuer, soit sur une base ex-

périmentale et sans engagement définitif, soit d'une manidre plus formelle,

2

on peut envisager trois types d'action de nature & introduire une différen-~
ciation entre les marges applicables aux monnaies communautaires et les mar-

ges applicables aux monnaies tierces.

1) Action concertée des bangues centrales de la Communauté sur leurs

marchés des changes en vue de limiter en fajt les fluctuations de

cours entre leurs monnaies,
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Dans cette hypothése, les marges intracommunautaires ne seraient
pas officiellement rétrécies, mais les mécanismes nécessaires a

cet effet seraient institués et mig en oceuvre & titre expérimental,

2) Rétrécissement officiel des morges intracommunautaires, 3 détermi-

ner & la lumiére des circonstances,

Il s'agirait cette fois, de la part des Etats membres, d'une poli-
tique affirmée, dont 1la mise en application pourrait d’pcndre de

1'expérience acquise sous 1),

3) Mzintien des merges intracommunautaires actuelles et élargissement

dcs marges ~applicables au dollar

Cette ligne de conduite pourrait s'imposer si, eu égard & la si-
tuation et & la politique des Etats~Unis, il apparaissait opportun €i>
aux six pays membres de la C,E,E, d'élargir les marges appliquées

au dollar, soit cdans ies limites actuellement admises, soit au-

deld si une telle mesure venait & &tre autorisée per le Fonds Moné-

taire Interhational.

Si une initiative dans ce seuas étzit prise dész le dsbut du proces-
sus d'unification économique et monétaire, elle rerdrait inutile
1'action décrite sous 1) et pourrait précéder ou accompagner la

phase décrite sous -2),

Plusieurs avantages, au moins théoriques, s'attachent & ce dernier

type d'action. En effet, le maintien des marges intracommunautaires & leur
niveau actuel laisse intacte la liberté de manoceuvre des autorités monétaires
des pays membres, dans leurs rapports avec les autres pays membres, en ce qui ‘
conccrne les cours de change respectifs. entre les monnaies de la Communauté,
le niveau des taux d'intérét{ et plus généralement la conduite de la politi-
que monétaire., o
’ Certains experts attireﬁt ltattention sur le fait que la formule
décrite sous 3) pourrait domner 1'impression que la Communauté a choisi de
'é'engager dans la voie d'ua dlargissement des marges de fluctuation. Cette
formule, d'autre part,'bien qu’affifmant l'iﬁdividualité monétaire de la
Communauté, n'amorcerait pas immédiatement la suppression des marges intra-
communautaires qui constitue 1l'objectif final,

Les conséquences respectives des diverses formules de différencia-
tion des marges intracommunautaires par rapport aux marges applicables aux
monnaies tierces sont examinées plus en détail dans le Chapitre VII ci-

apres,
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VI, PROCEDES D'INTERVENTION SUR LES MARCHES

Quel que soit le type dtaction retenﬁ pour obtenir la différcncia-
tion souhaitée, les m8mes procédés d'intervention sur les marchés des chan-
ges peuvent &tre envisagés pour obtenir le résultat recherché,

Les procédéé d'intervention permettant de limiter les fluctuations
de cours entre monnaies communautaires 3 un niveau indépendant des marges

applicables au dollar se raménent & deux catégories :

1) Interventions en dollars exclusivement, & des cours concertés

2) Interventions conjointes en dollars et en monnaies communautaires

1) Les fluctuations de oours entre monnaies communautaires peuvent
8tre limitées au sein de marges déterminées 3 la condition que, par concerta-
tion, les cotations du dollar, & un moment donné, soient établies sur les
différentes places de la Communauté de telle manidre qu'elles soient compa-
tibiés avec les marges adoptées par les pays de la C.E.E, pour les fluctua-
tions entre leurs monnaies, Les modalités de la concertation nécessaire sont
évoquées au Chapitre VIII ci-aprés,

Les autorités monétaires de chacun des pays membres conserveraient
toute liberté de manoeuvre pour intervenir en dollars & des cours situés &
1'intérieur de cette bande, Ces interventions deviendraient obligatoires dés
que les cotations du dollar atteindraient les limites de la bande, & moins
que la concertation nfaboutisse & déplacer celle-ci.

On ne peut exclure que, sur deux ou plusieurs places de la Communauté,
les cours du dollar ne tendent & s'établir aux limites opposées de la bande,
le cours réciprogque des monnaies communautaires concernées attéignant de ce
fait la limite imposée par les marges intracommunautaires, Dans cette cir-
constance, une banque centrale, voire plusieurs, pourraient se trouver con-
traintes d'intervenir plus rapidement & des cours différents de ceux qu'elles
auraient pratiqués =i elles avaient-pu exploiter complétement 1tintégralité
de la narge ‘applicable au-dollar, Tout déplacement de la bande dans un sens
ou dans un autre ne pourrait alléger les problémes rencontrés par certaines
banques centrales qu'au détriment des banques centrales cotant le dollar &

ltautre . extréme de la bande., La concertation (cf. Chapitre VIII) aura dés

- lors pour objectif ‘de résoudre de telles divergences d'intérét,

A un stade déterminé du processus d'intégration monétaire, la con-
certation des interventions en dollars pourrait servir d'instrument de la

politique monétaire de la Communauté vis-2-vis du monde extérieur: en effet,
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11 pourrait &tre declde, en fonotlon des 01rconstances, d'lnflcchlr en haus-
ge ou en baisse, & travers toute la marge applicable au dollar, les cours du

dollar pratiqués sur toutes les places de la Communauté.

2) Les interventions_conjointes en dollars et en monnaies communau~
talrmf peuvent avoir lieu, soit seulement aux limites de fluctuation de ces
monnaies, limites déterminées par les nouvelles marges intracommunautaires
convenues, soit également & l'intérieur de ces limites, Les probl2mes tech-

niques sont différents dans ces deux cas,

a) Dans le premier cas, les interventions sont plus aisées a réaliser
" que dans le second, car les cours d'intervention des monnaies de la
C.E.E. seront connus et fixés une fois pour toutes pour une marge
intracommunautaire donnée; ces cours pourraient méme faire l'objet
de déclarations, L'obligation d'intervenir aux points limites des

monnaies communautaires rendrait ces interventions automatiques,
Elles pourraient toutefois étré assez rares, étant donné que>les
monnzies communautaires ne devraient pas normalement se situer sou-
vent & des niveaux correspondant & leur écart maximum, Au fur et 3
mesure que les Etats membres décideront de réduire cet écart maxi-
mum, les interventions en monnaies communautaires aux limites devien-

draient plus fréquentes,

b) Les interventions en monnaies communautaires & l'intérieur des limi-
tes de fluctuation de ces monnaies supposeraient que les banques
centrales assurent entre elles une concertation permanente visant &
mettre en harmonie leurs cours dtintervention en monnaies communau-
taires d'une part, et en dollars d'autre part. Cette harmonie entre
les cours pourrait &tre obtenue en appliguant automatiquement les

p "cross-rates", Pour cela,il faudrait que les banques centrales
soient informées en permanence. des cours du dollar pratiqués sﬁr
toutes les places de la Communauté et que, bien entendu, le probléme
de la concertation pour le "niveau communautaire" du dollar soit ré-
solu, En outre, les interventions ne se feraient Qu’avec 1l'accord des

banques centrales dont les monnaies seraient utilisées.,

c) Dans tous les cas, et comme il a déja été dit A propos des interven-
tions concertées en dollars, les banques centrales conservéraient la
latitude de déplacer le cours du dollar & l'intérieur de la bande

communautaire,

-~
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En raison de leur nouveauté et des adsptations qu'elles nécessite~
ront, les interventions en monnaies communautaires pourraient &tre introdui-
tes et développées selon un processus gradusl,

Dans une premiére phase, la différenciation dés marges intracommunau—

taires serait réalisée au moyen d'interventions concertées en dollars exclu-

.

sivement.

