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Lors de ses sessions dés 16 éeptembre et 18 novembre 1974, le Conseil
des Ministres de la CEE a donné mandat au Comité des Gouverneurs d4'étudier les
propositions francaises visant & la relance monétaire eurcpéenne,

A 1'invitation du Comité des Gouverneurs? le groupe d'experts s'est
penché successivement sur les différents aspectsﬂde ces propositions (cf.
Rapports Nos 23, 26 ét 28)., Le présent rapport concerne la révisiorn d&ven—
tuelle de 1'unité de compte monétaire europfenne,

En effet, compte tenu de ses compétences propres et de la porté des

propositions francaises, Je groupe (cf. liste des membres en annexe) s'est

o

borné & prendre en considération les aspects spécifiquement monétaires de 1'unité

de compte. Il n'a donc pas étudié les autres unités de compte en usage dans la
Communauté, ni, a fortiori, le probléme pPlus général de leur harmonisation. .
En révanche, étant donné qu'un lien étroit unit les propositions
francaises en matidre d'unité de compte et celles qui visent & 1*adaptation
du dispositif de change intracommmautaire, le groupe s'est placé dans la
perspective d'une évolution du régimg de change en ﬁigueur dems 1a
Communauté et des fonctions qui' pourraient &tre attribudes A 1'UCME dans
ce contexte. I1 a, dés 1ors,-ekaminé 1'opportunité d'une révision de 1'UCHE
dans trois situations différentes: .
- le fonctionnement actuel du Fonds européen pe coopération monétaire,
— 1'hypothdse dans lagquelle le Fonds européenfde ééopération monétaire

aurait A enregistrer des financements issus d'intervention non seule—
#

ment en monnaies du "serpent" mais aussi en monnaies flottant librement,




- 7.

=~ l'hypothdse dans laquelle les parités en UCME romplaceradoni les pe
rités actuelles; le pourcentage de la fluctuation pernisec POUr chin
monnaie de la CBE dans un systéme de flottement concerté s'appligue
rait dés lors 2 ces parités en UCMT,
Le plan du présent rapport suit cette méme division, précédée toulc-
fois d’un rappel du statut actuel de 1'UCME et de la portée des propositions

francaises,

I. LES DONNEES D'UNE REVISTON EVENTUELLE DE L'UCME

1. Le statut actuel de ) 'UCMT

Lors des travaux préparatoiresc 2 I'institution du FECOM; le groupe
a déja été consulté au sujet de la définition appropriée de 1'UCME; ses
réflexions A cehsujet ont fait 1'objet duw Rapport No 10,

En définitive, 1'UCME a &té définie par un poids d'or, adaptable
dans certaines circonstances, et cette définition a été incorporée dans les

statuts du FECOM (article 5)y Formant annexe au Réglement 907/73 instituant
le Fonds,

e En pratique, les "cours fixes de cenversion" des monmaies communautalr

en UCME, notifiés_a 1'Agent en application de 1'article 3 de la Premilre Dire
tive, établissent un lien direct entre ces mornnaies et 1'UCME, sans qu'il
soit nécesééire de se référer A leurs poids d'or respectifs,

' Le "cours fixe de conversion" étant étroitement 1ié au fonctionnement
de 1'Accord de Bile sur le rétrécissement des marges ~ notamment on ce qui
concerne la détermination des points fixes d'intervention — perd toute raison
d'étre pour les monnaies communautaireg flottaﬁtes, de sorte que celles—ci
n'ont plus de relation identifiable avec 1'UCME. En nmeme temps, il est vrai,
les banques centrales émettrices de ces monnaies ont cessé de contracter des
dettes et des créances en UCME, tout au moins au Stade, _actuel des fonctions du
FECOM: aucune difficultd. opérationnelle ne résulte dés lors de 1'absence de

relation certaine entre leg monnaies flottantes et 1'UCME,




2, Les propositions francaises

Les propositions {rangaises concernent 3 la fols la définition de

1'UCME et les fonctions, en partie nouvelles, qui lui seraient attribudes,

a) La définition de 1'UCME

Le lien de 1'UCME avec 1'or devrait Etre rompu. L'UCME serait désor-
mais définie sous la forme d'un panier standard comprenant toutes les mohnaies
communantaires, La pondération de ces mommales pourrait s'inspirer de celle
qui a été retenue pour le droit de tirage spécial ou, de préférence, &tre basée
sur des critéres plus spécifiquement communautaires, comme par exemple les

} quotes—parts dans le soutien monétaire & court terme ou encore une combinaison

du produit national brut et du commerce extérieur de chaque pays. Cette poan-

dératicn pourrait &tre révisée périodiquement.

b) Les fonctions-de 1'UCME

Selon les propositions francaises, 1'UCME redéfinie pourrait servir
“non seulement A libeller des dettes et des créances vis-a-vis du FPECOM, mais

| bqnstituer une nouvelle base pour déterminer les points extrBmes auxquels
_apparaissent les obligations de stabilisation des cours de change: chaque
banque centrale serait tenue de veiller & ce que la valeur instantanée de
1'UCME dans sa monnaie, calculée sur la base du panier standard, soit malnte-
nue entre des valeurs limites résultant de la marge choisie.

