ContCidontie

PROCES-VERBAL
DI LA TRENDE-HUITIENME SEARCE DU COMITI DES GOUVERNEURS
DES BANQULS CEHTRALES DES BTATS MEMBEES
DE LA COMMUNAUTE LCOMOMIQUL IUROCPELENIIDL
TENUE A BALE LE LUNDI 13 AVRIL 1970 A 13 HEURES 30

Sont présents: le Gouvérneur de la Bangque Netionale do
solgique et Président.du Comité, le baron Ansiaux, accompagnd
w0 M. de Strycker; le Président de la Deutsche Bundesbank,
. Klascen, accompegné par ¥, Emnminger; le Gouverneur de la
sngue de France, M. VWormser, accompagné par M. Clappier; le
jouverncur de la Banca d'ltalia, M. Carli, accompsgné par
. Baffi; le Président de la Nederlandsche Bank, M. Zijlstra,
secompagné par le haron Mackay; assistent en outre le Vice-
résident de la Commission des Communautés Furopécnnes, M. Darve,
weccompagnd par M. Hosca; le Président du Comité des Suppléants
du Groupe des Dix, M. Ossola, ainsi gue M. Mertens de Wilmars,
Président du groupe d'experts sur le systéme communautalre de
soutien monétaire & court terme. Le Secrétaire Géndcral du
Comitd, M. d'Arome, et son adjoint, M. Bascoul, sont aunssl pre-
sents, ainsi gue M. Rainoni. 7

Le baron Ansisux ouvre la séance en déclarant qu'il doit
Taire un aveu & propos de son mandat de Président du Comité,
dont la durde d'un an prévue par le Reglement intérieunr a éld
quelque peu oublide. M. Carli exprime le sentiment général du
Comité en demandant au Gouverneur Ansiacux de conserver la priési-
dence et celui-ci acceple en rowerciant scs colleégues de la
confiance qu'ils lul tdwoignent.
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x membres par une lettre du 31 mars, a fait 1'objel d'une 16—
~spe modification de fomne & la page T, troistieme alindéa, gui cst

-eérée dans le nouvel cxemplaire remis en sdéance aux Gouverncurs.

capte rvendu suy les premiers travaux du Comité ad hoc institud

.oy Je Conscil des Comrunoutés Burondennes le 6 mars 1970
a2

Le baron Ansiaux indique que le Comité ad hoc présidé par

v, Werner a tenu jusqu'f présent deux réunions et il en donne un

A

compte rendu résumé comme suit. -

La premitre réunion a été consacrée & un tour d'horizon

Wl a fait apparaitre certaines iddées communes. Liensemble des
~embres du Comité ont conclu, notamment, qu'il est important de
caire des progres paralleéles en maticre économique et en matiere
sonétaire, et qu'il n'y a pas lieu de chercher a définir des
stapes avec un contenu et une durée précis. Il importe & 1t'in-
verse d'établir un parallélisme entre les mesures gul doivent
stre prises dens les diffdérents deomaines monétaire, budgétaire,

Tiscal, céconomigue, en vue d'aboutir & une union ¢conomique et

6]

zondtaire., La définition de phaces pourrait intervenir ultérieu-
rement afin de permetire aux autorités politigques de préciser les
¢tapes et les durées.

La deuxitme réunion du Comité Werncr a ét¢ conduite sur
la base des documents qui availent été élaborés par les partici-
vants. M, Mosca, représentant la Commission, a décrit 1l'objectif
final, c'est-&-dire 1'union économigue et monétaire complute.
les autres membres ont déerit la progression vers celbte éltape
tnule en indiguant les mesures 4 prendre dans leur seclour por-
ticulier ainsi que les progreés qui leur paraissent indispennabies
Laccomplir duns les aulres scelteurs. Un accord s'est dédgand
sur les grandes lLignes de 1'évolulion pour laguelle trois phisces

Sont distingucoes,

a) Coordination: cctte promidre phase se caractériseruit
nrowne intensificotion des efforts de coordination volontaire

\?

toanl & orapprocher oo oituabions Tondamentales deg pays melis-

L

bres de la Cob i, qui cont encore asuew divercontos.
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b) Harmonication: il s'agirait d'arréter en commun dog
jentations, chague pays ¢étant chargé d'appliquer les mesurcs