Une deuxidme phase comporterait, outre les 'interventions concertées

en dollars, des interventions en monraies communautaires aux limites de
fluctuation de ces monnaies,
Certains experts pensent que la réunion des deux premidres phases

est techniquement pcssible, Ils y voient l'avantage que les Etatc membres

"affirmeraient de la sorte leur intention dfintervenir aux limites de fluc-—-

tuation de leurs monnaies et pourraient ainsi moins se Teposer sur la monnaie
dvintervention habituelle, c'est-d~dire le dollar, 4 '

D'autres experts estiment toutefois gque pour des rzisons tant techni-
ques que tactiques, il est préférable dtacquérir une expérience et de consta~
ter'le'bon fonctionnement des interventions concertées en dollars prévues
dans une premiére phase, avant de s'engager dans des interventions en monnaies
comminautaires aux limites des marges. Il léur apparaft, en effet , que les
interventions concertées éur le dollar sent au moins aussi dyramiques que-
d'autres méthodes dt'intervention et qu'elles peuvent aboutir tout aussi bien
4 une individualisation des monnaies de la Communauté par 1'élimination pro-
gressive des marges de fluctuation éntre ces monnaies,

On pourrait concevoir que, dans une troisiéme phase, les interven-

ticns en monnaies communautaires aient lieu & ll'intérieur des limites de
fluctuation de ces monnaies, & des cours déterminés par les '"cross-rates",
et suivant les lignes qui ont été décrites plus haut, Quelgues experts ssti~
ment qu'en vue de parvenir au but recherché, il ne sereit méme pas nécessai-
re dtadopter une telle méfhode,'avec les complications technigues qu'ils y
voient, - ‘ ’

' Quelleée que soit 1l'évolution plus ou moins rapide choisie pour les
interventions en monnaies communautaires, les banques centrales pourraient
saisir toutes les occasions qui se présenteraient & elles pour les pratiquer,
coup par coup ou de maniére empirique. Les marchés des changes s'habitue-

raient ainsi progressivement aux interventions en monnaies communautaires.

COMSEQUENCES D'UNE DIFFERENCIATION DES MARCES INTRACOMMUNAUTAIRES

La différenciation des marges intracommunautairez peut avoir des ré-

percussions sur les réserves, les relations de taux d'intérdt et la politique
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des tauvx d'intérdt des Etats membres, les cours de change & terme et l'appli-
cation de la politique agricole, Ainsi quiil a déja été indiqué dans ie Cha- -
pitre V du présent document; ces ridpercussions peuvent ne. pas &tre les ms-
mes selon la formule retenue,

1) Réserves

a) Besoins de réserves

Une différenciation réalisde sous la forme d'une réduction formelle

ou de fait des marges intracommunautaires pourrait amener les banques cen-

traies & intervenir plus fréguemment sur leurs marchés des changes, du fait

qu'avec des possibilités de fluctuation plus limitées pour les monnaies com-—
munautaires, les interventions pourraient avoir licu plus t6t qutauparavant.

Rien ne prouve, & l'inverse, que ce déplacement ces moments et des points s
d'intervention entralnera des effets nets marqués, aussi bien dans le sens s
des gains que des pertes, sur le volume des réserves des banques centrales,
En effet, les marchés des changes continueront & assurer, dans une large
mesure, les compensations nécessaires. En outre, la limitation des possibi-
1lités de fluctuation des cours des monnaies communautaires pourrait inciter
les banjyues commerciales & comserver plus volontiers ces monnaiecs. Ce pro-
cessus devrait normalement s'amplifier au fur et & mesure du rétricissement
des marges intracommunautaires.

Ea tout état de cause, si ce rétrécissement est faible, il y a lieu
de penser gue les besoins de réscrves ne seront pas modifiés de fagon nota-
ble puisqu'ils correspondent, pour l'essentiel, & 1'évciution des balances
de paiements,

" Dans 1t'hypothése ol la différenciation des marges intracommunautai--

res serait réalisée au moyen d'interventions conjointes en dollars et en

monnaies communautaires, un effet d'éconcmie de réserves pourrait &tre enre-

gistré pour autant que les soldes en monnaies communautaires ne fassent pas
l'objet d'un riglement quotidien en d'autres moyens de réserve, Les banques
centrales disposeraient ainsi relativement de plus de dollars pour les opé-
rations avec ies pays tiers,

Il est & noter, d'une part, que les interventions en>monnaies commu-
nautaires et la détention de celles-ci dans les réserves des Etats membres
laisseraient inchangé le total cdes avoirs détenus sous d'autres {ormes par
1l'ensemble de la Communauté; dlautre part, qu'd un stade plus avancé,
lorsqu'il n'y aura plus de marges de fluctuation entre les monnaies corii-

nautaires, les pays tiers pourrajent 8tre tentés d'en détenir. Cette
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détention ne pourrait que se développer si, de surcroit, les changements de
parité soﬁt exclus entre :les monnaies communautaires et si, en méme temps, il
eiiste"pour celles—ci des possibilitds de placement satisfaisantes,

Dans le cas dfune différenciation des marges intracommunautaires ob-

tenue au moyen d'un élargissemert de la marge appiicable au dollar, les mou-

vements de réserves pourraient &tre moins importants étant donnd que les

Efats membres seraient mieux en mesure:de se protéger, par l'infléchissement
des cours, contre des afflux ou contre des sorties de dollars.,

L'examen des conséquences, sur.les besoins de réserves, d'une diffé-
renciation des marges intracommunautaires- permet de conclure que la mise en
oeuvre de cette derniére n'exige pas nécessairement l'octroi de facilités de

crédit spécifiques,

b) Nature et gestion des réserves

Les répercussions dans ce domaine dépendrcnt trés largement des mé-
thodes d'intervention des banques centrales qui sercnt retenuves pour obtenir
une différenciation des marges intracommunautaires. Une action concertée sur
le seul dollar n'entralnera pas de modification par rapport & la situation
actuelle; il en sera de mém si les interventions concertées boptent également
sur les monnaies communautaires, mais ne conduisent pas & la conservation de
celles—~ci dans les réserves officielles des Etats membfes.