Les auteurs de la proposition font valoir que cette nouvelle formule
de stabilisabion des cours de change pourrait &tre 1'un des éléments
d'une "structure dtaccueil™ qui faciliterait 1'établissement éventuel d'un
régime de change communautaire unique mais nouveau, par l'introduction no-

tamment d'une plus grande flexibilité des marges de fluctuation possibles

des monnaies entre elles. ' h

II. LA REVISION DE LA DEFINITION DE L'UCME ET LE FONCTIONYEMENT ACTUEL DU FECOM

Les experts ont é&té unanimes 3 reconnaftre le caractére anachronique
du lien établi cntre 1'UCME et 1'or. La seule suppression de ce lienn'apporte-

rait aucun changement sur le plan pratique; e€lle serait ntanmoins dans laligne




g vertir 1'UCME en dollars au moment des rdglements (v

' 11 est vrai, des seules monnaies du "serpent"

i"cune,

des efforts que les pays membres de 1a Commun auté entreprennent en vue

d'éliminer toute référence au Prix officiel de 1'or dans les statuts du

Fonds Monétaire Internationat,
Cette Suppression, de méme qu'une nouvelle définition éventuel le de

1'ucHE, impliquent une modification du Reglement du Conceil No 902/73. L'una-

nimité n'a toutefois

Pu se faire sur le choix de cette nouvelle définition,

1) Certains cxperts estiment que, d&ja dans 1e contexte actuel du

fonctionnement du FECOM, 1'adoption d'une UCME définie sous 1a forme d'un

pPanier standard comprenant toutes les monnaies communautaires pourrait repré-

senter 1'une des voies d'approche vers 1'établissement d'une "structure

d' accueil™,

b
I1 n'en résulterait Pas, A leur avis, de modification qualitative

du systéme actuel de réglements;dans celui-ci, en effet, un certain risque

de change existe déja puisque les réglements s'effectuent & bradve échéance

en actifs de réserve (DTS,_dollars EU) dont 1a valeur fluctue en termes des

monnaies dy "serpent", De plus, la méthode actuellement appliguée pour con-

cours communautaire du

dollar"} confare déjA A 1'UCME 1a valeur d'un panier de monnaies composé,

avec pondération égale pour cha-

’

Aux yeux de ces experts, 1'inclusion de monnaies flottantes danc le

panier standard définissant 1‘UCME ntimposerait Pas aux pays participants

des risques noﬂVeaux; tout au plus pourrait-elle avoir pour effet dlen aug-

menter éventuellement ' ampleur,

g

2) Les experts des banques centrales qui participent au "serpent" et

qui sont seules actuellement & contracter des dettes et créances libellées en

UCME, font valoir un point de vué opposé. D'une maniédre générale, ils estiment

que ce n'est pas par une modification de la définition de IMunité de compte,

mais bien par 1'adoption de nouvelles Politiques, qu'un rapprochement peut

€tre amorct entre les deux groupes de monnaies de la Communauté, Plus préci~

sément, ils soulignent les points suivants:

~ Tant que le FECOM sert de support an financenent d'interventions

destinées d maintenir une marge fixe de fluctuation entre certaines

Monnaies, 1'attribution d'une valeur Paritaire 3 1'UCME dans charune
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de ces monnaies csgwdans la logique du systdme. La rupture du licn
entre 1'UCME ot 1'or peut a'accompagner de 1'adoptien A'une UCME
abstraite dont la valeur est suffisamment établie par le faiscean
actuel des "parités" ewprimées en UCHE.,

- L'adoption du panier sfandard signifierait 1f'abandon d'un dec prin-
.cipes de base de 1'accord sur le rétrécissement des marges selon lo-
quel chaque banque centrale supporte seule les conséquences de la
modification de parité ou de cours central de sa propre monnaie.

i - L'adoption du panier,standard exposerait les titulaires de dettes

i et créances en UCME 3 des risques découlant des fluctuations des
monnali es flottantegiéant 1¢é¢ poids, selon les quotes-parts dans le .
soutien monétaire #vcourt terme, représente actuellement 60% du
total.

