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CONSEH*ET COMMISSION

RAPPORT INTERIMAIRE AU CONSEIL ET A LA COMMISSION

concernant la réalisation par étapes de 'union économique et monétaire de la
Communauté

1. INTRODUCTION

En exécution des directives données pag la confé-

rence des chefs d’Etat et de gouvernement tenue & La .

Haye les 1¢f et 2 décembre 1969 et conformément
au mandat qui lui a été ccnfié par décision du
Conseil des ministres du 6 mars 1970, le groupe, placé
sous la présidence de Monsieur Pierre Werner, prési-
dent et ministre des finances du gouvernement luxem-
bourgeois, a ’honneur de présenter un premier rap-
port (*). Ce rapport cherche & dégager les options
fondamentales d’une réalisation par étapes de
Punion économique et monéraire dans la Commu-
nauté, 3 partir de P'analyse des suggestions formu-
lées par les gouvernements et de la communication
de la Commission au Conseil.

Le présent rapport ne traduit pas les préférences
isolées des membres du groupe; il s’efforce de
formuler une réponse commune méme si, sur cer-
tains points, des opinions divergentes subsistent

encore. Les idées exprimées sont placées sous la
seule responsabilité individuelle des membres. du
groupe.

.L’élaboration du plan par étapes suppose qu’il soit

procédé d’abord 4 un examen de la situation actuelle,
permettant une définition précise du point de départ
et que soient développées des conceptions commu-

nes relatives A I'état de 'union économique et moné-

taire 4 lissue du plan par étapes. Ainsi, les termes
extrémes de I’évolution étant mieux précisés, le rap-
port énonce des principes fondamentaux et certaines
propositions concrétes pour entamer, au cours d’une
premiére étape, le processus qui doit mener les
Etats membres 4 l'union économique et monétaire.
Les travaux ultérieurs du groupe devraient permettre
de préciser la premiére étape, de compléter le plan
et de remplir ainsi, dans les prochains mois, le
mandat regu.

II. LE POINT DE DEPART

Depuis la signature du traité de Rome, la Commu-
nauté économique européenne a franchi diverses
étapes d’importance capitale dans la voie de son
intégration économique. L’achévement de l'union
douaniére et la définition d’une politique agricole
commune en constituent les jalons les plus signifi-
catifs.

Toutefois, les progrés vers lintégration ont pour
conséquence que les déséquilibres économiques

() Voir annexe: 1: Communiqué de La Haye,
arnexe 2: Mandat du groupe,
... annexe_3: Composition d groupe.
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généraux dans les pays membres se répercutent
directement et rapidement sur évolution globale de
la Communauté. L’expérience des dernitres années
a clairement montré que de tels déséquilibres sont
susceptibles de compromettre séricusement Iinté-
gration réalisée dans les domaines de la libération
des mouvements de biens, des services etdes capi-
taux. Ceci vaut en particulier pour le marché com-
mun agricole. Compte tenu des divergences qui
existent toujours entre les pays membres pour la
réalisation des objectifs de croissance et de stabilité,
le risque subsiste que des déséquilibres surgissent si

on ne parvient pas a4 harmoniser de maniére effective

la politique économique.
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L'interpénétration croissante des économics a en-
trainé 1'affaiblissement de 1'autonomie des politiques
conjoncturelles nationales. La maitrise de la politique
économique est devenue d’autant plus difficile que
cette perte d’autonomie au niveau national n’a pas
trouvé sa contrepartie dans instauration de politi-
ques communautaires. Les insuffisances et le désé-
quilibre du processus de réalisation du marché com-
mun se trouvent ainsi mis en évidence.

Les efforts déployés ont permis de réaliser des pro-
gres partiels mais ils n’ont pas conduit en fait &
une coordination ou a une harmonisation efficace
des politiques économiques dans la Communauté,
qui aurait pourtant répondu a l'esprit du traité de
Rome e aurait pu étre réalisée par I'application des
dispositions fondamentales du traité et en particu-
lier des articles relatifs 2 la politique économique
et monétaire.

Les deux premiers programmes 2 moyen terme n’ont
pas dégagé des objectifs quantitatifs suffisamment
harmonisés, condition premiere d’une coordination
efficace. Les examens de la situation conjoncturelle
dans la Communauté n’ont souvent trouvé leur
issue que dans des recommandations formulées en
termes tout a fait généraux, méme lorsque lintérét
communautaire aurait exigé des prises de position
plus concretes. En général, les procédures de consul-
tation n’ont pas donné les résultats escomptés, soit
qu’elles aient revétu un caractére purement formel,
soit que les Etats membres s’y soient soustraits par
recours a des clauses d’exception.

L’extension de la libération des mouvements de
capitaux et la réalisation du droit d’établissement
des entreprises bancaires et financiéres n’ont pas
suffisamment avancé. L’absence d’une coordination
suffisante au niveau des politiques économique et
monétaire et des particularismes de droit ou de
fait sont les causes d’un tel retard.

III. LE POIN

Le groupe n'a pas cherché i construire dans 1’ab-
strait un systeme idéal. Il s’est plutét attaché a définir
les éléments indispensables & ’existence d’une union
¢conomique et monétaire compléte. L’état de I'union,

el qu’il est décrit ici, représente un stade dans une’

évolution dynamique que la pression des faits et la
volonté politique pourront modeler de fagon dif-

férente.

L'union économique et monétaire permertra de
céaliser une zone a lintérieur de laguelle les biens
et les .services, les personnes er les capitaux -circu-
k;mnt hbrement et sans diStéRisBaFde euabileanst,
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La libre circulation des personnes n’est pas encore
assurée de facon entiérement satisfaisante er des
progrés véritables n'ont pas été accomplis en matiére
d’harmonisation des pol.-iques sociales.

Dans les relations extérieures, et surtout dans les
relations monétaires internationales, la Commu-
nauté n’a pas suffisamment réussi a affirmer sa
personnalité par I'adoption de positions communes,
en raison, suivant les cas, de divergences de politi-
que ou de conception.

Ccpendant que ces insuffisances apparaissaient, les
agents économiques se sont adaptés aux nouvelles
conditions des marchés. Ainsi, a-t-on vu se développer
des sociétés multinationales, s’établir et s’élargir
considérablement les marchés des euro-devises et
des euro-émissions. Par illeurs, les mouvements
spéculatifs de capitaux se sont renforcés massive-
ment. Ces développements, dont certains présentent
des aspects positifs, contribuent cependant i rendre
encore plus difficile la maitrise de P’évolution écono-
mique par lés Etats membres, alors que P'interdépen-
dance toujours plus étroite des économies industria-
lisées pose de maniére de plus en plus nette le
probléme de Pindividualité de la Communauté.

Consciente de ces problémes, la Commission a sou-
mis au Conseil, le 12 février 1969, un mémorandum
qui souligne la nécessité de progrés en matiere de
coordination des politiques économiques et de soli-
darité monétaire.