A 1'inverse, dans le cas d'une telle conservaticn,.leé banques cen-
trales devront prendre en considération les questions suivantes,

— limites pour la détention des mennaies communautalres dans les
réserves officielles;

- garanties de change relatives & cette détention (elles pourraient
facilement &tre obterues par le biais de swaps, des dispositions
de 1'Accord Monétaire Européen, ou méme encore d'une dptentlon
sous formn d'unité de comptu)

- rendement des réserves en monnaies communautaires par comparaison
avec celles qui sont détenues en dollars, en droits de tirage spé-
ciaux ou en c¢réances sur le Fonds Monétaire International.

Au total, 1l'influence d'une réduction des marges intracommonautaires
sur la naiure et la gestion des réserves ne devrait pas représenter un incon=-
vénient. Elle comporterait méme des avantages dans la mesure ol la détention
de mornaies communautaires dans les réserves des Etats membres apparaitrait

préférable & la conservation d'autres avoirs.

2) Taux d'intérét et cours de change 4 terme

L'examen des répercussions d'une différenciation des marges intra—

communautaires se place dans une hypothése excluant des tensions particu-
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liéres dues & des dcutes sur les parités de certaines monnaies communautai-
res. De tels doutes provoquent généralement des mouvements spéculatifs de
capitaux, erratiques et massifs, sur lesquels l'ampleur de la marge n‘a
pratiquement auvcune influence,

En principe, le retrec*ssement des marges intracommunautaires de—
vrait réduire les besoins de couverture 3 terme entre les momnnaies des Etats
membres*, Sous réserve des couvertures & terme destinées & parer le risque
de modifications de parités qui ne seront psut-8tre pas encore totalement
exclues au sein de la .Communauté, ces besoins diminuecront au fur et, & mesure
du rétrécissement, pour finalement disparaitre.

La diminution des bssoins de couverture & terme tendra & réduire les
différences entre les taux d'intéré€t en vigueur dans les Etats membres et
partant & diminuer l'sutonomie des politiques nationales dans ce domaine,

Il est 2 noter qu'd l'inverse, un élargissement des marges sur le dollar
augmentera les besoins de couverture 3 terme sur les monnaies tierces et
ltampleur possible des différences entre les aux d'intérét des marchés des
pays tiers, et notamment du marché des Euro-dollars, et les taux sur les
marchés des pays de la C.E.E,

En cohséquencé, une réduction des marges intracommunautaires consti-
tuerait une incitation & une plus grande convergence des politiques monétaires
& l'intérieur de la Communauté, alors qu'un élargissement des marges sur le
dolliar donnerait une plus grande autonomie et une plus grande liberté de
manseuvre & l'égard de l'extérieur,

A cBté de ces avantages, les experts ont toutefois reconnu que la
réduction des écarts de taux d'1n érét 4 1l'intdérieur de la Communauté peut
présenter des inconvénients. En effet, tant que la convergence des politiques
éoonomiques nationalés n'est pas suflisamment assurée, qus la politique des
taux d’intérét est d'importance 1nega1e selon les pays membres, et que les
régimes des relations financiéres avec l'étranger restent tras différents
dans 'la C.E.E., des mouvements de capitaux indésirables pourraient se produi-~
re et, pour y faire face, les Etats menbres seraient progressivement dépour-
vus de possibilités d'action par le jeu des fluctuations de cours et ils de~-
vraient donc appliquer d*autres mesures.

L'exiétence de ces inconvénients ou dangers a amené la majorité des

experts & mettre l'accent sur l'opportunité d'un réirécissement progressif

* la réduction des besoins de couverture & terme pourrait &tre moins grande
pour un rétrécissement de fait que pour un rétrécissement officiel, é&tant
donné que, dans le premier cas, les agents économiques cpérant sur les
marchés des changes ne connaftraient pas les nouvelles limites imposées
aux fluctuations des cours des mcnnaies communautaires.,
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des marges intracommunauiaires eu égard notamment au fait quiune faidble ré-
duction des marges laisse encore la pocsibilité d'importantes différences de
taux d'intérét entre les Etats membres*, Dfavtre part, les cxperts sont una-
nimes pour constater la nécessité dientamer 1lYéiude des méihodes permettant
d*harmoniser les politiques monétaires et l'utilisation des instruments de
ces politigues, afin d'éviter le recours & des mesures de ceontrdle contraires

au bon fonctionnement du Marché Commun.

3) Politique agricole commune

En diminuant les possibilités de fluctuation des cours des monnaies
communautaires, au comptant et, par voie de conséquence, également & terme,
la réduction des marges intracommunautaires pourrait avoir un effet bénifi-
que sur l'application de la politique agricole commune, notamment en ce qui
concerne les mouvements aberrants de produits provoqués par de légires diffé-
rences de cours,

Les experts, toutefois, ne sont pas tous convaincus qu'une telle
conséquence favorable se produira, Ils estiment que pour l'essentiel les
problémes des échanges eagricoles sont 1liés & d'autres facteurs que les mar-
ges de fluctuation des cours des monnaizs, en particulier aux €léments insti-
tutionnels et aux variations des cours de change & terme qui peuvent se pro-
duire en période de spéculation. Quoi qu'il en soit, une réduction des marges
intracommunautaires ne peut avoir avcun effet nuisible sur la politique agri-

cole commune.

PEOCEDURES INSTITUTIONNELLES DE CONCERTATION

A, Mige en oeuvre

Lorsque la décision aura été prise de différencier les marges inftra-
communautaires de celles applicables au dollar, la "concertation" destinée &
déterminer l'ampleur des marges intracommunautaires et & fixer pour la pre-
miére fois le 'niveau communautaire' du dollar devrait avoir lieu entire les
Gouvernsurs des banques centrales.des Etats membres, En effet, cette "concer-
tation" sera déterminante pour l'évclution future:; il conviendra qu'elle soit

soigneusement préparde,

* Dans l'hypoth@se de marges intracommurautaires réduites & z 1% (au lieu de
+ 1,50%), la différence entre les niveaux des taux d'intérét pratiqués
dans les pays membres, pour des opérations & trois mocis, pourrait attein-
dre, au mawrimum, 8% l'an,
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Il serazit souhaitable qu'au moment de décider de la mise en oeuvre
du systéme, les cours du dollar exprimés dans clacune des monnaies commu-
nautaires se trouvent nettement & 1'intérienr de la "bande" choisie,

Cette premiére décision prise, la "concertation' pourra se poursui-
vre soit directement entre les banques centrales, soit au sein d'un organe

communautaire.

B. Concertation directe ertre bancues centrales

1. Cette cconcertation devrait &tre constante, Elle pourrait résulter
de contacts quotidiens établis entre les responsables de la conduite des
services étrangers des banques centrales auxguels il appartiendrait de main-

tenir les liaisons nécessaires avec leurs autorités.

