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CONFIDENTIEL Bruxelles, le 10 avril 1970
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NOTE

SUR_LES ACTIONS COMMUNES A ENTREPRENDRE
EN NATIERE MONETAIRE DANS LA PREMIERE PHASE DE
LIUNIFICATION EUROPEENNE

(Contribution de M. Bernard CLAPPIER, Président
du Comité monétaire)

Les débats consacr®, dans les mois récents, 3 la relance d& Funification
européenne ont mis en relief, entre autres, une préoccupation générale : celle de
synchroniser le mieux possible les progrés paralldles de la coopération économique
et de la coopération monétaire, D'ailleurs, l’ensemble des décisions prises ou sur
le point de 1°8tre, tant pour le court terme que pour le moyen terme, en matidre
de concours monétaire et financier mutuel et de concertation des politiques écono-
miques répond A cette exigence de cohérence.

Notre Comité va s'sfforcer dans les mois 3 venir d'établir un plan par
étapes d'unification économique et monétairs s'inepirant du méme souci. Il devra
& cet effet définir le point d°ahou$isaement du processus d'unification et pré-
voir la succession harnoh;aée de ééa phases, Cells-=ci implique une coordination
oroissante des principaux faetours qui déterminent les évClutions économiques
des Etats membres et en particulier les politiques sonjoncturelles, les peliti-
ques 3 moyen terme et les politiques budgétaires.

La réalisation des progrés souhaités en ce domaine suppose que 1l%on s’ef-
force sans tarder, non seulement d’accroitre 1l'efficacité des procédures d’harmo-
nisation existantes, mais encore de prendre des dispositions nouvelles telles que
la mise en place au niveau communautaire d“indicatoure d°évolution oonjonotnrellc

signifioati 8y et la définitiou d°objectifs A moyon termo quantifiéso

—— -
—

Mais il appartient aussi A notre Comité, dans le méme temps, et sans
doute d'entrée de jeu, de déterminer de fagon pragmatique le champ des actions
susceptibles d'&tre mises en oeuvre dds la premidre phase sans comprometire le
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bon déroulement des suivantes, Il apparait en effet que de telles actions sont, dans
le domaine monétaire notamment, 3 la fois nécessaires et possibles.

a) les nécessités qui se font jour en la matidre sont de deux ordres,
i ool

= 10 syatémo monétaire international, éprouvé par des crises brutales, va

peut-8&tre subir des aménagements profonds dans des délais relativement brefs, Cer-
taines des novations envisagées, quels que soient leurs avantages ou leurs défauts
intrinsdques, ne seront, en tout état de cause, pas neutres au regard de l'avenir
de la construction europdéennes Ainsi en est-il des projets relatifs & l’assouplis-
sement du régime des parités de change, Les payes de la C.E.E, vont vraisemblablement
8tre placés au cours des deux anndes qui viennent devant des alternatives détermi-
nantes, auxquelles il importe qu’ils se préparent sans retard.

= le parallélisme souhaitable de la coordination économique et de la coopé-
ration monétaire ne doit pas 8tre congu de fagon trop théorique. Certes convient-il,
en la matidre, de se garder de toutes initiatives aventureuses, hidtives, ou préma-
turées., Mais il faut également éviter de sacrifier le mouvement & 1'équilibre, et
il est permis de penser que des réalisations monétaires pratiques de portés initiale
modeate pesuvent exercer d'utiles effets d’entrainement sur 1l’ensemble de 1'sntrepri-
se, y compris ses donndes spéoifiquement économiques,

b) Il n y a pas en second lieu, pour o8 qui concerne leés actions que la
présents note a pour objet de suggérer, de contradictions entre ls souvhaitable et le
possible.

Les problémes d’ordre technique qu'elles posent ne sont pas tous simples,
mais sont sans doute tous solubles sans efforts excessifs,

Aucune de ces actions n'impliquerait que des modifications 3 caractére
1n-t1tu$ionnsl uoient ‘apportées aux réalités pg§gpntee. Elles pourraient toutes

d'antre part Btre dosées de fagon 2 ne pas créer de tensions ou de contraintes
génantes.