La réalisation de ce mémorandum 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
bo=e de départ pour la construction de I'union
cor “mique et monétaire qu’il importe de mener
a son terme dans les meilleurs délais.

T D’ARRIVEE

.

sans pour autant engendrer des déséquilibres struc-
turels ou régionaux. -

La mise en ccuvre d’une telle union devra améliorer
de fagon durable le bien-étre dans la Communauté
et renforcer la contribution de cette derniere 2
’équilibre -économique et monétaire du monde. Elle
suppose le concours des divers milieux économiques
et sociaux pour que, a travers l'ebiet combiné des
forces du marché et des politiques congues . et
consciemment mises en ceuvre par les autorités respon-

sables, soient atyeinty onmuos:issdncecsmisfaisante,.
un haut d@@*ﬂpﬁ}mmaw&&iuM»
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des disparites regionales et sociales et la protection
de Penvironnement,

Une zone monctaire individualisée implique a I'inteé-
tieur la convertibilite des monnaies, la fixation irrévo-
cable des rapports de parité, Pélimination des marges
de tluctuation des cours de change er la libération
totale des mouvements de capitaux. Elle peut s’ac-
compagner du maintien de signes monétaires natio-
naux ou consacrer I’établissement d’une monnaie
communautaire unique. Du point de vue technique,
le choix entre ces deux solutions pourrait paraitre
indifférent, mais des considérations d’ordre psycho-
logique et politique militent en faveur de I'adoption
d'une monnaie unique qui garantirait I'irréversibilité
de Pentreprise. ‘

Pour assurer la cohésion de I'union économique et
monétaire sans a-coups et sans tensions, des trans-
feits de responsabilités du plan national au plan
communautaire scront indispensables. Ces transferts
seront maintenus dans les limites nécessaires a I'ef-
ficacité de laction communautaire et concerneront
essentiellement I'ensemble des politiques qui concou-
rent a la réalisation de I'équilibre général. En outre,
il faudra procéder dans les divers domaines & Phar-
monisation des instruments de la politique écono-
mique.

Des objectifs quantitatifs a moyen terme, compatibles
gntre eux et avec les finalités du marché commun,
devront étre fixés pour la croissance, 'emploi, les
prix et I’équilibre extérieur. Ces objectifs seront mis
a jour annuellement par le recours a des projections
mobiles.

La politique conjoncturelle devra étre décidée dans

ses grandes lignes au niveau communautaire. A cette
fin, pour fixer et apprécier les conditions d’une
régulation de la demande globale, notamment a
travers les politiques monétaire et budgétaire, il
faudra érablir annuellement des budgets économi-
ques normatifs et compatibles et en contréler la
réalisation,

Il est indispensable que les principales décisions en
maticre de politique monétaire soient centralisées,
qu’il s’agisse de la liquidité, des taux d’intérét, de
Pintervention sur le marché des changes ou de la
gestion des réserves. La Communauté devra disposer
d’un éventail complet des instruments nécessaires,
dont l'utilisation pourra cependant rester différenciée
par pays. En outre, il faudra assurer une politijue
et une représentation communes dans les rapports
monétaires et financiers avec les pays tiers et les
organisations internationales de caractére écono-
mique.

Pour onenter le développement général de Péco-
nomie, la politique budgétaire revét une grande
signification. Le budget communautaire sera sans
doute au début de I'union économique et monéraire
plus important quaujourd’hui, mais sor poids
conjoncturel restera encore faible comparé a celui
des budgets nationaux dont la gestion harmonisée
constituera un élément fondamental de cohésion de
'union.

Les marges a 'intérieur desquelles devront se situer
les grandes masses budgétaires, et cela tant pour
le budget annuel que pour la programmation plu-
riannuelle, devront étre décidées au niveau com-
munautaire en tenant compte de la situation conjonc-
turelle et des particularités structurelles de chaque
pays. L'élément fondamental sera constitué par la
détermination de 'ampleur du solde et des moda-
lités de financement du déficit ou de l'utilisation des
surplus éventuels. Afin de pouvoir infléchir rapide-
ment et efficacement ’évolution conjoncturelle, il
sera opportun de prévoir des instruments pouvant
étre gérés d’aprés des directives communes.

Dans ce domuaine, il faut se garder de tout cen-
tralisme excessif. Les transferts de pouvoir aux
organes communautaires devront étre assurés dans
la mesure nécessaire au bon fonctionnement de
I'union et respecter une structure budgétaire différen-
ciée qui s’étagerait 3 plusieurs niveaux, communau-
taire, national, etc. :

Pour éviter des distorsions de concurrence; un certain
degré  d’harmonisation fiscale devra étre réalisé,
notamment en ce qui concerne la taxe A la valeur
ajoutée, les impdts susceptibles d’exercer une in-
fluence sur les mouvements de capitaux et certaines
accises. Tout en permettant I'abolition des frontiéres
fiscales, cette harmonisation devra sauvegarder
I’élasticité nécessaire pour que la politique fiscale
puisse exercer ses fonctions aux divers niveaux.

La réalisation de I’équilibre économique global peut
étre dangereusement menacée par des différences de
structure. La coopération entre partenaires de la
Communauté en mati¢re de politique structurelle
contribuera d surmonter ces difficultés, en méme
temps qu'elle permettra d’éliminer les distorsions
de concurrence. La solution des grands problémes
dans ce domaine sera facilitde par des mesures
financiéres de compensation. En effet, les politiques
structurelles et régionales ne pourront étre exclusive-
ment du ressort des budgets nationaux. Par ailleurs,
les problémes d’environnement que posent la crois-
sance industrielle et le développement urbain devront
étre traités au niveau communautaire sous leurs
divers aspects techniques, financiers et sociaux.
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La cohésion de l'union économique et monétaire
ne pourra ¢tre assurée que si 'évolution des revenus
dans les différents pays membres ne conduit pas a
des divergences excessives. L'évolution des revenus
devra donc étre suivie et discutée au niveau com-
munautaire avec la  participation des partenaires
sociaux. Plus généralement, il importe d’associer
¢troitement les partenaires sociaux i Délaboration
et & la mise en ccuvre de la politique communautaire
afin de mieux assurer le succés des actions entre-
prises en commun.

Sur le plan des réformes institutionnelles, la réalisa-
tion de l'union économique et monétaire exige la
création ou la transformation d’un certain nombre
d’organes communautaires auxquels devront étre
transférées des attributions jusque-la exercées par les
autorités nationales. Ces transferts de responsabilité
représentent un processus de signification politique
fondamental qui implique le développement progres-
sif de la coopération politique dans les différents
domaines.

Le groupe n’estime pas devoir formuler, au stade
actuel, des propositions déraillées quant a la forme
A donner aux différents organes communautaires. Il
souligne cependant que ces derniers devront pouvoir
s’acquitter de leurs fonctions de maniére efficace
et dans le respect des régles démocratiques, avec des
responsabilités bien définies et un pouvoir de décision
effectif.