~ieessalres pour se conlormer aux orientations.

c¢) Décicion: dons celte troisitme phase, lecs décisions
Leraient prises par les organes communautaires: le Conseil des
“nistres, pour la politique économigue, la politique budgdélaire
stappliquant anx ressources communes, les moyens de {inanccment
ins budgets nalionaux, etc.;.le Comité des Gouverneurs, élevé au

s d'un Comité exécutif ou Federal Reserve Board de la Comywoa—-

comuté, déciderait en matitre de politigue des bangues centrales
st notamment pour les laux dtintérét, le crédit, les avances &
VEtat, les réserves et les négociations monétaires avec les
pays tiers. La liaison entre le Conseil et le Comité serait a
définir, '

La troisibme rdunion aura lieu le 30 avril & Rome, et

1, Werner présentera un document de synthtse sur 1'évolution pro-
srescive gquil peut-éLre envisagdée, 11 s'agira en particulier d'un
classement des mesures & prendre dans les trois domalnes suivants:
politique économigue conjoncturelle et & moyen terme, politigue
budgétaire et fiscale, politique monétaire. Ce classement assu—
rerait un parallélisme mais 1l serait possible de prendre cer-—
taines mesures en pricrité dans tel ou tel secteur afin de favo-
riser les progres dans les autres domaines.

In dehors de ces grandes lignes de 1'évolution vers une
wion deconomique et mondtaire, le Comité Werner a évoqué notamment

la possibilité gutunn ¢largissement des marges de {luctuation des

]
monnaies soit adoptd d'ici guelgues mois dans le cadre du Fonds
Yondtaire International, et l'adaptation rapide qu'func telle me-
sure nécessitorait de la part de la Communauté.

Te CGouverneur Aunsiaux conclul son expesé en indiquint
ane le véritable travail du Comitld Werner commencera avec la
rdanion de Rowe, laquelle seolw suivie de deux rdunions onomitd o
Iuxembourg, aflfin de pouvoir sowncellbre un rapport probablement
bour la fin du mois de mai. 1) dnvite WM, Clappicr ot Moven aun
sonl deatonent mombren du Comild Weornoenr O comannique Jeuwlss pros

Presodmprensions our Les brovoux de o ee dernioer,
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M. Clappier ne voil ricen a ajouter & un exposdé tris

Cwplet et il laisse la parole a M. Mosca anquel lec Comité
caner a confiéd le soin de rendre complte des travaux aux diffé-
~onts Comités technigues de la C.I.E.

M, Mosca déclare lul aussi gue le Gouverneur Ansiaux a
cqit un exposd Lres complel et il se limite & rappeler le tris
jarge accerd qui s'est dégagé sur 1'idée de la phase finale do
j‘union économigue et monétaire. Celle-ci impligque un degré
Slevé d'unification des politiques économiques qui soulevera
des probleéemes institutionnels et des probltmes de transfert
dag responsabilités el des pouveirs de décision,

A 1'invitation du Président, les membres du Comité
gxpriment leur sentiment sur les premiers travaux du Comité
Werner, qui vicnnent d'ttre ainsi présentés. Certains, et no-
tamment 1. 7ijlstra, préferent réserver leur point de vue tant

fle

cu'ils n'ont pas connaissance du document de M., Werner. Le con-
tenu monétaire de ce document pourrait cnsuite falre 1'objet d'un

schange de vues entre les Gouverneurs. M. Vormser signale qu'il

a déjh eu, et gu'il a l'occasion de s'exprimer par l'intermdédiaire

de M. Clappier.

M. Carli doubte gue, dans la situation actuelle de la
Communauté, la méthode du parallélisme soit acceptable dans lous
les cas, et il pense gu'il faudra établir des priorités, en
particulier dans le domaine institutionnel et par exemple en
matiere de législation bancaire el de législation des socidtis
(imposition des bénéfices, des revenus, mouvemenis de capltaux,
ete.). I1 considére aussi que le Comité Werner devrait proposer
des solutions alternatives cohdrentes, ce gui ambnerait & défi-
nir différents rapports entre les mesures qu'il est estimé néces-
saire de prendre dans les divers domaines (économigue, budgdtaire,
moncétaire) en vue d'atteindre 1'objectil final.