2, Le Comité des Gouverneurs, informé de 1'évolution de la situation
sur les marchés des changes de la Communauté, fixerzit lors de ses réunions
les grandes lignes de la politique d'intervention & suivre; celles~ci servi-
raient de guide aux décisions & prendre au jour le jour par les resnonsables

de la cornduite des services éirangers,

3, Les experis reconnaissent wnanimement qu'aucun probléme grave ne
devrait normalement se poser tant que les cours du dollar sur les différents

marchés de la Communauté évolueraient & 1l'intérieur de la "bande".
4. Certains probldmes pourraient apparaitre :

a) si le cours du dollar vis-&-vis d'une monnaie communautaire se
trouvait & la limite supérieure ou inférieure de la "bande" et
que la banque centrale émettant cette monnaie désirait déplacer
le "niveau ccrmunautaire" afin de se ménager une plus grande fa-
culté de fluctuation, alora que dtautres bangues centrales préfé-
reraient ne pas le modifier;

b) si le cours du dollar vis-3-~vis de deux ou de plusieur monnaies

y de ia Communauté se trouvait aux limites opposées de la "bande"
et qulune banque'centrale souvhaitait relever le "niveau comrunau-

taire" alors que 1l'autre sounaiterait 1'abaisser.

Dans la premiére hypoth&se, la "ccncertation" aura pour objet de dé-
cider s?il y a lieu ou non de déplacer le "niveau communautaire" et de fixer
1tampleur de ce mouvement, Dans la seconde, elle devra permettre d'aboutir a
une décision gquant & lopportunité, llampleur et le sens dn mouvement & im-

Primer & ce niveau,
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5. Afln d'ev1ter, dans toute la mesure du possible, d'€tré surpris
par les évenements, il seralt bon que la’ "eoncertation" soit entamée dés que
le cours du dollar par rapport & une monnaie sommunautaire Se rapprocherait
trop d'une des extfémités de la "bande"‘(o 10% par exemple),

Cela donnerait un bref ‘aélai ‘pendant lequel les éontacts. nécessaires

pourraient etre pris,

.

~, 6« En tout état de cause, si la "concertation" au niveau des respon-
sables de 1a”conduite‘des services étrangers ne pouvait aboutir rapidement
& une décision, les Qouvernements seraient immédiatement saisis de la
question et - soit qu'ils se réunissent, soit qu'ils se consultent pdr d'au-
tres méthodes - auraient & décidér de la solution & apporier au probléme qui
leur aurait été soumis, |

La "concertation" & quelque niveau.qu'elle se situerait devrait tou-

jours &tre multilatérale méme si certaines banques centrales apparaissaient
comme n'ayant aucun intérét direct en jeu, car la fization du "niveau
comminautaire" déterminant par lui-méme la position de la bande, est une

question d'intérét commun.

Te Lors des "concertations", tous les éléments de faif‘susceptibles
d'exe;cer une influence devraient &ire pris en considération (niveau des
réserves, durée du déséquilibre constaté, influences saisonnidres, etc.).

Parmi ces elements, 11 en est deux en partlculler qui méritent plus
spécialement de retenlr 1'attent10n. '

Le premier est le pourcentage d'accumulation ou de perie de réserves
subi par les pays qui souhaiteraient une modification du "niveau communau-
taire", En effet, l'importance ‘de ces mouvements pourrait donner une indica-
tion quant 3 1! ampleur et & la direction qu'il conviendrait d'imprimer au
"niveau communauialre“

> Le second est l'importance et le sens de la position nette globale
totalisée des cing banques centrales de; la Communauté & 1l'égard du monde
extérieur. A.
i Cette indication devrait permettre de juger des intéréts de la Com-
munauté par rapport & ceux de l'un de ses membres;. ‘ '

Des actions communautaires — tel le recours au soutien monétaire 2
court terme par exemple - pourraient &tre éventuellement -envisagées pour
éompenser les inconvénients queﬂpourraiént entréiner pour certaines banques

centrales les compromis acceptés par elles. dans 1°intérét .de la Communauté.
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8. Indépendamment des cas visés ci-dessus dans lesquels’il s'impose-

rait de modifier le '"niveauw communautaire", il pourrait en &tre dtautres ol

les banques centrales. décideraient en commun d'agir sur le cours du dollar,

goit en le haussant, soit en l'abaissant délibérément, pour répondre par

exemple & des exigences de politique monétaire.

Une telle action supposerait aussi une "concertation" qui se situe-

rait normalement au niveau des Gouverneurs,

9.

Enfin, il apparalt nécessaire d!entreprendre rapidement 1l'étude

de certains problémes d'ordre matériel et technique parmi lesquels il con-

vient de signaler en tout premier lieu :

a) celui'de 1'établissement d'un réseau de communications permettant

une liaison directe, immédiate et simultanée entre banques centra-
les;

b) celui de 1l'harmonisation des méthodes d'interventions sur les mar-

‘chés des changes;

c) celui de l'uniformisation des heures d'ouverture des marchés.

C. Concertation par l'en*remise d'un organe communautaire

1, Motivation

1,

2

Les méthodes décrites ci-dessus permettent aux banques centrales
de réduire progressivement, puis de supprimer les marges de fluc-
tuation entre monnaies communautaires mais ne conduisent pas, par
elles-mémes, aux objectifs plus larges que requiert l'union écono-
mique et monétaire que les chefs d'Etat et de Gouvernement ont

décidé d'instaurer lors de la Conférence de La Haye,

En effet, le rétrécissement des marges, les interventions concer-
tées sur le:dollar, les interventions éventuelles en monnaies com—
munautaires n'assurent qu'incomplétement la "gestion communautaire"

des opérations des banques centrales.

Or, au stade final de l'union économique et monétaire, la néces-

sité a été admise,

- non seulement d'éliminer les marges de fluctuation entre mon-
naies communautaires, .

~ mais aussi de mettre en commun et de gérer en commun les réser-
ves de change de la Communauté

-~ et de surcroit, d'instaurer un pouvoir communautaire, analogue
au "Federal Reserve Board", habilité & prendre des décisions de
politique monétaire en matidre de taux d'escompte, de liquidité
bancaire, de crédit aux secteurs public et privé, en fonction

des exigences de la situation conjoncturelle au sein de la Com
munauté,
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3., Dés lors, on peut se demander 81, entre plusieurs voies possibles

pour réaliser progr6381vemenb ces objectife, il ne serait pas op~
portun de recon*lr 3 des mathodes qui non sewlement assurent la
“concertatlon", mais permettent en mdme temps & la Communauté de
mettre au point dés qﬁé possible des mécanismes, en toute hypothé-
se indispcusables, pour atteindre 1¥éiape finale,

On peut'enviSager une action grédnelle. Au cours dfune premiére
phase, l'accent serait placé sur les problémes de coordination des
interventWODS des banques cent trales en vue de réduire les fluctna-
tions de caurs entre leurs monnailes; au cours d'autres phases, de
nouveaux objectifs pourraient motiver llaction coordonnée des ban—

ques centrales, & savoir la réalisation progressive dlune gestion

-commuravtaire des .réserves et dlune politique monétaire communau-

taire,

. A cet égard, 1l'introduction & un moment donné d'un organe commu-

nautaire géré par les Gouverneurs des banques centrales pourrait

se révéler plus efficace, pour assurer les progrés a accomplir,

gque la simple "concertation" entre banques centrales,

En effet, cet organe, situé au centre de l'activité des banques
centrales, disposerait de l'intégralité des‘informations; géré
collégialement par les'Gouverneurs, il'permettrait une meilleure
compréhension des problémes communautaires; en se développant, il
permettrait d'aboutir progressivement, sans hiatus, & la suppres-
gsion totale des marges, & la gestion en commun ‘des réserves et a la

définition d'une politique monétaire réellement communautaire

Clest une question d'appréciation que de déterminer 3 quel moment
l'instauration de cet organe sera le plus utile, A4 ce sujet, les
avis peuvent diverger et 1es-experts, considérant qu'il s'agit
d'une option politique plutdt que d'une question technique, ne se
prononcent pas & cet égard.