Les réformes institutionnelles nécessaires supposent
une modification des dispositions du traité de Rome
dont il importe de mener A bonze fin les travaux
préparatoires dés la premiére étape. Toutefois, les
dispositions actuelles permettent déja des progres
substantiels dans la voie de I'union économique et
monétaire.

Le groupe estime que l'union économique et moné-
taire 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
solennellement 3 la conférence de La Haye, est
présente.

IV. LES PRINCIPES DE REALISATION DU PLAN PAR ETAPES

En définissant le point d’arrivée, le groupe entendait
établir avec clarté et précision Dobjectif final 2
atteindre. Il importe qu’aucune équivoque ne s’éta-
blisse & 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 i son terme en acceptant toutes les implica-

" tions qu’il comporte sur les plans économique et
politique.

Le groupe n'entend nullement suggérer que l'union
économique et monétaire soit réalisable sans transi-
tion. Elle doit, au contraire, étre développée de
mani¢re progressive, dans le prolongement des
actions déja entreprises pour le renforcement de la
coordination des politiques économiques et de la
coopération monétaire.

Entre le point de départ et le point d’arrivée, des
actions devront étre accomplies sur un ensemble de
fronts: la fixation d’orientations économiques glo-
bales, la coordination des politiques conjoncturelles
par la monnaie et le crédit, par le budget et la
fiscalité, par la politique des revenus, ’adoption de
politiques communautaires en matiére de structures,
I’élimination des fluctuations de change entre les
monnaies communautaires, une plus grande stabilité
dans les rapports de parité, I’harmonisation de la
politique monétaire extérieure, Dintégration des
marchés financiers, etc. Ces actions impliqueront
d’abord une meilleure coordination des politiques
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nationales, puis leur harmonisation par I’adoption
de directives communes, enfin le transfert de respon-
sabilités des autorités nationales aux autorités com-
munautaires. Au fur et 3 mesure que des progres
seront réalisés, il faudra s’assurer que des instru-
ments communautaires seront créés pour prendre
la reléve ou compléter Paction des instruments
nationaux.

Dans tous les domaines, les actions a4 entreprendre
sont interdépendantes et se renforcent mutuellement;
en particulier, le développement de I'unification moné-
taire doit étre articulé sur des progres suffisants dans
le domaine de la coordination, puis de Punification
des politiques économiques.

Tout en poursuivant son unification économique et
monétaire, la Communauté devra affirmer, vis-A-vis
du monde extérieur, ses propres objectifs de politi-
que économique et internationale. Il importe que, en.
aménageant des structure¥ internes, la Communauté
continue de participer, par Pintermédiaire de ses
pays membres ou par elle-méme, aux actions de
libération des échanges, de coopération économique
et monétaire et d’aide aux pays en voie de dévelop-
pement, qui se décident 3 1’échelon mondial. Dans
ces conditions, l'union économique et monétaire
aura servi a renforcer la division internationale du
travail et non i établir un nouveau bloc autarcique
au sein de ’économie mondiale.
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le communiqué de La Haye prévoit que le plan par
ctapes pour 'union économique et monétaire soit
clabore «sur la base du mémorandum présenté par
fa Comnussion le 12 février 1969». Aussi le groupe
a-t-il considéré que les actions préconisées par ce
mémorandum  constituaient le point de départ du
processus d'ensemble et qu'il importe par consé-
quent que le Conseil statue avant la fin de 1970 sur
les seuls éléments encore en suspens de ce mémo-
randum, c'est-A-dire la fixation des objectifs quanti-
tatifs du troisiéme programme i moyen terme et la
mise en place du concours financier & moyen terme.

Sur la base de ces principes, le groupe s’est attaché
a  rifier les principales actions A envisager au cours
de la premiére étape destinées i renforcer les habi-
tudes de travail en commun des autorités nationales

et a mettre en place les structures et mécanismes
indispensables. Ces actions doivent constituer la clef
de volte de la tiche A entreprendre et la mani-
festation de la volonté politique des Etats membres
de s’engager de manicre irréversible dans la voie de
la réalisation de 'union économique et monétaire.

Au cours de cette premiére étape, il faudra mener a
bonne fin les travaux préparatoires visant a adapter
et compléter le traité afin que, au stade ultéricur, des
engagements de plus en plus contraignants puissent
étre assumés et pour que des institutions et des
instruments communautaires puissent étre mis en
ceuvre en vue de la maitrise de I'évolution économi-
que dans la Communauté. La transition nécessaire
vers la réalisation complete de I'union économique
et monctaire sera de cette maniére assurée.

V. LA PREMIERE ETAPE

les actions proposées pour la premiére étape appel-
lent déja de la part des Etats membres et de la
Communauté un effort important. Il faudra se
garder de toute précipitation excessive, mais la
credibilité et la bonne marche de Pentreprise deman-
dent la fixation d’'un délai déterminé. Sur le plan
technique, le groupe estime qu’une durée de trois
ans ¢st appropriée.

Les dispositions générales

L. pracedures de consultation seront renforcées par
Fextension de leur caractére préalable et obligatoire
et par le plein usage des responsabilités reconnues
auy  organes communautaires. Ces consultations
couvriront la politique économique & moyen terme,
fa politique conjoncturelle, la politique budgétaire,
la politique monétaire et 'utilisation d’autres instru-
ments de la politique économique; elles devront
conduire & la formation de décisions nationales
conformes aux points de vue dégagés en commun.
I e mroupe se réserve de préciser ultérieurement les
méthodes pratiques par lesquelles P'efficacité de ces
consultations sera assurée.

Dans le domaine de la politique ¢conomique a
moyven terme, des objectifs quantitatifs devront étre
tines, sous forme de plages, pour les pays membres
Je 1a Con.munauté, en ce qui concerne la.croissance,
Femploi, les prix et le compte extérieur. lls devront
ctre mis a jour périodiquement pour servir de point
de départ a des projections mobiles.

I.a réalisation de ces objectifs devra étre appuycée
par la coordination des politiques conjoncturelles.
Dans le cadre de I'article 103. il faudra prévoir des

examens réguliers de la situation conjoncturelle dans
la Communauté, I'établissement, au niveau com-
munautaire, de budgets économiques annuels com-
patibles et la mise en ceuvre d’un systéme d’indi-
cateurs d'alerte.

Les grandes orientations de la politique ¢conomique,
et en particulier de la politique des revenus, seront
adoptées apres consultation des partenaires sociaux.