Les initiatives dont il s’agit appartiemnent & trois domaines ¢

3/11 05/11/2012



‘(C'VCe www.cvCe.eu

=%E 7031/11/70 - F

- le régime européen des perjtés de change,

= la libéralisation des mouvements de capitaux dans la Communsuté

= le renforcement de la concertation des Six au Fonds Monétaire Interna-
tional.

I - LE REGIME DE FIXATION DES PARITES DE CHANGE INTRA-EUROPEENNES

L'établissement éventuel d’un régime européen spécifique en matidre de
parités de change n’est pas un probldme nouvean., Dans le passé, & diverses repri-
ses, des suggestions ont été émises tendant & réduire - sinon supprimer - les
marges de fluotuation des ocours des monnaies européennes entre elles, Mais le
probléme a pris, au cours des derniers mois, une importance acecrue et yne signi-
fication nouvelle en raison des courants d'idées visant 3 élargir les marges d'in-
tervention des Banques Centrales sur le plan mondial, Lors de la dernidre Assem-
blée annuslle du Fonds Monétaire International, il a été décidé que les études
entreprises en matidre d’assouplissement du régime des changes seraient dévelop-
pées, Les Services du F.M.I. ont présenté récemment au Conseil d’Administration
de l'institution un projet résumé de rapport qui définit une succession d’assou-
plissements possibles dont la portée dépasse en fait largement celle d’un accrois-
sement modéré des é&carts statutaires aciuels,

Il est généralement admis qus le Marché commun, au stade qu’il a atteint,
notamment sur le plan agricole, ne pourrait s'’accommoder aisément de marges de
£l tuation supérieures A celles aunjourd’hui pratiquées, On peut a fortiori consi-
dérer que son approfondissement implique, & terme, une réduction de ces marges
pouvant aller un jour jusqu’d leur suppression.

Aujourd’hui, les pays de la C.E.E, ne psuvent éluder la question de savoir
quelles dispositions ils prendraient si 1°élargissement des marges était opéré
dans 1’ensemble du systdme monétaire international. Le sousci de marquer leur
cohésion et de préserver l'avenir de la Communauté devrait les conduire, dans
1%ventualité dont il s’agit, & tout le moins A maintenir les marges d’interven-
tion existantes dans leurs relations mutuelles tout en pratiquent des marges
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élargies dans les relations entre leurs monnaies - considérées comme un tout = et
les monnaies extérieures (1).

Mais ils pourraient aller un peu au-deld et envisager dds maintenant de
réduire légdrement les marges commmnautaires ne serait-ce que pour se préparer &
la situation qui serait la leur le jour ol une plus grande flexibilité serait in-
troduite dans l’ensemble du systéme monétaire international. Il conviendrait, en
la matidre, de définiy un objectif de rédustion raisonnable. Comme on le sait, les
marges actuelles de fluctuation dont disposent les pays autres que les Etats-Unis
= ¥y compris, cvidemment, les paps de la C.E.E, = dans leurs rclations mutuelles
sont doubles de la margs que ces pays peuvent pratiquer dans leurs relations aves
le dollar, en raison du réle de pivot joué par cette monnaie, La marge de base
convenue dans le cadre de 1°A.M.E, étant de 0,75 % de part et d'autre des parités
déclarées, la possibilité maximale de fluctuation est de 1,5 % dans les rapports
entre le dollar et une monnaie ordinaire, et de 3 % dans les rapports entre deux
monnaies ordinaires. Les pays de la C.E.E, pourraient décider de réduire par éta-—
pes leurs marges mutuelles de 3 % a 1,5 %

Si les pays européens s’engageaient dans cette voie, lsurs Banques Centra-
les seraient amenées 3 intervenir non seulement sur le seul dollar comme au-
jourd’hui -~ ce gquelles continueraient & faire pour leurs relations avec les pays
tiers - mais aussi sur les monnaies de la Communauté. Les interventions auraient
pour bbjct de maintenir en permanence sur les marchés de la C.E.E., entre la mon~
naie la plus forte et la monnaies la plus faible, 1l°écart convenu,