Ils pensent toutefois que, dans l'hypothdse olt la création de ocet
que,

organe serait décidée, il conviendrait de la réaliser en plusieurs

phases successives qui s'appuieraient sur llexpdrience acquise et

s'accorderaient avec le degré de convergence des politigques écono-

‘miques, et avec l'intensité de la coopération qui se développera

entre banques centrales.
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2, Création d'un organe communautaire

Ainsi qu'il est dit ci-dessus, 1'instauration d'un tel organe
s'effectuerait en phases succcssives échelonnées dans le'temps.
Ces phases ne devraient pes nécessairement cofncider avec les
"étapes" prévues dans le rapport du Président Werner. Elles pour-
raient, selon le oas, &tre plus courtes, égales ou plus longues

que celles-ci.

Le passage d'une phase & l'autre dépendrait notamment des progrés
réalisés en matidre économique et de la manilre plus ou moins aisée
dont le systéme fonctionnerait, permettant le passage & la phase

suivante,

lére phase Dans une premidre phase, la "concertation" s'effectuerait directe-
: ment entre banques centrales, lesqguelles signaleraient journelle-
ment & un "agent" le solde des opérations de change effectuées.
Cela permettrait & 1l'"agent" de centraliser et de recenser la tota-
1ité des opérations faites. Il en informerait chagque banque centra-
le qui disposerait ainsi d'une documentation qui faciliterait

considérablement la Yconcertation',

L'introduction de cette premidre phase pourrait aller de pair avec
la "concertation directe entre banques centrales" décrite & la

Section B ci-dessus,

2e¢_phase Dans une deuriéme phase, l'"agent" suggérerait des iransferts pos-
sibles entre Banques centrales, en monnaies de la Communauté et en
dollars, une banque centrale A détentrice de la monnaie B 1l'échan- .
geant avec une autre bangque centrale C contre de la monnaie D ou

-

des dollars,

N Ces opérations permettraient également & une banque centrale
d'¢échanger une monnaie communautaire qu'elle détiendrait contre

sa propre monnaie détenue par une autre banque centrale,

Les opérations prévues dans cette deuxiéme phase ne comportent pas
en principe d'octroi de crédit, Elles pourraient également &tre
entreprises concurremment avec la "concertation directe entre ban-
gques centrales" déerite & la Section B ci—dessué, par exemple au
moment ol il serait décidé d'intervenir conjointement en dollars

et en monnaies communautaires,

3e phase Dans cette troisidme phase, 1'"agent" favoriserait la mobilité

intracommunautaire des dollars accumulés au sein de la Communauté.
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Il opérerait de telle maniéfeb&ﬁé'les dollars éventucllement accu-
mulés par une ou‘pluéieurs’banéuéSECeﬁtraIes soient mis a la dispo-
sition des bangues centrales“ééfiditaires en dollars, Une trésore-
rie de départ ne scrait pas’indiépenSable‘et le systéme ne fonc-
tionnerait que dans la mesure ot il y aurait des déficits et des
excédents en dollars au sein méme de la Communauté. Les créances
et dettes accumulées de ce chef seraient garanties contre les ris-
gues de change et pourraient &tre réglées & intervalles déterminés,

soit en dollars, soit en diautres instruments de réserve,

Cela n'obligerait pas 1'"agent" & ouvrir des comptes en unités de
compte aux banques centrales, celles qui céderaient du dollar in-
corporeraient dans leurs actifs une créance bilatérale garantie
contre les risques de change & la charge de la banque ceuntrale

emprunteuse,

Ces opérations comporteraient llocctroi de crédits bilatéraux, ou
éventubllement le recours au systéme de soutien monétaire & court
terme qui comporte cependant des modalités d'octroi et de contrdle
propres¥, Elles ne seraient pas nécessairement obligatoires, Il
pourfait ® avoir avantage & un moment donné & les rendre obliga-
toires lorsgque la cohésion au sein de la Communauté aurait été

suffisamment renforcée,

Ces opérations seraient soumises aux procédures normales de con-
sultation., Leur avantage serait de mieux égaliser la position en
dollars au sein de la Communauté et d'éviter gque certains pays
ascunulent des dollars alors que dfautres en perdent, affichant
ninsi une position doublement déséquilibrée & 1'égard des Etats-

Unis, alors que la Communauté dans son ensemble serait en équilibre,

Bien que comportant des octrois de crédits, ceux—~ci étant bilaté-
raux, les opérations envisqgées dans la troisiéme phase - surtout
si elles n'étaient pas obligatoires - pourraient aller de pair avec
la "concertation directe ehire banques centrales" décrite au B)

ci-dessus,

4e phase 1, Dans les phascs précédentes, le rdle de 1'"agent" a ¢té limité

& réenir des informations sur les opérations et a suggérer des

v,

* I1 ¥ a lieu de rappéler trois caractéristiques de ce systéme :
- octrol sur une-base "ad hoc"
~ firancement fondé sur des .quotes-paris
~ déclenchement d'une procédure de consultation spéciale
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transferts ou des conpensatlons, I1 ne procéde qu'ad des enre-
glst;oments statlsthues, ne detlcnt aucune partie des réscrves

et n'exerce aucune actlon qu1 DOurralt 8tre contraignante &

1'egard des banques centvaleu.

En entrent dans la quatrleme phwse, une évolution importante

se produirait,
Le rfle de 1'"agent" serait repris par un "organc communautaire"

dont les fonctions seraient sensiblement différentes.

L'expérience acquise, les progrés réalisds en matidre de conver-

gence des politiques éoconomiques, de méme que ceux enregistrés
dans la coopération sans cesse aff ermie des bmnqucs centrales,

décideront du moment auguel il sera possible d*aborder cotte

quatriéme phase.
La quatriime phase serait caractérisée par la création d'un or-
gane communautaire, placé sous l'autoritsé des Gouverneurs, Il

pourrait &trc institué soit par les banques centrales, soit par

un accord intergouvernemental, dont 1l'exdcution serait confide

aux bancues centrales selon des formules juridiques & examiner

ultérieurement,
Le rdle de cot ofgane sernit dtaccentuer le caractére communau-

taire des actions entreprises dans les phases précidentes,

d’amorcer une gestion communautaire - et non plus simnlement

concertée — des opérations de change, de permettre une harmoni-

sation des politiques de réserves aboutissant & une progressive

mise en commun de celles—ci et de faciliter l'insteuration gra-
duelle d'une politique monétaire communzautaire.