Le domaine budgétaire

Un effort important de coordination et d’harmonisa-
tion des politiques budgétaires devra étre accompli.
A cet égard, les modes de financement des déficits
ou d’utilisation des excédents revétent une impor-
tance primordiale. En fonction de la situation éco-
nomique de chaque pays, des orientations quantita-
tives fixées pour les principaux éléments des budgets
nationaux, et notamment les recettes et les dépenses
globales, la répartition de ces derniéres entre investis-
sement et consommation, ainsi que le sens et ['am-
pleur du solde.

Pour donner un caractere suffisamment contraignant,
sur le plan politique, a ces orientations, une procé-
dure nouvelle sera mise en wuvre qui comportera
une discussion préliminaire au niveau communau-
taire des orientations globales des budgets nationaux,
puis un examen des grandes masses budgétaires au
Conseil des ministres suivi d'une recommandation
qui serait annexée aux projets de budgets transmis
par les gouvernements aux parlements nationaux.
Cette procédure sera dgalement utilisée pour les
modifications importantes des budgets. Par ailleurs,
Pexécution des budgets devra étre suivie par le
Conseil des ministres.
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Afn de facihter ces differentes taches, il importe
d'entreprendre sans delai les premiers travaux pour
harmoniser ot synchroniser des procédures  budge-
taires nationales.

Le domaine fiscal

Actuellement, la libre concurrence des entreprises est
encore entravée dans le marché commun par D'exis-
tence de Iegislations fiscales nationales  différentes.
A cet ¢gard, il importe de faire progresser ’harmoni-
sation de Ia fiscalite indirecte, des accises et de I'im-
position directe ayant une incidence importante sur
les mouvements des capitaux.,

La politique intérieure de la monnaie et du crédit

L'interét de la Communauté et de ses membres exige
la definition en commun des orientations générales
de la politique de la monnaie et du crédit, notamment
en ce qui concerne la liquidire, les crédits au secteur
public ¢t prive et le niveau des taux d'intérét. A cet
ceard, il importe de rendre progressivement cohé-
rents les uns avece les autres les instruments de la
politique de la monnaie et du crédit a la disposition
des pavs membres.

Des consuitations entre les  autorités  monctaires
auront lieu chague fois qu'un pavs membre envisage
des mesures importantes de politique interieure ou
lorsque apparaissent dans la Communaute des difh-
cultes Anancieres ou monetaires. Ces consultations
devront aboutir a la formulation davis ou de recom-
mandations. H conviendra dassurer, au niveau com-
munautaire, la collabosation nécessaire entre les
autorites  responsables de la politique  économique
generale et les autorites monetaires.

La politique monétaire extérieure

Il est souhaitable que, des la premiere etape, la soli-
darite des pavs membres dans la determination de
leurs parites de change soit concretisée par un ren-
forcement des procedures de consultation en la ma-
ticre. Lo maintien d'une sitwadon de stabilite a
Pintericur de la Communaute contribuera puissam-
ment au bon fonctonnement du systeme monétaire
international.

La solidarite entre pavs membres devra egalement se
manifester au cas ou e’Fonds monctaire international
autoriserait un clargissement des marges de fluctua-
tron des cours de change. Le cas echeant, les pays
les mesures  specihiques
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intracommunautaires dans leurs limites actuelles.
Le renforcement de la concertation en matitre de
politique monétaire devra également concerner
I'utilisation et Toctroi des crédits, comme par
exemple les tirages auprés du Fonds monéraire
international et les crédits swap, la création de
nouvelles liquidités sous forme d’augmentation des
quotas ou de développement ultérieur des droits de
tirage spéciaux, ainsi que la position en devises des
banques. 1l sera nécessairc d’accomplir un premier
pas vers linstitution progressive d’'une unité de
représentation de la C.E.E. aupres du F.M.L et des
autres instances financieres internationales:

Le large degré d’accord décrit ci-dessus laisse subsister
certaines options.

A

Certains membres du groupe estiment qu’en toute
hypothese il est opportun, en plus des actions déja
préconisées, de doter la Communauté, dés la premiere
étape, d'un régime autonome de change propre a
affirmer la personnalité de celle-ci vis-a-vis du reste
du monde. Ce régime pourra s’appuyer sur une
premiére réduction des marges de fluctuation des
cours entre monnaies des pays membres qui attei-
gnent actuellement le double des marges sur le dollar.
Si cette réduction demeure limitée, elle n’affectera pas
sensiblement la flexibilite des instruments de politique
mondtaire, mais permettra d’atténuer le traitement
préférentiel  actuellement  réservé au  dollar. Un
premier pas sera ainsi franchi dans la voie d’une
politique monetaire extericure commune.

Ces membres préconisent Pinstitution d’un Fonds de
stubilisation des changes dans le souci de renforcer
la cohésion des pays membres dans la conduite de
leurs relations monetaires et de faciliter le parcours
des  differentes  étapes de unification dans un
¢quilibre harmonieux entre ses progrés monétaires
et ses progrés économiques. Les modalités de fonc-
tionnement d'un tel fonds sont exposées, 1 titre
illustratif, dans la note jointe en annexe 4.

Le Fonds constituera un puissant adjuvant pour la
cooperation indispensable entre banques centrales.
Il contribuera & harmoniser leurs politiques d’inter-
vention sur les marches des changes, de méme que
leurs politiques de gestion des réserves. Il permettra
de réduire la dependance excessive des pays membres
a I'égard du dollar en facilitant le reéglement en
monnaies communautaires  des  déséquilibres  de
paiements observés au sein méme de la Communauté
et en favorisant adoption dattitudes communes
dans les relations monétaires avec les Erats-Unis. Par
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constante sur la situation des paiements extéricurs
des pays membres et sur 'adoption de politiques
approprices an maintien de ’équilibre. Les progres
de la convergence des politiques économiques permet-
tront, au-deld de la premitre étape, dadapter les
modalités de fonctionnement du Fonds au rétrécis-
sement et a la suppression des marges de fluctuation
des cours entre monnaies communautaires. Au terme
du processus d’unification, le Fonds se trouvera
déjd muni de 'expérience nécessaire pour la conduite
de la politique de change unifiée de la Communauté
et pour sa transformation en un Fonds commun de

réserve.

Au-dela des avantages techniques qui s’attachent a
Pinstitution du Fonds, celui-ci présente un intérét
¢évident d’un point de vue politique et psychologique.
Sa mise en ccuvre traduira de maniére tangible les
intentions exprimées a1 la conférence de La Haye,
en dotant la Communauté d’un support efficace pour
le deve]oppemcnt cthbrc de P'union économique et
monétaire.

Le rétrécissement des marges de fluctuation entre
monnaies des pays membres suppose, en tout état
de cause, le recours a des techniques appropriées
d’intervention sur le marché des changes. Une telle
tache pourrait étre dévolue au Fonds de stabilisation
des changes. En attendant la constitution de ce
dernier, qui pourrait intervenir dans la seconde partie
de la premicre étape, il faudrait recourir a une
technique provisoire. Elle consiste a procéder par des
interventions permanente et coordonnées des banques
centrales dont 'objet sera de déterminer a chaque
instant le «cours du change européen» moyen pon-
déré par rapport au dollar a lintérieur des marges
de fluctuations internationalement autorisées et a
maintenir un écart réduit entre les monnaies des
pays membres gricc a des achats ou a des ventes
approprices de ces monnaies par les différentes
banques centrales intéressées.