La technique la plua commode, dans un systdme de cet ordre serait édvidem-
ment dutiliser une monnaie d’intervention communa pour les opérations sur les
marchés, Mais on ne saurait envisager d'instituer & ce stade de 1l’unification
europdenne, et & cette seule fin, une monnaie europdenne, car une telle désision
supposerait que 1°intégration économique de 1°Europe flit accomplie. Il ne serait

o/a

(1) Sans doute une solution plus simple consisterait-elle pour les pays européens
4 se contenter de réduire les marges de fluctuation du dollar par rapport &
leurs monnaies. Mais ce faisant, ils réduiraient du m@me coup les marges de
fluctuation des autres devises du monde par rapport 3 leurs monnaies, ce qui
irait inutilement et inopportunément au-dsld de leur objectif,
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pas souhaitable non plus de chercher & désigner une des monnaies de la Communauté
comme monnaie d'intervention.

Aussi s’agirait-il de procéder par des interventions permanentes et Goordon—
nées des Banques Centrales dont l'objet serait :

= do déterminer & chaque instant le cours‘'du change européen™ moyen pondéré
par rapport au dollay & 1l%intérieur des marges de fluctuation internationalement
auntoriséss (toute divergence sur ce point dans llaction des différentes Bangues
Centrales & 1%égard du dollar conduirait en effet & des arbitrages qui anmuleraient
ces différences); '

= de maintenir un écart réduit entre les monnmies de la zone europdenne
grice & des achats ou & des ventes appropriées de monnaies européennes par les
différentes Bangues Centrales intéressées,

Cette coordination, qui pourrait éventusllement s®opérer par 1llintermédiai-
re d'un fonds europfen de astabilisation des changes, supposerait que les Banques
Centrales des Six concluent des accords déterminant les conditions dans lesquelles
chacuns d’elles achdterait et vendrait sur son marché les monnaies de ses parte-
naires et selon lesquelles lea soldes débiteurs seraient réglés,

De tels accords aboutiraient & inmtituer un dispositif assez comparable A
celui de 1%ancienne Union Européenne des paieoments et qui devrait :

e ———

a) conduire chaque Bangue Centrale soit & détenir dans ses réserves une
@asse de manosuvre appropriée en monnaiss de la Communauté, soit &
disposer de lignes de orédits auprés de ses partenaires et & &tre préte
3 leur en ouvrir

b) eomporter, selon des périodicités & déterminer, des modalités de rdgle-
ment = Sventuellement au moyen de orédits muiuels - des soldes multila-
téraux dégagés aprés compensation,

Liinstauration progressive d'un régime de changes spécifique du Rype de
celui qui vient d'8tre déorit aurait les principaux mérites suivants ¢
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= I1 conduimait les Banques Centrales des Six & travailler en commun,

= I1 réduirait, grice aux dispositions relatives au rdglement multilatéral
des soldes, la masse des réserves nécessaires & détenir par les Banques (sntrales,

= I1 introduirait plus de séourité dans les transactions commerciales eu-
ropéennes libellées dans les monnaies de la Zone et limiterait de ce fait le
recours A des oouvertures & terme onéreuses,

= I1 favoriserait enfin le processus d’harmonisation des politiques moné-
taires et conjoncturelles des Etats membres & deux égards s

- les soldes que les opérations de compensation feraient apparaitre
oconstitueraient des indicateurs particulidrement signifioatifs
de 1%évolution des diverses situations. h

| = le régime de change intraeuropéen accy trait vraisemblablement,

; dans une mesure proportionnelle & la diminution des écarts de
fluctuation, 1%influence exercée par les différences de taux

! d%intér8t swr les mouvements intracommunautaires de capitaux, et
ceci inciterait les autorités monétaires des Six & agir de fagon
aussi sy chronisée que possible.

IT - LA LIBERALISATION DES MOUVEMERTS DE CAPITAUX DANS LA COMMUNAUTE

La libéralisation des mouvemenis de capitaux = qui est expressément pré-
vue par le Traité do Rome - est 1%un des domaines ol la progression de la construc-

tion européenne a &été la plus lente.