M. Klusen nartoge largement le point de vue exprimd par
W, Carli el il ostime aue de nombreuses questions fiscales de-
Viiviend &tre réglies par prioritd.

M, Borre Ml obocrver gue L'adoplbilion on commun dtorvion-—

bations, qui caracldériserait la deuxitne phase "harmonisation®
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erite par le Président, est déjl un processus engagé duans 1a
3mmunauté. I1 convient donc de ne pus 1l'arrélter en lc prévoyont
culement pour un stade ¢loigndé du programme dfunicn économiquo

o monétaire. Pour aboutir & celle-ci, 1l importe de renforcor
-n coordinabion des politigues éconcmiques, d'harmoniscr les
drislations et de voir qu'il y a, sur le plan monétaire, des
esures k prendre et d'autres qui sonl au contraire & c¢viter.

Le Présidenl remercic les Gouverneurs de leurs remarques
.t indigue qu'il en tiendrs éompte darns la poursulte des travaux
1 Comité Werner.

wification des 1dsielattions hancaires et suppressicn des restirics

e}

ions B 1o Yibevrtd d'établissement ot o la libre prestalion des

services en matitre bancaire au sein de la Comaunautd {document

de travail de M. Carli)

A ltinvitalion du Président, M. Carli présente britvement
le document de travail qu'il a établi sur cette quesiion.

T,e document 1llustre en fail un cas particulicr du pro-
plbme plus général, déja dvequé, de la nécessité de progresser
en priorité dans la voie de 1'harmonisation institutionnelle;
il répond & la préoccupation fondamentale suivante: la politigue
sonétaire restant une des cemposantes principates de la politigue
dconomigue, 11 importe de ne pas affaiblir ses instiruwrents.

M. Carli ajoute gquec, pour 1l'établissement, le principe
de Ja libertd avec l'assujettissement aux lois du pays dans le-
quel 1'installation a licu est généralement admis. 11 attire
'attention des Couverncurs sur Jes points 3 et 6 de sa note et
11 sc déclare en Taveur d'une acccélération des travoux dans la
direction d'ure J1&:islation communce pour J'activité bancaire el
rour le contrdle dos bangucs.

Les membres du Comité foraulent leurs remargues sur Lo
document de M. Cavli,

'

M. Ziglelrea indigne gqu'il n'a pas cu d'entrebleon sur

cetle guestion avoe son Riptostre wais 11 salt que le Gonvernereid

.

Hoerlandnis col dloccord on principe avec 1o propoesilaion de
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cavements de capitaux, avait reconnu la nécessité d'un lien
Sgre o une libération aceruc de ces derniers et le développemont
sune entraide ou soutien mutuel entre Jles autorités mondétaircms .
iog pays de la C.5.L. Or, en libérant les services bancaires,
.y directive risque de rendre impossible 1'utilisation de moymn}
ytentraide entre les Bix.

M. Barre constate gue la directive semble recevoir un
.ccord de principe en ce gquil concerne la liberté d'établisscuent,
aig souleve des ohjections de la part de la Belgique el de 1L'lta-
‘ie pour la libre prestation dé services sans établissement. Tl
coute qu'il remettra & son collegue compélent la note de M. Cerli
ot qu'il rendra compte & la Commission du débat des Gouverncurs.
‘elle—ci ntest pas favorable & la suggestion, présentéc au point 4
ie la note susmentionnée, de subordonner l'entrée en vigueur de
la dircetive & la réulisation du projet dtharmonisation des légis-—
lations nationales. A tilre personnel, M. Barre précise toute-
fois gqu'il luil scmble possible dtaccepter la proposition Taite
var M, Carli,\au point 6 de sa note, de lier la libre prestation
des services bancaires & la libération des mouvements de capitaux,

M. Ossola reconnait ltutilité de nc pas arréter le pro-
cessus d'approbation de la directive. I1 pense que les diffi-
cultés proviennent essentiellement du fait que les services ban-
caires 1libérés sont définis seulement par référence aux deux pre-
nmitres directives prisecs sur la libération des mouvements de co-
pitaux, cn applicaticn de l'article 67 du Traité, ct que ces dif-
ficullds pourraicent effectivement &lre évitées en énuméranl avec

orécision les services libdérés.