Un tel arrangement symbolisera la volonté des pays
membres de réaliser, le moment venu, leur unité
monétaire. [l créera, par le fonctionnement d’un
mécanisme de crédit comparable i celui de Pancienne
U.E.P.,, un intérét commun susceptible de favoriser
I'harmonisation économique et, enfin, il permettra
de se préparer a I'éventualité d’un élargissement des
marges de fluctuation dans le systéme monétaire
international.

B

Les autres membres du groupe sont davns que, au

mrsiee Ao la weamibea wlhaca ol whealisinnnennne

de stabilisation des changes n'est souhaitable, De
leur avis, des mesures importantes de politique
monétaire communautaire ne seront envisageables
que lorsque, du fait de progres effectifs dans
Pharmonisation de la politique économique, cer-
taines conditions auront été créées permettant
d’assurer I’équilibre de D'ensemble de Péconomie
dans toute la Communauté.

Ces membres du groupe souhaitent également de
parvenir rapidement 4 une suppression des marges ct
& des cours de change garantis et fixes. Ils sont d’avis
que des cours de change garantis, sans marge,
constituent un objectif important de 'union économi-
que et monétaire, mais ils estiment que ce but ne
peut étre atteint et assuré de fagon durable que sur la
base d'une politique réelle d’équilibre dans toute la
Communauté et que l'action essentielle devant as-
surer la cohésion de la Communauté au cours de
la premiere étape réside dans le renforcement de
Pharmonisation des politiques économiques. Cette
convergence des politiques économiques entrainera
d’elle-méme la limitation des variations de cours entre
les monnaies européennes.

Ces membres se demandent si la création d’un Fonds
de stabilisation des changes est opportune au cours
de la premiére étape car ils ne croient pas que ce
soit 1a la meilleure méthode pour arriver a I'objectif
final d’une banque centrale européenne. Il n’y a pas
de doute que dans la phase finale la Communauté
devra étre dotée d'un orgave central autonome
comparable au Federal Reserve Board des Etats-Unis;
aussi leur semble-il nécessaire de préparer au cours
de la premitre étape la révision du traité nécessaire
pour rendre possible la création d’une telle institution.

Le marché des capitaux

La libération des mouvements de capitaux i l'inté-
ricur du marché commun est actuellement en retard
par rapport a celle des autres facteurs de production.

1l importe de prendre de nouvelles mesures et notam-
ment, comme premier pas, dc fixer un plafond de
libération pour les émissions de valeurs mobiliéres
par les résidents des autres pays membres.

En méme temps, il scra opportun d’entreprendre une
action d’harmonisation dans des domaines plus tech-
niques, en particulier la réglementation régissant les
intermédiaires financiers, les conditions de fonction-
nement des bourses, les instruments inridiques des
transactions financieres, I'incitation a I'épargne et de
réaliser lc droit d’établissement et la libre prestmon
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Dans cette perspective, les pays membres devront
procéder A des consultations régulieres sur les
mouvements de capitaux i Pintéricur de la Com-
munauté et avec l'extéricur et amorcer une concer-
tation des politiques nationales en ce domaine.

Les autres domaines

Il est indispensable de poursuivre ’action entreprise
dans divers domaines, par exemple suppression des

obstacles ré&iduels aux échanges intracommunay-
taires, inventaire des aides et subventions domt
Pharmonisation serait nécessaire au libre jeu de la
concurrence, rapprochement des critéres pour I'octroi
de subventions destinées 4 favoriser certaines régions
ou industries, application d’une politique commer-
ciale commune conformément au traité, mise au point
et adoption des statuts d’une société européenne.

VI. CONCLUSIONS

Le groupe souligne que les delais de temps impartis
pour la présentation de ce premier rapport ne lui
ont pas permis de définir sa position sur tous les
aspects de I'élaboration d’un plan par étapes.

le groupe est convenu que le point de départ du
processus a engager doit étre trouvé dans Pacheéve-
ment des actions préconisées dans le mémorandum de
la Commission au Conseil du 12 février 1969. Cela
implique que le Conseil statue, d'ici la fin de 1970,
sur la définition d’orientations quantitatives a moyen
terme et sur linstitution du concours financier a
moyen terme.

Lobjectif final, fixé par la conférence des chefs d’Etat
et de gouvernement, est apparu comme un objectif qui
peut ¢étre atteint dans le courant de la présente décen-
nie, a condition de benéficier d'un appui politique
sermanent des gouvernements.

L'union économique et monétaire signifie que les
principales décisions de politique économique seront
prises au niveau communautaire et donc que les
pouvoirs nécessaires seront transférés du plan national
au plan de la Communauté. Son aboutissement
pourra ¢tre adoption d'une monnaie unique qui
garantira Pirréversibilité de P'enireprise.

Entre le point de départ et le point d’arrivée, de
nombreuses  actions  devront  ¢tre  accomplies  de
facon parallele er progressive sur un ensemble de
fronts. Ces actions impliquent une modification du
traite de Rome dont il importe de mener 3 bonne
bn les travaux preéparatoires des la premiére étape.
Toutcfois, les dispositions actuelles permettent déja
des progres substantiels.

La premicre ¢tape devra commencer le 1¢7 janvier
1971 ¢t Ctre réalisée dans un délai dérerminé; sur le
plan iechnique, le groupe estime quun délai de trois
ans est appropric. Cette étape sera destinée a ren-
dre les instruments communautaires de plus en plus
operationnels et a marquer un début d'individualité

de la Communauté au sein du systéme monétaire
international.

La premiere étape ne peut étre considérée comme
un objectif en soi; elle est indissociable du proces-
sus complet d’intégration économique et monétaire.
Elle doit donc étre engagée avec la détermination
de parvenir a Pobjectif final.

Le groupc est unanime a recommander pour cette
premiere étape un renforcement des procédures de
consultation suivant des méthedes qui restent encore
a déterminer. 11 recommande, en outre, que la poli-
tique budgétaire des Etats membres soit menée en
fonction des objectifs communautaires, qu’une cer-
taine  harmonisation intervienne dans le domaine
fiscal, que la politique de la monnaie et du crédit
soit fortement coordonnée et que Pintégration des
marchés financiers soit intensifiée.

La Communauté devra progressivement adopter des
positions communes dans les relations monétaires
avec les pays tiers ct les organisations internationa-
les; en particulier, elle ne devra pas se prévaloir dans
les relations de change entre pays membres de dispo-
sitions éventuelles permettant un assouplissement du
systeme international des changes.