L'orzane communautaire & constituer étant appelé & détenir et

& gérer une part, au début minime, des réserves des banques

. - 2 < & 1
centrales, sera dénommé Cir-apres le "Fonds",
Ses premidres fonctions seraient essentiellement orientées
dans le sens dune simple régularisation des opérations de

change., Au fur et & mesure de l'évolution et des progrés réali-

£és dans le sens de la création d'une union économique et moné-
atteindre pro-

gressivement, sans heurt et sans hiatus, un ‘stade auquel il
const;tue}ait 1ltor génc assurant la gestion communautaire des
réserves, et qui conférerait au "Conseil des Gouvernears" le~
quel en assumerait la direction, un rdle analogue et une auto-

rité semblable & ceux du "Federal Reserve Board" américain,
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3. Le Fonds pourrait fonctiomner selon les lignes générales suivantes,

a)

les opArations du Fonds seraient libellées en "unité de compte”
basée sur l'or, définie de meniére 2 marquer l'individualité

de la C.E.E,

Le Fonds serait doté d'une trésorerie adéquate, par versement
de dollars ou d'autres éléments de réserves par les banques
centrales qui, en contrepartie, seraient créditées en unités

de compte,

Les bangues centrales ne seraient pas dans la position d'ac-
tionnzires du Fonds, mais détiendraient une partie de leurs
réserves nettes sous la forme d'une poéition criditrice garan-
tie sur le Fonds, En outre, celui-ci pourrait, le cas échéant,
8tre doté également de monnaies communautaires,

Les banques centrales interviendraient sur leur marché des
changes, en dollars ou en monnaies commuautaires, cdans le
cadre des directives arr&tées par "concertation", toute liber-
t4 de manoecuvre étant sauvegardée aussi longtémps que les cours
du dollar sur les différentes places de la Communauté reste-
raient & 1l'intérieur de la "bande" communautaire,

Les soldes dlintervention sur les marchés, en dollars ou en
monnaies communautaires, seraient "versés' chaque soir au Fonds
contre crédit en unités de compte en cas d'excédent, ou "préle-
vés" auprds du Fonds contre débit en unités de.compte, en cas
de déficit, Ces versements ou ces prélévements de monnaies com-
munautaires donneraient également lieu & une inscription, au
Gébit ou au crédit de la banque centrale émettrice. De cette
maniére, les comptes du Fonds enregistreraient systématiquement
le mouvement des réserves résultant des interventions sur les
marchés,

Les positions en compte auprds du Fonds seraient soumises &
réglement & intervalles & convenir (journaliers, mensucls ou
trimestiels), Des réglements intercalaires pourraient &tre pré-
vus lorsque la position débitrice ou créditrice d'un compte
dépassefait, 3 un moment donné, un montant maxirum & déterminer,
Les crédits entre pays membres qu'implique l'apparition de po-
sitions en compte de signes divergents, pourraient se substi-
tuer au mécanisme dc soutien monétaire & court terme et fonc-
tionner en liaison avec le concours financier & moyen ierme,

par exemple pour assurer leur apurecment,
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f) Le Fonds serait géré par un "Oonseil des Gouverneurs des ban~
ques centrales", Ce (onseil assurerait la "concertation" d'une
manidre analogue & celle décrite sous la Section B et selon les

~ . . . . . - Iy N .
mémes principes, mais ses activités s'étendraient progressive~
ment de la simple fixation du "niveau communauntaire" aux
questions relatives & la gestion en commun des réserves et 3

la coordination des politigues monétaires.

Cette évolution suppose notamment une étude préalable des con~-
ditions d'harmonisation dans l'emploi des instruments de poli~
tique monétaire; elle suppose aussi une réelle volonté, soute~
rue politiquement, dtaboutir & uns viritable gestion communau-
taire dans tout ce qui concerne l'action des banques ceantrales.

£\
Les progrés dans ces directions devraient aller de pair avec ér;
ceux réalisés sur le plan de la convergence des politiques

€conomiques conjoncturelles et & moyen terme,

4. a) Cette formule ne prive les banques centrales d'aucune de leurs
prérogatives; dés ltimstant ol la "coancertation™ décrite sous
la Section B serait admise, une plus grande coopération entre
elles daviendrait négessaire. Que celle-ci s'exerce sous la
forme de la gestion d un "Fonds" nfentralnerait aucune restric-
tion mouvelle & leur liberts d'action mais offrirait & 1'inver-
se l‘avantége de les habituer chaque jour davantage & prendre
conscience de la primauté des intéréts communautaires sur ceux

de nature exclusivement nationale,

b) Le Fonds permettrait de d4terminer automatiquement et au jour
le jour la variation des réserves officielles de change de
chaque pays membre et, dés lors, de détecter rapidement 1'ap-
pariticn de déséquilibres marqués dans la situaticn des paie-
ments extéirieurs de certains pays. Il serait possible, dés lors,
d'examiner dans quelle mesure cette situation serait compensée
par l'évolution des avoirs et engagements extérieurs des ban-
ques commerciales ou correspondrait 2 un déréglement de la ba-
lance des paiements. Cet examer, effectué au niveau commuunau-
taire, permettrait d'intervenir & temps auprés d'un pays mem—
bre pour gque celui-ci adopte les mesures dlzjustement ndces—
saires, et se conforme aux nécessités de la convergence des

politiques économiques,




o,

<)

£)

g)
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Lfadoption d'une unité.de compte affirmerait 1l'autonomie de la
Communauté, Créde et définie & 1'occasion de la constitution
du Fonds, 1'ﬁsage de cette unité de ccmpte pourrait s'étendrs
aux transactions privées et en particulier aux émissions effec-

tudes sur les marchés des pays membres de la Communauté,

Les dollars accumulés par la Communauié, au-dela des trésore-
ries courantes, seraient détenus par le Fonds au lieu d%8tre
répartis entre les banques certrales. L'emploi de ces dcllars
serait négocié au niveau communautaire et cesserait de faire

l'objet d'arrangements bilatéraux.