- Seule 1'attribution A 1'UCME d'une valeur paritaire permct de res-
pecter .1'un des principes de l'Accord de Bile selon lequel les
avantages et les charges inhérents aux interventions, au Finan-

cement et aux réglements Forment un tout bien équilibré.

3) Les autres experts Pe_jugent pas utile, dans les circonstances
actuelles, de trancher la juestion. En effet, a leur avis, la suppression
du lien entre 1'or et 1'UCME ne devrait se faire que lorsque sera éliminée-
toute référence au prix offieciel de l'or dans les statuts du FMI, d'autre
part l'adoptlon d'une nouv§119 définition de 1'UCME ne peut &tre dissociée

de 1'évolut10n des opérations du FECOM.

LA REVISION DE LA DEFINITION DE L'UCME DANS 1LE CONTEXTE D'OPERATIONS DU FECOM
EN MONNAIES FLOTTANTES

Les propositions francaises pour 1la relntégratlon progressive des

‘monnaies flottantes dans 1¢ ["scrpent", exposées dans le chapitre IT du

Rappoft No 23, comportent notamment la possibilité d'interventicns en mon-
naies du "serpént" par les pays émetteurs de monna%es flottant librement,

ou vice versa. Selon le.cas, ces interventions dorneraient lieu & un finan-
cement ou non; dans 1'afi'fmqtive, ce financement pourrait &tre accordé

bilatéralement ou, le cas .&chéant, par l'intermédiaire du FECOM,

L= TR
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Ctest A cotie dernidre éventualité que le présent chapitre cot
consacré,

Le statut actucl de 1'UCME permetirait déjd d'accomoder des interven-
tions de soutien d'une monnaic flottante au moyen d'une monnaie du "eerpent':
en effet, c'est le cours de conversion de la mommaie du créancier qui sert &
établir le-montant de la dette et de la créance, exprimées en UCHME.

Youtef'ois, on nc peut exclure 1'hypothése assez théerique selon
‘laquelle la monnaie du créancier, voire les deux mohnaies en opposition,
cerajent elles-mémes deos monnaies floLtantes; par principe, il semblerait
alors souhaitable gue 1'UCMP ait une relation définie avec les monnaies flot-
tantes quel que soit le sens des interventions et les monnaies concernées.

Pour atteindre cet objectif, on peut imaginer trois possibilités:

1) L'UCME est définie selon un panier standard composé de toutes les
monnaies communautaires, conlormément aux propositions frangaises.

Cette solution recueille 1'appui desexperts représentant certaines des
banquescentralesdontlesmonnaiesflottentetc%luidesreprésentantsde la Commisn-
sion. Fn revanche, elle offrirait, pour lecs banques centrales participant
au "Qerpent", les inconvénients cités au chapitre précédent, Ces inconvinients
serajent d'autant plus sensibles qu'ils seralent inégalement partagés. En
effet, les opérations des banques centrales du "eerpent" avec le FECOM ont un
caractire systématique, tandis que les opérations du FECOM en monmaies flot-

tantes pourraient conserver un caractére exceptionnel et discrétionnaire.

2} La valeur de 1'UCME dans les monnaies flottantes est déterminte
selon la méme méthode que celle qui s‘apglique au calecul du cours de conver-
sion de 1'UCME en dollars pour les réglements ("cours communautaire du dollar").

Cette méthode est préconisée parbles exﬁhrts des banques centrales
qui participent au “serpent", du fait qu'elle maintiendrait inchangé le
statut actuel de 1'UCME daﬁs les relations de ces banques centrales avec
le FECOM., Elle ne paralt gudre acceptable a d'autres experts car elle attri-
buerait une infuence exclusive aux monnaies du “serpént“ dans la détermina-
tion de la valcur de 1'UCME dans les monnaies flottantes et consacrerait en
quelque sorte la division des régimes de change de la Communauté plutdt quiun

‘rapprochement entre les monnaies des pays membres.
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3) La troisilme possibilité consiste & définir 1MICHE par une
relation fixe avec le DTS,
On peut faire valoir dans ce zens que le DTS est appelé A devenir

1*instrument de réserve international par excellence et que les dettes ct

créances vis-3-vis du FECOM sont réglées & brdve échéance, au moins partielle-

ment, cn instruments 1ibellés en DTS.

Dans 1'hypo£hése qui est celle du préseht chapitre et faute de pouvoir
s'accorder sur 1'une des deux premiéres solutions évoquées ci-dessus, la mi-
jorité des experts n'a pas voulu exclure cette troisiéme possibilité, les
experls d'une banque centrale n'ont-pu s'y rallier; ils font observer que
la définition du DTS est précaire et que les pays membres de la Communauté
n'en sont guére maltres,

Le groupe souligne que la question traitée dans ce chapitre ne pré-

sente aucun caractére d'urgence.