Des options restent ouvertes quant a opportunité et
aux moyens de doter la Communauté d’un régime
de change spécifique déja au cours de la premitre
étape. Certains membres du groupe plaident en
faveur d’une réduction, méme limitée, des fluctua-
tions de cours de change entre les monnaies de la
Communauté. 1ls estiment que cet objectif pourra
étre atteint par la création d’un Fonds de stabilisa-
tions des changes ou par des interventions coordon-
nées des banques centrales sur le marché des chan-
ges. La création du Fonds aurait sa propre justifica-
tion, méme en I'absence d’un rétrécissement des
marges.
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D’autres membres, par contre, estiment que la soli-
darité monétaire doit suivre Pharmonisation des
politiques et des situations économiques et non pas
découler d'actions monétaires spécifiques qu'ils consi-
dérent, dans la premiére étape, A la fois comme
prématurées et comportant de trop grands risques.

En conclusion, le groupe suggére que les lignes
directrices qui viennent d'étre exposées soient ap-
prouvées, que les options fondamentales encore
ouvertes soient examinées et que le Conseil lui donne
les orientations nécessaires 3 la poursuite de ses
travaux.

ANNEXE 1

Texte intégral du communiqué final de la conférence des chefs d’Etat et de gouvernement
des 1er et 2 décembre 1969, 4 La Haye

francaise et sur l'invitation du gouvernement des Pays-Bas,
les chefs d’Etat ou de gouvernement, ainsi que les minis-
tres des affaires étrangéres des Etats membres des Com-
munautés européennes se sont réunis A La Haye les 1er et
2 décembre 1969. Le deuxiéme jour, la Commission des
Communautés européennes a été invitée A participer
aux travaux de la conférence.

1. Sur linitiative du gouvernement de la République

2. Alors que la phase définitive du marché commun
est sur le point de s’ouvrir, ils ont jugé qu’il était du
devoir de ceux qui, dans chacun des Etats membres de
leur Communauté, portent les plus hautes responsabilités
politiques, de dresser le bilan de I'ceuvre accomplie, de
manifester leur détermination de la poursuivre et de

définir les grandes orientations de 1'avenir.

}  Mesurant le chemin parcouru, et constatant que
., ‘ais peut-étre des Etats indépendants n’ont poussé

plus loin leur coopération, ils ont été unanimes 3 consi-
dérer que, en raison méme des progrés réalisés, la Com-
munauté est aujourd’hui parvenue & un tournant de son
histoire. Par-deld les données techniques ou juridiques
des probléemes qu’elles pose, 1’échéance de la fin de I'an-

“née revét de ce fait une signification politique majeure.
Entrer dans la phase définitive du marché commun ce
n'est pas seulement, en effet, consacrer le caractére ir-
réversible de P'ceuvre accomplie par les Communautés,
C’est aussi préparer les voies d’une Europe unie en mesure
d’assumer ses responsabilités dans le monde de demain
et d’apporter une contribution répondant 4 sa tradition
et a sa mission.

4. Aussi, les chefs d’Etat ou de gouvernement tiennent-
ils a réaffirmer leur foi dans les finalités politiques qui
donnent a la Communauté tout son sens et sa portée, leur
détermination de mener jusqu’a son terme leur entreprise
et leur confiance dans le succés final de leurs efforts. Ils
ont, en effet, la commune conviction qu'une Europe re-
groupant des Etats qui, dans leurs diversités nationales,
sont unis leurs intéréts essentiels, assurée de sa propre
cohésion, fidéle a ses amitiés extérieures, consciente du
role qui lui appartient de faciliter la détente internationale
et le rapprochement entre tous les peuples et d’abord
entre ccux du continent européen tout entier, est indis-
pensable a la sauvegarde d’un fover exceptionnel de dé-

veloppement de progrés et de culture, & Péquilibre du
monde et & la protection de la paix.

Les Communautés européennes demeurent le noyau origi-
nal 4 partir duquel I'unité européenne s’est développée
et a pris son essor. L'adhésion & ces Communautés d'autres
pays de notre continent — conformément aux modalités
prévues par les traités de Rome — contribuerait sans
doute au développement des Communautés vers des di-
mensions toujours plus conformes a IPétat actuel de
"économie et de la technologie. L’établissement de liens
particuliers avec d’autres Etats européens qui en ont ex-
primé le désir devrait y contribuer également. Un tel
développement permettrait 4 'Europe de rester fidéle A
ses traditions d’ouverture sur le monde et d’augmenter ses
efforts en faveur des pays en voie de développement.

5.  En ce qui concerne 'achévement des Communautés,
les chefs d’Etat ou de gouvernement ont réaffirmé la
volonté de leurs gouvernements de passer de la périodc
de transition au stade définitif de la Communauté euro-
péenne et d’arréter en conséquence les réglements finan-
ciers agricoles 4 la fin de I'année 1969.

Ils conviennent de remplacer progressivement dans le
cadre de ces réglements financiers, en tenant compte de
tous les intéréts en cause, les contributions des pays mem-
bres par des ressources propres dans le but d’arriver a
terme au financement intégral des budgets des Commu-
nautés conformément 2 la procédure prévue a Particle 201
du traité instituant la C.E.E. et de renforcer les pouvoirs
budgétaires du Parlement européen.

Le probléme du mode d’élections directes continuera a
&tre examiné par le Conseil des ministres.

6. lls ont demandé aux gouvernements de poursuivre
sans tarder au sein du Conseil les efforts déja entrepris
pour assurer une meilleure maitrise du marché, par une
politique des productions agricoles permettant de limiter
les charges budgétaires.

7. Lacceptation d'un réglement financier pour la
période définitive n’exclut pas son adaptation A I'unani-
mité en fonction notamment d'une Communauté élargie
et & condition que les principes de ce réglement ne soient
pas altérés.
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8 Us ont reattirme leur volonté de faire progresser plus
rapidement le developpement ultéricur nécessaire au ren-
forcement de la Communauté et @ son développement en
une union ccononnque. s sont davis que le processus
dintégration doit aboutir & une communauté de stabi-
lite et de crotssance. Dans ce but, ils ont convenu que, au
sein du Conseil, sur la base du mémorandum présenté par
la Commussion le 12 février 1969 ct en ctroite collabora-
tion avec cette dernicre, un plan par étapes sera élaboré
au cours de Pannée 1970 en vue de la création d’une
union économique ¢t mondtaire.

Le developpement de la coopération monéraire devrait
sTappuyer sur harmonisation des politiques économiques.

Ils sont convenus de faire examiner la possibilité d'insti-
tuer un Fonds de réserve européen auquel devrait aboutir
une politique ¢conomique et monétaire commune.

9. Pour ce qui a trait a activit¢ technologique de la
Communautd, ils ont réaffirmé leur volonté de poursuivre
plus intensément activite de la Communauté en vue de
coordonner et d'encourager la recherche et le dévelop-
pement industriel dans les principaux secteurs de pointe,
notamment par des programmes communautaires, et de
fournir les movens financiers a cet effet.