Lfinstauration du Fonds mettrait en place, sous une forme em-
bryonngire, mais susceptible de¢ dévalcppement, les instruments
et mécanismes nécessaires & l'exercice des fonctions qui se-
raient dévolues, 3 un stade ultérieur, & un orgsnisme du type
du "Federal Reserve Board", en particulier la gesticn communau-~
taire des relations de change avéc l!éiranger ainsi que celle
des réserves, Le Fonds permettrait d'aiteindre cette phase ul-
time du processus grfce & une évolution progressive des techni--

ques et des habitudes,

Erfin; l'instauration du Ponds constituerait une manifestation

tangible de la volonté d'intégration de la Communauté,

La création du Fonds et ses développements successifs, notam—
ment dansg la mesure olt il déciderait de l'accroissement pro-
gressif de la part des réserves gérées en commun, correspondant
aux octrois, par son entremise, de crédits réciproques, de-
vraient aller de pair avec les progres réalisés en matiére de
convergence des poiitiques économiques, Son action cependant,
par la détection immédiate des positions déséquilibrées et par
la nécessité ol 1'on serait, de par son existence méme, de ra-
mener des positions exagérément créanciéres ou débitrices &
un nivecau normal, constituerait un élément important pefmet—
tant d'obtenir plus rapidement des pays membres les décisions
nécessaires en matidre de politique économique afin d’attein-

dre la convergence de celles—ci au sein de la Communauté,

S5« Les experts estiment, sanspour autant se prononcer sur 1l'opportu-

nité politique de créer un "Fonds" ni sur la date & laquelle
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celui-ci pourrait enfrer en- fonctionnement, qutil serait utile dfen
poursuivre llexamen, de maniére & la fois plus approfondie et plus

globale, en liaison avec d'autres études, notemment celles visant

W

1'hermonisation -des politiques monétaires,
CONGLUS 10K

En conc;us1on de leurs etuduk, les expefts esfiment'que sur le plan
tebhnlque, il serait possible, pour répondre aux quesiions posées par
Monsicur le Président Weruncr, dfenvisager le processus graduél suivant; qui
suppose que paralldlement soit reallsée Tne convergence progressive suffisan-

te des politiques économiques,

1) Un premier pas vers l'instauration dfun régime de change spécili-
que & la Communauté consisterait pour les bangues centrales, agissant de
concert, & limiter "en fail" les fluctuations entre leurs monnaies & 1l'inté--
rieur de marges plus ét roites que celles resultant de 1%application des mar-—
ges en -7iguesur pour le dollaw 3 1'épogue de la mise en place du systame.

Lobjectif serait atteint par une zction concertée sur le dollar,

2) Dans un deuxidme tcmps, on annoncerait la réduction des marges et
on procéderait par une action concertée sur le dollar, éventuellement complé-

-

te par des interventions en monnaies communautaires la limite des marges,

[0

1é
3) A un stade ultérisur, on pourrait envisager d’aJouter a4 ltaction

concertée sur ls dollar, des interventions en monnaies commwmautaires a la

limite et & lt'intérieur des marges.

4) La misec en oeuvre des actions décrites ci-dessus, et notamment
sous les points 2) et 3), serait facilitde par le recours & un "agent" qui
pourraif &ire la B.R.I., et auquel on confierait la tAche d'enregistrer
les scldes des orpérations effectudes sur les marchés des pays membres de
la Communauté, de les totaliser et d'en informer GL0u1d1enn°ment chaque
banque centrale; de suggéirer les transferts possibles en monnaies communav—
taires et en dollars, de méme - si les banques centrales admettent de se
consentir des crédits bilatéraux - que les operatlons de compensation en

dollars,

O
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5) D&s que les techniques décrites de 1) & 4) ci-dessus fonctionne-
raiznt normalement et sans heurt, ce gui suppose une convergence améliorée
des politiques économiques, il apparaltrait techniquement possible de pas-

se;» & la phase caractérisée par l'instauration d'un "Fonds",

Les experts pensent que l'étude approfondie des conditions de créa-
tion et du fonctionnement de ce Fonds mériterait d'@tre entreprise, en
liaison avec d'autres études, notamment celles visant & 1'harmonisation

des politiques monétaires,




LETIRE DE M, LE PRHMTER MINISTRE WGERNER AU BARON ANSIAUX
PRESILENT DU GOMITE DES GOUVERNEURS DES
BANQUES CENTRALES DES ETATS MEMBHES DE LA C.E.E.

12 juin 1970

"Au cours de sa réunion du 9 juin, le Conseil des Ministres des
Communautés Européennes a pris connaissance du rapport intérimaire sur la
réalisation de l'union économique et monétaire que je lui ai présenté 2
cette occasion, Le Conseil a pris acte des conclusions de ce rapport, Il
résvlte des débats que les objectifs fondamentaux décrits dans le document
ort trouvé ll'accord des gouvernements, Toutefois, le Conseil a constaté
qu'il est désirable dlapprofondir certains aspects des sugzgestions faites,
notamment en rapport avec les actions & entreprendre au cours de la premiére

Stape.

D'un cBté, il parait nécessaire de présenter des recommandations
concrétes en matiére de politique économigue et monétaire,

D'autre part, en ce gui concerne les'progrés 4 accomplir en matiére
monétaire, le Conseil des Ministres scuhaiterait 8tre plus ampiement &clairé
sur certains aspects techniques et économiques des propositions qui lui sont
présentdes,

Comme d'autres colldgues qui se sont prononcés en ce sens, j'estime
que sur ce point il est opportun de disposer d'un avis du Comité des Gouver-
neurs des banques centrales, Aussi vous saurais-je gré d'inviter le Comité

que vous présidez & me faire parvenir son avis sur les questions suivantes,
“la) Quelles pourraient .&ire, dans la premi3re étape, les modalités

:
i
'
.
.

d'un régime de change spécifique propre aux monnaies des Etats

Chapitre% memkres ? En particulier, quels seraient les avantages et les

I4aVII . . . . fr s

et VYIT ' inconvénients sur le plan économique comme sur le plan monetaire,
L4

sauf 4e d'un rétrécissement des marges entre les monnaies des psas mem—

phase

bres du Marché Commun, également dans le cas ol le dollar ne se-
rait pius utilisé comme monnaie d'intervention, ce qui raméne-

rait la possibilité de fluctuation de 3% a 1 1/2% au maximum 7

4 hpis s e s p—. - A —
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D) BEn ce gqui concerne l'instauration dtun Fonds de stabilisation
des changes,. tel que dscrit dans 1'Annexe 4 du rapport, quels
pourraient &tre les avantages et les inconvénients dans une

Chapitre VIIT vue d'information progressive des objectifs monétaires de la
Section C 2): . . . . .o
4e phas )- Communauté ? Il st'imposerait de dire ce qui milite en faveur
N Cuns
de sa création au cours de la premidre étape ou ce qui au

contraire recommande soit son élimiration totale, soit son

instauration dans une étape subséguente. A défaut de la crda-
:  tion de ce Fonds, au cours de la premidre étape ou d'une
étape suhséquente, jlaimerais savoir ce qui peut et doit &tre

Chapitre VIIT fait, d&s & présent, en vue de resserrer les liens monétaires
Sections B et
C 2) sauf :
Je phase ! & celle-ci d'aboutir & la création d'un régime monétaire basé

qui unissent les pays membres de la Communauté, et de permetire

sur la constitution d'un "Eurcpean Reserve Board" ct d'un

Treres.

"Fonds de réserve européen" dans la période prévue de dix ans,
ic) Indépendammert des deux questions précédentes, il importerait
d'examirer ce qgui davrait &ire accompli en tous cas au cours
Introduction : de la premidre étape afin de resserrer de maniére effective
les politigues monétaires des pays membres, en ce compris

1'harmonisation des instruments de politique mounétaire dont

ils disposent actuellement,

Afin de permettre au groupe que je vréside de tirer des conclusions
fondées et réalistes de ltensemble des informations fournies, jeo vous sau~
rais particulidrement gré de veiller & ce que les réponses, méme discordan-
tes, solent aussi précises que pocsible et étayées des arguments pertinents
invequés de part et dlautre.