Ce fait n’a rien de surprenant si 1%on prend en considération le nombre
et la difficulté des probldmes & résoudre pour rendre praticable la libre cirecu-
lation des eapitaux au sein de la C.E.E.

= i1 existe en effet une grande diversité de structures, de situations et
de politiques concernant l'crganisation et le fonotionnement des marchés
financiers des pays membres (circuits de l'offre et de la demande de
eapitaux, la répartition et les modes de financement des investissements
industriels et collectifs nationaux, la législation et la réglementation

o/ﬁ
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fiscales applicables au capital, la gestion des finances publiques, 1%amé-
nagement du territoire, etc.

= les facteurs relatifs aux situations de balance de paiemenits sont également
déterminants,

= il oconvient enfin d’¢tablir des liaisons entre le régims applicable 2 la
cireulation intracommunautaire des capitaux et la politique & mener vis-a~
vis des investissemenis direcits et des mouvements de capitaux en provenance
de pays extérieurs & la Communauté,

La solution de l’ensemble de ces probldmes reldve d’un effort progressif
d'harmonisation qui, notamment sous l%impulsion de la Commission, a déja fait 1l°ob-
jet de nombreux échanges de vues, et dont notre Comité devra se préocouper d’examinsr
les phases & venir. Cet effort devra nécessairement se traduire par des décisions
et des réformes & caractdre réglementaire du type de celles prévues ou impliqudes
par le "projet de 3dme directive®, '

Pour éviter de retarder trop longtemps le mouvement dont il s’ag.t, les
pays de la C.E.E, pourraient, sans préjuger du déroulement de la t&che d’harmonisa-
tion législative et réglementaire évoquée ci-dessus, décider d’accomplir un premier
pas & caractdre empirique mais cependant significatif, consistant 2 s’ouvrir réci-
proquement leurs marchés dans une mesure calculée en fonction des possibilités réel-
les d’absorption de ceux-gi, Cette méihode s’apparenterait A celle des contingents
de libération suggérée par la Commission. Mais au lieu d°8tre définis par référence
4 des critdres tels que la formation intérieure brute de capital fixe, les objectifs
d’ouverturs pourraient d’une part 8tre déterminds par référence 2 1°augmentation
nette annuelle des placements observés sur les marchés obligataires (10 % des émis-
sions nettes par exemple), et d’autre part 8tre assortis d’un ordre de priorité
relatif & 1%intér8t communautaire des projets des entreprises désireuses d'émettre
des emprunts sur d’autres marchés que les leurs,

Un tel arrangement présenterait l'avantage de réaliser un premier progrés
en matidre de ciroulation des capitaux tout en éludant 2 ce stade, le préalable
d'un ensemble de réformes législatives ou réglementaires, Il permettrait d’instau~
rer, en attendant la nécessaire libération de doit, une libération de fait limitée.

ey .’l
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III, L°ACTION DES MEMBRES DE LA CEE AU FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL

La mise en oceuvre des mesures évoquées ci-dessus aurait pour effet d'accen~
tuer 1'identité propre de la Communauté vis-a-vis de son environnement, Ceci de-
vrait s’accompagner d’un renforcement de laction concertée de ses membres au Fonds
Monétaire Intormtioﬁalo

———————————

Durant les dix années écoulées, 1l°influence exercée par les pays membres
de la CEE s’est manifestement renforcée dans le systdme des paiements mondiaux,
Mais le développement de leur r8le a résulté bien davantage de leur croissance
économique, de 1l’augmentation de leurs réserves, du soutien qu’ils ont apporté,
comme oyréditeurs, & l%action du FMI qu’d la coordination de leurs politiques
dans le domaine monétaire international,