10, s s'accordent, en outre, sur la nécessité de déployer
de nouveaux efforts pour ¢laborer a bref délai pour la
Communauté européenne de 'énergic atomique un pro-
gramme de recherches congu selon les exigences de la
gestion  industriclle moderne et permettant  d*assurer
F'utilisation la plus efficace du centre commun de recher-
ches.

1. Hs ont réafhirmé leur interet pour la réalisation de
I'universite curopcenne.

12.  Les chefs d’Etat ou de gouvernement reconnaissent
Popportunité d’une réforme du Fonds social, dans le
cadre d'une concertation étroite des politiques sociales.

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

Pour autant que les Etats candidats acceptent les traités
ct leur finalité politique, les décisions intervenues depuis
Pentrée en vigucur des traités et les options prises dans

-le domaine du développement, les chefs d’Etat et de

gouverncment ont marqué leur accord pour I'ouverture
d’une négociation entre la Communauté, d’'une part, et
les Etats candidats, d’autre part.

Ils ont convenu que les travaux préparatoires indispensables
a Pétablissement d’une base de négociations communes
pourront étre menés dans les délais les plus utiles et les
plus rapides; ces préparatifs seront accomplis, du con-
sentement commun, dans Pesprit le plus positif.

14. Dés que les négociations avec les pays candidats
se seront ouvertes, des discussions seront entamées avec
les autres pays membres de 'EF.T.A. (A.E.L.E.) qui le
demanderont, sur leur position par rapport a la C.E.E.

15.  1s ont chargé les ministres des affaires étrangeres
d*¢tudier la meilleure maniére de réaliser des progres dans
le domaine de l'unification politique, dans la perspective
de D'élargissement. Les ministres feront des propositions
a ce sujet avant la fin de juillet 1970.

16.  Toutes les actions créatrices et de croissance euro-
péenne ici décidées seront assurées d’un plus grand avenir
si la jeunesse y est étroitement associée; cette préoccupa-

tion a été retenue par les gouvernements et les Commu-
nautés v pourvoieront.

ANNEXE 2

DECISION DU CONSEIL

du 6 mars 1970

relative a la procedure en matiere de coopération ¢conomique et monétaire

LE CONSEIL DES COMMUNAUTES FUROPEENNES,

— dans le but de mettre en wuvre, dans le plus bref delai possible, la résolution concernant
PFunion cconomique et mondtaire de la Communauté, prise par la conférence des chefs
d'Etat ou de gouvernement tenue 3 La Have les ter et 2 décembre 1969 (paragraphe 8 du

communiques),

— prenant acte des suggestions formulées par les gouvernements et de la communication de la
Commission au Conseil relative & U'élaboration d'un plan par étapes en vue de la création

de Tunion ¢conomique et monétaire,

DECIDE:

d'inviter les presidents du Comité monetaire, du Comite des gouverneurs des banques centrales,
du Comite de politique économique a moyen terme, du Comité de politique conjoncturelle et
du Comite de politique budgéraire, ainsi qu'un representant de la Commission, 4 se réunir,
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sous la présidence de M. Pierre Werner, pour élaborer un rapport comportant une analyse des
différentes suggestions ct permettant de dégager les options fondamentales d’une réalisation par
¢tapes de Punion économique et monétaire de la Communauté.

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

Fait a Bruxelles, le 6 mars 1970.

Par le Conseil

Le président

ANNEXE 3

Composition du groupe

Monsieur P. Werner, président du gouvernement

luxembourgeois

Baron H. Ansiaux, président du Comité des gouverneurs

des Banques centrales

Monsieur G. Brouwers, président du Comité de

politique conjoncturelle

Monsieur B. Clappier, président du Comité monétaire

Monsicur U. Mosca, directeur général des affaires

économiques et financiéres a la C.E.E.

Monsieur J.-B. Schéllhorn, président du Comité de

politique économique a moyen terme

Monsieur G. Stammati, président du Comité de politique

budgéraire

Secretaire: Monsieur G. Morelli

Experts-adjoints

Monsieur J. Schmitz
Monsieur J. Mertens de Wilmars
Monsieur A. Looijen

Monsieur J.-M. Bloch-Lain¢
Monsieur J.-C. Morel

Monsieur H. Tietmeyer
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Le groupe a tenu cinqg séances les 20 mars, 7 et 30 avril, 14 et 20 mai 1970. Les adjoints ont

tenu trois s¢ances les 6, 8 et 18 mai 1970.

ANNEXE 4

Un fonds européen de stabilisation des changes

La construction de [I'union économique et monétaire
implique Ia mise en place des instruments et des institu-
tions nécessaires, au sein de la Communauté, pour établir
des rapports de change fixes et irrévocables entre les mon-
naies des pays membres et pour assurer Punité des relations
monétaires de la Communauté avec le monde extérieur.
En méme temps, elle exige une convergence accrue de
I"évolution et des politiques économiques, sans laquelle
I'équilibre de la construction communautaire se trou-
verait c.mpromis. .

12/14

Dans cette perspective, la présente note suggere Pinstitu-
tion d'un Fonds européen de stabilisation des changes,
dont les lignes directrices seraient congues de maniére a
faciliter le parcours des différentes étapes de Punification
économique et monétaire, et a assurer la réalisation des
conditions qui devront étre réunies au terme de ce
processus.

Au cours de la ‘premiére étape, le Fonds aurait pour
mission essenticlle de contribuer A la limitation des fluctua-
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tions de cours entre monnaies européennes, de renforcer
la cohdsion des pays membres dans la gestion de leurs
reserves et d'exercer une surveillance cfficace sur les
politiques dajustement des balances de paiements des
pavs membres.

Les arrangements actuels en mati¢re d'organisation des
marchés  des changes  établissent l’ampleur potentlelle
des fluctuations de cours entre monnaies européennes au
double de 'ampleur potentielle des fluctuations de cours
de ces monnaies par rapport & la monnaie d’intervention.
Actuellement, les monnaies communautaires s’échangent
entre clles 3 des cours fluctuant A concurrence de
3%, tandis que ces fluctuations sont limitées A 1,5 %
our les conversions de monnaies communautaires en
dollars (soit 0,75 %0 de chaque cdté de la parité). Le dollar
confere ainsi & son détenteur une sécurité plus grande,
dans la limite des marges de fluctuation, que la détention
de toute autre monnaie.

Dans la perspective de P'union économique et monétaire,
il imporre que les fluctuations de cours entre monnaies
curopéennes soient progressivement réduites en fonction
des possibilités et des néeessités de Pintégration, et cessent
d'¢tre détermindes en fonction des marges jugées néces-
saires vis-a-vis du dollar. A cet égard, il est déja admis
que les fluctuations de cours entre monnaies européennes
ne devraient pas subir Peffet d’un élargisscment éventuel
des marges applicables au dollar. Méme en I'absence d’un
tel ¢largissement, il pourrait étre souhaitable que, deés la
premiere érape, le traitement préférenticl réservé au dollar
par rapport aux monnaies communautaires soit ¢liminé
ou tout au moins ateénué.