stres questions relevont de la compétence du Comité

Flexibilild des boux de chunge

Le Président indique que M. Ossola se propose de falre

Y

W oexposd B oce sujet.  TL s'agit dfune question qui fail wetucellbe

"

nent 1tobjel de diccussions et d'éludes dang différenten enceinboen,

Notoament au Fonds Kondladre International; olle concorie ©h ol re,
tout porticulitreszent Ges bangues cenlrales ot elle compaerbe de

Hombreusces implicalions pour la Communautc,
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L'exposé de M. Osgola est résumé comme suit.

Les discussions au sein du F.M.T. ont abouli a un docu-
Lt du 7 oavril 1970 (SH/70/69) qui constitue un inventaire deg
L fférentes possibilités gue les suppléants du Groupe des Dix
cyamineront lors de leur réunion du 23 avril. Les indications
Lennues  jusguta présent sur la position des différents pays sont
~mérales el asscz vagues, mails il cst de 1'intérét des Six d'avois
e position commune.

Ia note du F.M.I. reprend tout d'abord, en les amendant

welgue peu, les principaux fondements du régime actuel de taux

ie change, & savolr:

a) Parités fixes mals ajustables, ¢tablies & des niveaux
réalistes.

b) Changements de parité pour corriger un déséquilibre
fopdamental. Toubefois, la notion de celui-ci devrail eéire appro-
fondic et sa relation avec les changements de parité pourrait otre
sodificde dans le cas de petits changements., 11 serailt alors

’

question de prévention d'un déséguilibre fondamental ou de¢ correc-~

i

tion d'un déséguilibre naissant.

¢) Chengements de parité sur la proposition du pays membre
intéressé avec, ce qui est nouveau, des initiatives appropriées de
la part du Directevr Général du F.M.I., ou l'expression d'unc
opinion de la part des services du Fonds suivant une. procédure
adéquate. |

d) Changements de parité subordonnés a unc consultation
avee le I'onds ot au concours de ce dernier, sauf dans les cas pré-
vus par les sltaluts. ILe concours du Fonds ne serait plus exigé
bour des variations de parité ne dépassant pas un certain pourcen-
tage, par exemple 2 2 3% par an.
Crentoen poseibilitdn

La nolc expose cnouite leo difld

ﬂfuuﬂmenhurrla flexibilitd des 1taux do chanee.,

a) Tlarglesement des moyres de Tluctuation, soit pour

tous Josg pays on o goncraly soelit dung des cas individucels, guid

pont

Pl prendire Lo ferme
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- d'un doublement des marges actuclles, c'est-ii-dire

£ 2% au licu de L 1% parropport & une monnaie d'in-
tervention (ou pout-&tre la parité-or), ou

~ d'une introduction dans les statuts da pouvoir pour

le Fonds d'auntoriser des marges plus larges gue celles
qui sont stipulies.

Lie Fonds aurait en outre le pouvoir d'auvtoriscr, dans
Jos cas excepltionnels, des marges encore plus larges que celles
aui seraient prévues dans l'une ou l'autre des deux formules
ci-dessus.

Une alternative & ces formules consisterait & masintenir
les marges actuelles de t 1% mais & donner au Fonds le pouvoir
dtautoriscr, dans ces cas cxceptionnels et sous certaines con-
ditions, des marges plus larges qui seraient fixées & 1'inté-
ricur d'un maximum spécifié dans les statuts.

L'élargissement des marges ainsi décrit appelle guelques

renarques
- il est dé{iini par rapport & la monnaie d'intervention
et non par rapport & toutes les monnaies,

.}

- il est facultatil et par conséguent les pays de la
C.E.E. pourraient ne pas l'appliquer,

—~ il permet 1l'application entre les monnaics d'un
groupe de pays, par exemple la C.E.E., de marges non
compatibles avec les "cross rates" rdésultant des marges
établies sur la monnaie d'interventiona

b) Des petits changements de parité pourralent étre
facilités
- avec le concours du Fonds mais selon une procédure
simplifide ou sans ce concours mais avec une modilfi-
cation visant 4 remplacer la notion de "néccusaire
pour corriger" par celle de "contribue & corriger' un
déséguilibre fondamental,

—~ comme alternative, le londs pourrait autoriscer un
pays membre, & sa demande, de falre des changements
de parité, sans concours du Fonds, jusgu'd un cerbain

1 ! ) . ) (e
pourceniage, par exemple 2% par an.