L'UCME EN_TANT QUE FIVOT D*UN SYSTEME DE FLOTTEMENT CONCERTE

La proposition frangaise,présentée comme base d'un nouveau systéme
communautaire de change, consisterait A substituer aux parités et cours limites
réciproques fixes entre monnaies communautaires une parité de 1'UCME dans'
chaque monnaie, chaque banqﬁe'centrale s'engageant 3 maintenir la valeur de
1'UCME dang” sa monnaie, calcurlée selon la formule du panier standard, A
1'intérieur de limites déterminées par rapport A cette parité, Les auteurs
de cette proposition estiment que la Plus grande flexibilité des marges de
fluctuation possibles des monnaies entre elles qui en rvésulterait, serait
de nature & faciliter la réunification du‘régimelae change communautaire,.

Les débats du groupe & ce sujet 1'amdnent 3 formuler les constata-

tions suivantes:

1) Une telle proposition ne constitue pas un simple aménagement
technique des régles de fohctionnement du "serpent", mais une modification
radicale du systdme de change, conduisant A 1'apparenter & un flottemerit g
néralisé et guidé, En effet, des constellations multiples de variations dans
les cours de change peuvent n'entrafner qutune variation relativement Paible

de 1a valeur de 1'"UCME dans une monnnie donnie.

.
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2) Sur le plan opérationnel, le Fonctionnement d'un tel systédme
exigerait une infrastructure informatique complexe, alimentée en permanence
par une connaissance parfaite de cours de change précis; en effet, 1'UCHMD
n'étant pas cotée dans les marchés, sa valeur ne peut &tre “observée'": elle
doit &tre "calculée” en permanence. En outre, comme dans un pareil systéne
aucun cours limite d'intervention ne pourrait &tre déclard, ces calculs
n'auraient pas de valeur pratique immédiate pour les marchés., De suprcrott,
des problémes se paseraient sur le plan du choix de la monnaie d'intervention,
du fait que lorsqu'une limite d'intervention par rapport 2 la paritd de
1'UCME serait atteinte pour une monnaie, elle ne serait pas nécessairement

en opposition avec une autre,

3) L% flexibilité attribuée aux différentes monnaies serait Ffonction

de leur poids respectif dans 1'unité de compte et, par conséquent, inégale.

CONCLUSTIONS

1) Les experts tiennent & souligner que les vues qu'ils ont exprimées,
particulildrement dans les chapitre IIT et IV, rev8tent un caractdre prélimi-~
naire et que l'ensemble de la question de 1'UCME devrait &tre réexaminée, le

moment wvenu.

2) Le groupe est unanime & reconnaftre le caractdre anachronique du
lien établi entre 1'UCHE et 1'0r, La supﬁfassionchzce lien n'apporterait aucun
changement sur le plan pratique; elle serait néanmoins dans la ligne des effort

‘que les Etats membres de la CEE entreprennent en vue d'aboutir A 1'élimination
de toute ré&férence au prix officiel de 1'or dans les statuts du FMI.

3) Les experts sonk divisés zur le choix d'une nouvelle d4finition
de 1'UCME:

- Les experts des banques centralec du Mserpeat" sont satisfaits de

la définition actuelle, c'est-3~dire en fait”d'une UCHE abstraite
dont la valeur est ¢établie par-le faisceau des "parités" exprimées

en UCME.
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~ Les experts de certaines banques centrales dont la monnaie flotte
librement ainsi que ceux de la Commission recommandent 1!adoption
d'une UCME définie par un panier standard comprenant toutes les
monnaies communautaires selon une pondération a déterminer,

— D'autres experts préfdrent garder toutes les options ouvertes
jusqu'au moment ol des décisions apparaltront nécessaires et ou
les usages possibles dans la Communauté d'une unité de compte

monétaire seront mieux déFfinis.

4} Les experts sont également divisés quant aux formules A*UCME qui

devraient &tre retenues dans le cas ol pour des opérations du FECOM il serait
nécessaire d'établir une relation d4Finie entre 1'UCME et les monnaies flot-
tant librement; la majorité d'entre eux n'a pas voulu exclure, dans ce cas,

la définition d'une UCME par une relation Fixe avec le DTS,

5) La grandé majorité des experts est d'avis que l'utilisation d'une

UCME-panier standard comme pivot d'un systéme de flottement concerté, se
heurte 3 des objections de principe et & des difficultés opérationnelles qui

ne permettent guére d'en recommander . 1tadoption.
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