Je me rends compte de l'effort particulier que je demande aux mem-—

res du Comité, puisque ces questions exigeront une concertation trés pous-
sée et une étude concentrée, Cependant, vous n'ignorez pas les nécessités
pclitiques qui obligent mon groupe & déposer son rapport final au mois de
septembre, C'est pourquoi, je vous serais cbligé de veillcr & ce que votre
Comité puisse me faire parvenir son avis pour le 15 juillet au pius tard.

Fn remerciant les membres du Comité de ltattention qu'ils voudront
bien attacher & la présente, je wous prie d'agréer, Monsieur le Président,

1'assurance de ma considération la plus distinguée,"

(signé) Pierre Werner
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QUESTIONS POSEES PAR LE COMITE "AD HOC"
PRESIDE PAR M, LE PREMIER MINISTRE WERNER

I, Réduction des marges pour les fluctuations entre les monnaies

de la Communauté

i1,
.

A Pea, et

De quelle manidre une phase préliminaire pourraif-elle éfre
introduite sans qu'un engagement définitif soit pris immé-
diatement, par exemble,:par des arrangements non formels

entre les banques centrales concernant une coordination de

leurs interventions journaliéres sur le marché des changes?

, Dans le cas ol un engagement de réduire les marges de fluc-

tuation serazit pris : quels seraient les avantages et incon-
vénients qui résulteraient des différentes possibilités of-
fertes par les techniques d'intervention (par exemple in-
tervention & 1'égard de l'ensemble des autres monnaies des

Etats membres; interventions harmonisées a l'égard du

‘dollar)?

‘La réduction des marges de fluctuation nécessite-t-elle

l'octroi de facilités de crédit spécifiques?

Quelles sont les répercussions sur les besoins de réserve
qui pourraient résulter, d'une part, de la réduction de la
marge de fluctuation comme telle et, d'autre part, de

1%instauration d'un systéme de compensation et dloctroi de

‘crédit qui en découlerait éventuellement? Est-ce qu'une in-

tervention & 1'égard de l'ensemble des monnaies des Etats
membres pourrait également avoir des répercussions sur la

nature et la gestion des réserves?

Quelles sont les conséquences dfune réduction des marges
de fluctuation : a) pour les relations des taux d'intérét
et la politique des taux d'intéré&t des Etats membres?

b) de 1tévolution des cours & terme pour la polifique des

~cours de change par rapport & l'extérieur? c) pour

~ ltapplication de la politique agricole?




Charnitra IV

IT.

Chapitre VIII
Section B .

Chapitre VIIT °

Section C=2)

4)

Chapitre VIII
Section C 2)
4e phase

4) b) et g)

Chapitre VIII
Section C 2)
4e phase
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Quels sont les avantages et désavantages d'une réduction pro-

gressive de la marge de fluctuation entre les monnaies des Etats
membres par rapport & une suppression de la marge en une fois au

moment olt la convergence des politigues économiques entre les

; Etats membres aurait suffisamment progressé?

Fonds de régularisation des changes

L

4e phase 3) et%

IL L N L

La création d'un Fonds de regularlsatlon des changes est-elle

1nd1spensab1e en cas de diminution des marges de fluotuatlon

Zentre les pays membres? Un Fonds de régularisation des changes

pourrait-il faciliter les interventions courantes qui ge révile—
raient nécéssaires sur les marchés des changes nationaux et par

quels moyens?

" Dans quelle mesure peut—-on considérer que l'évolution des

comptes au sein du Fonds de régulafisation des changes consti-
tue un clignotant capable de signaler les déséquilibres nais-—
sants dans le commerce extérieur de fagon plus sfire et plus

rapide que ne le font les autres informations sur 1'évolution

" du commerce extérieur (par exemple les positions en devises),

i

'3) b), 4) et e)

Chapitre VIII
Section € 2)
4e phase 3) e

Chapitre VIIT :

Section C 2)
4e phase 4) -
c) et d) :

Chapitre II
Chapitre VII,
1) a)

f&:

v

Dans quelle mesure et sous quelle forme serait-il nécessaire
de doter ce Fonds de régularisation des changes de lignes de

crédit réciproques consenties par les pays membres?

Quel serait le rapport entre ces lignes de crédit et les méca-
nismes de crédit a court et & moyen termé, existant ou en cours.
de préparation au sein de la C,E.E.,? Pourrait-on imaginer que,
le cas échéant, les lignes de crédit nécessaires aux réglements
au sein du Fonds de régularisation des changes coincideraient
avec les lignes de crédit ouvertes en application de ces au~

tres mécanismes?

'Dans quelle mesure 1'indépendance des monnaies des pays membres

vis-a3-vis du dollar se verrait-elle augmentée du fait que 1le

~ réglement des soldes des opérations de change s'effectue par

1'intermédiaire d'un Fonds de régularisation au lieu d'8tre
effectué sur le plan bilatéral ou par un agent financier

technique (par exemple BRI)?

Dans quelle mesure cette indépendance seralt-elle renforcée par

une réduction ou une suppression des marges?




g,

Chapitre VIII
Section C 2)

4de phase

4) a)ble) et g)

Chepitre VIII {7,
Section C 2) |
4e phase 4)b)d}.

Chapitre V i
Szcetion 2) :
4e phase 3) a) .

et e B
Chapitre VIIT :

Section C 2)
4e vhnse 3) c)
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Quelles sont les possibilités d'une meilleure coordination des
politiques monetalres des Days membres qui découleraient de
l'existence d'un Fonds de vegularluatlon des changes? En par-
ticulier, ‘quel serait l'avantage d'une telle coordination par
rapport & des arrangements permettant une meilleure consulta-
tion et une coordination accrue au sein du Comité des Gouver-

neurs des bangues centrales?

Quels seraient les avantages et les désavantages d'une centra-
lisation compldte ou partielle des réserves monétaires des
pays membres au sein d'un Fonds de régularisation des changes;
quelles en seraient les conséquences pour les interventions en
dollars ou en dlautres monnaies tierces, opérées sur les mar-
chés nationaux? En particulier, ces interventions & 1l'égard
du dollar sur les marchés nationaux pourraient-elles ou de-
vraient-elles &tre effectuées par le Fonds de regular*satlon

et selon gquelle procédure techn1que7

Quelles seraient les tiches essentielles dévolues au Fonds de

régularisation des changes? Comment serait-il géré?

AL défaut de l'instauration 4'un Fonds de régularisation des
changes,; sclon quelles techniques la coopération'eh matidre
de change pourrait-elle &tre effectivement renforcée, entre
les pays membres de la Communauté, pendant la premiére

étape?
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Le Comité a tenm six séances les 25 juin, ler et 2 juillet,
9 juillet, 16 juillet, 23 et 24 juillet, 30 juillet 1970