A cette fin, il serait indispensable que la Communauté
wdopte de nouveaux arrangements en matiere d’inter-
cntions sur les marchés des changes.

La détermination de muarges de tluctuation spécifiques
auxX  monnaies  communautaires  devrait  entrainer des
interventions dans ces monnaies lorsque les limites fixées
par ces marges sont atteintes. Le dollar cesserait ainsi
d¢tre intermediaire obligé de tous les reglements, méme
entre pavs membres de la Communauté,

La création d'un Fonds cumpécn de stabilisation des
changes faciliterait ces interventions en procurant les
monnaies nécessaires aux pays déficitaires et en couivrant
aux pavs excédentaires les garanties souhaitables sur les
aveirs qulils accumulent  temporairement en  monnaies
communautaires. Chaque pays membre disposerait d'un
compte aupres du Fonds, dont le crédit ou le débit serait
libellé en unités de compte et ferait périodiquement Fobjet
d'un reglement par le transfert de réserves des pays
debiteurs aux pays créditeurs.

Le resserrement des relations de change entre pays mem-
bres obligerait leurs bangues centrales, en toute hypothése,
1 coordonner leurs interventions en dollars, qu’elles inter-

viennent simultanément en monnaies communautaires ou
non.

Cette coordination serait ellc-méme facilitée si le Fonds
de stabilisation des changes assumait, 3 travers les ban-
ques centrales, la responsabilité des interventions en dol-
lars sur les marchés des changes. Comme & présent,
chaque centrale continuerait d’exercer ses fonctions de
régulateur du marché des changes. Toutefois, les cours
d’interventions devraient étre conformes aux directives
émises par le Fonds et les soldes d’interventions seraient
comptabilisés par chaque banque centrale comme un
mouvement de ses avoirs ou de ses engagements auprés
du Fonds, et non plus comme une variation de ses avoirs
propres en dollars. Les comptes de.chaque pays auprés du
Fonds refléteraient dés lors non seulement leur position
cn monnaies communautaires, mais aussi leur position en
dollars. Ces positions jumelées équivaudraient, pour
chaque pays, au solde de sa balance des paiements financé
par la variation des réserves officielles.

Le Fonds instituerait ainsi une modalité nouvelle de
détention des réserves, plutdt qu’une mise en commun
de celles-ci. Cependant, le Fonds pcrmettrait d’amorcer
I’ébauche d’une politique commune de gestlon des réser-
ves, sous un double aspect.

Sous Pangle des relations intérieures a la Communauté,
il appartiendrait aux membres du Fonds de décider dans
quelle mesure le fonctionnement de celui-ci pourrait
comporter un élément de crédit réciproque entre pays
membres., En effet, selon que les positions en compte
aupreés du Fonds devraient étre intégralement réglées, a
brefs intervalles, par transferts d’autres avoirs de réserve
entre pays membres, ou pourraient au contraire étre main-
tenues au cours d’une certaine période, Pappoint de
liquidités disponibles A travers le Fonds serait négligeable
ou, au contraire appréciable. Le précédent de I'Union
curopcenne de paiements fournit des exemples de la
mani¢re dont pourraient étre judicieusement combinés
les réglements par transferr de réserves et le report de
positions débitrices ou créditrices. Les facilités consti-
tuées de cette maniere pourraient &tre substituées aux
mécanismes de soutien monétaire a court terme et de
concours financier & moyen terme, afin d’éviter le cumul
des sources de crédit.

Sous l'angle des relations avec le reste du monde, le
Fonds contribuerait a affirmer la personnalité de la Com-
munaute, en prenant les décisions nécessaires a la gestion
des avoirs en dollars accumulés pour son propre compte,
par le fait des excédents éventuels de la Communauté.
La cohésion des pays membres dans la conduite de leur
politique monétaire extérieure s’en trouverait nécessaire-
ment renforcée.

Par son fonctionnement méme, le Fonds serait informé
d’une mani¢re immédiate et permanente de Pévolution de
la balance des paiements de chaque pays membre, et de
la Communauté dans son ensemble. En effet, la position
des compres ouverts aux pays membres traduirait la situa-
tion de leurs paiements extérieurs.

13/14
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Un lien organique pourrait étre établi entre le fonctionne-
raent du Fonds et les procédures communautaires en
matiére de coordination des politiques économiques. Le
développement d'une position systématiquement désé-
Guilibrée au sein du Fonds déclencherait une consultation
communautaire, permettant d’analyser la situation du
pays concerné et de provoquer, le cas échéant, Padoption
des mesures adéquates, soit par ce pays, soit par la Com-
munauté dans son ensemble.

La participation commune des pays membres aux droits
ct obligations que le fonctionnement du Fonds comporte
constituerait un important facteur de pression en faveur
de la convergence des situations économiques et du main-
tien de positions raisonnablement équilibrées au sein du
Fonds. Dans cette mesure, Pinstitution du Fonds pourrait
contribuer A Pamélioration du fonctionnement du proces-
sus d’ajustement au sein de la Communauté.

Congu sclon les lignes générales qui viennent d*étre
évoquées, le Fonds européen de stabilisation des changes
présenterait plusieurs avantages.

14/ 14

La création du Fonds marquerait d’emblée la vocation de
la Communauté a Pindividualité monétaire. Elle permet-
trait de réduire la dépendance excessive des relations de
change entre pays membres vis-2-vis du dollar et de ren-
forcer la position de la Communauté dans les négocia-
tions monétaires bilatérales ou multilatérales.

La Communauté disposerait d'un instrument adapté aux
nécessités imposées par les progrés de son unification
économique et monétaire; le Fonds serait en mesure
d’exercer une action permancnte de surveillance et d'in-
citation pour la réalisation de I'équilibre économique au
sein de la Communauté, tout en facilitant I’adaptation aux
difficultés temporaires grice a Iintervention éventuelle
d’'un mécanisme de crédit adapté aux circonstances.

Le dispositif nécessaire au terme de Punification économi-
que et monétaire serait mis en place dés le début du
processus et I'expérience nécessaire a son fonctionnement
pourrait étre acquise d’une maniére progressive. Les
mécanismes du Fonds pourraient étre adaptés sans diffi-
cultés au rétrécissement progressif des marges de fluc-
tuation, de méme qu’i la mise en commun d’une fraction
des réserves. Au point d’arrivée de I'union économique
et monétaire, le Fonds serait Pinstrument de la Commu-
nauté pour la conduite de sa politique de change vis-3-
vis du monde extérieur.

20/12/2013