Sans doute les pays européens ont-ils reconnu et affirmé l°utilité qu’il
¥y aurait pour eux & coordonner leurs positions & 1°égard des probldmes posés par
le déséquilibre des paiements mondiaux. Des procédures satisfaisantes de confron-
tation - Comité monétaire; réunions périodiques des Ministres des Finances et des
Qouverneurs des Banques Centrales - ont été mises en ceuvre A cette fin. Mais les
moyens quelles offrent n'ont pas encore été exploités aussi complatement qu’il
est possible en vue de promouvoir une meilleure harmonisation des attitudes. Or
cet aspect de la construction européenne, qui n’a jamais 6té négligeable, revét
anjourd’hui une importance croissante, compte tenu des mouvements profonds qui
déterminent le fonctionnement et l'évolution du systdme monétaire internationsl
et des aménagements susceptibles de lui &tre apportés, Qu'il s’agisse du problime
précité des parités de change, des r8les respectifs des divers instruments de
réserve, de la question de 1lajustement des balances de paiements, de lorientation
et de la gestion du systdme des DTS, des procédures d’interprétation des statuts,

eto., il serait bon que les pays de la CEE évitent chaque fois qu’ils le pourraient
d'agir en ordre dispersé,

On peut concevoir - et souhaiter - que le processus de l’unification euro-
péenne ait en la matidre pour point d’aboutissement 1°institution d’une représen-
tation unique de la CEE auprés du FMI, Il serait prématuré et irréaliste dlenvi-
sager la mise en oceuvre d’une telle novation dans les premidres phases de 1l°en-
treprise. Mais il parait possible et nécessaire de chercher A améliorer au niveau

‘/‘
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de leur pratique les instances et les procédures existantes.

Les changements susceptibles d'&ire mis en oeuvre dans cette perspective
répondraient & une triple préoccupation 3

1° synchroniser de fagon plus éiroite les travaux du Comité monétaire et ceux du
Conseil d'Administration du FMI.

Lo Comité mondtaire a évoqué au cowrs de ses réunions la plupart des pro-
blémes importants traités au FMI. Mais il 1°a parfois fait trop t8t ou trop tard au
regard du déroulement de 1'instruction de ces affaires et de leur réglement par le
Fonds, Assurer & lavenir une correspondance plus étroite et plus systématique en-
ire les calendriers et les ordres du jour des réunions du Comité monétaire et du
Conseil serait la premidre condition d’une concertation renforcée des Six.

, Parallélement & o8 qui serait ainsi fait & Bruxelles, il serait également
nécessaire de prévoir & Washington une procédure de contacts entre les représen-
tants des Six auprds du FMI qui conviendraient de se réunir de fagon réguliére
pour confronter et, si possible,; harmoniser leurs infermations, leurs analyses
et pout-8tre les comptes rendus adressés par eux A leurs autorités,

/ 2¢ Réviser la conception méme des consultations préalables quant A& leur portée.

Pour quiune véritable concertation soit engagée entre les Six sur les
affaires relatives au FMI, il conviendrait, au sein du Comité monétaire :

= de prévoir des échanges d'informations plus complets et plus précis
que par le passé sur les positions des uns et des autres, Les parte-
naires devraient s'efforcer d'8tre plus explicites dans la formulation
de leurs points de vues et de leurs intentions

= d'engager plus systématiquement de véritables débats susceptibles
d’aboutir au rapprochement des positions. Dans les cas ol la confronta-
tion laisserait subsister - ou mettrait en relief - des divergences, il
serait sans doute souhaitable de les consigner dans des comptes rendus
de périodicité régulidre susceptibles d'@tre diffusés. On peut penser
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en effet que les progrés de la concertation seraient mieux stimulés par
la vérité des constats que par le caractdre parfois un peu vague des ter-
mes utilisés pour commenter de faibles bilans,.

3° Accomplir un premier pas dans la voie de 1l’institution progressive d’une unité
de représentation de la CEE auprds du FMI,

Les membres de la CEE pourraient dds la premidre phase convenir de désignsr
parmi leurs administrateurs au FMI un porte-=parocle unique chaque fois que leurs
vues concorderaient, Ce représentant, dont le choix s’effsctusrait de fagon
“$ournante", exposerait la poaitiozi commune dans les débats du Conseil et vote-

rait pour le compte de ses partenaires,
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