NN

it Lransitoire). - Lo

)

¢) Suupension dos narges (rémime
Ponds pourruit 0lee habilitd & auloriser sur demande un baux de

Change fluctuant, pour unc bréve péricde ob ccus condiblong, o-
Camment, Lers du pasoaere d'voe parild 4 une autre (oxcmple du nink

Al emond M 1L tavleme 1969),  Cettle idde recucille un large Sote

Lion ou oML T,



Do
-~ 20 -

d) Sucpension de la parité (régime dit exceplionnel).
o Fonds auloriscerait un taux de change [luctuant pour une durdce
Lapérieure & celle de la brive péviode susmentionnde. Il s'agi-
it dtune légalisation des systemes appligués par certains pays
stamérigue latine.

A ls suite de l'exposé de M. Ossola, M. Emminger fournit

1os quelgues indications suivanles.

Dans son nouveau document, le Fonds Monétaire ne présente
s 8ES propres propoﬁitions, mais ¢tablit un catalogue des possi-
vilités qui sont apparues au cours dc conversations officieuses
.aire ses services et les dircclteurs exécutifs. T1 s'agit plutdt
oo oqueslions que pose le IMonds.

Iies 1dées émises dans le docwnent, méme i elles étailent
wdepbées, ntimpliguent pas que les pays de la C.E.E. devraient
:'y soumettre, celles-ci visant essentiellement & denner au Fonds
des possibililés en cas de demande de la part de pays membres,

Au cours dfun examen fait il y a guelgues mois, le Cemité
Yonétaire a conclu gutil Taut distinguer entre un ¢largissement
des marges au scin de la Communauté, gui devrait étre exclu par
les Six, et l'ouverture d'une possibilitdé pour les pays tiers
'¢largir un peu leurs marges s'ils le désirent. M., Emminger
pense gue les réflexions des organes de la C,E,.E. devraient se
placer sous cetbte distinction. T1 lui semble utile, en outre,
d'introduire plus de souplesse dans les statuts du F.HM.I, afin
de permettre des dérogutiohs, a4 titre transitoire, dans does cas
précis et bien délimitdés dans le temps, qui couvriraient lu tran-
sition d'une parité & ltautre, comme celle du mark de 1'automne
dernier. |

M. Wormeor romercie M. Ossola el M. Imminger de lours
explications, mais il n'est pas aussi rassurd que ce dernier.
be Ponds Mondtaire demande, en ceffet, qu'on lui donne carte
olanche pour introduire une mullitude de possibilitds dont le
dinpor Lient & la Lfois au risgue gu'elles soient lurgement ul i~
Pisdog of an foit autelles reprdsentont beaucoup plus do Toeilitdds
tue de 1o rigocut. Loy o lieu auosit d'0Lre seepligue mor les

SUoupes gui, cuo sein do Fonds, ont disculd de Lo flexibilite aos
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..y de chenge, détant donné que certains représeatants de gou-
gpnements des pays de la C. I, semblent s'étlre pr(non cés en
~veur de thtses pew acceptables par la Communautd,

M. Wormser expose les raisons de son anxidlté: 1l'intro-
ietion dans les statuts du Fonds Mondtaire d‘une clause autori-
it un changement de parité, non pas pour corriger un ddsdéqgui--
Sipre Tfondamental, maigc pour le prévenir, signifiera en fuit la

.rt du processus d'ajustement, et les taux de change s*aduaplercont
ax prix.  La réglemontation.acﬁuelle fonddée sur 1'idée d'une
laptation dc sens inverse a peut-etre besoin d'élre un peuw assou-
‘lie; toutefois, le seul fait d'insérer & la place ou & cfté de
‘o pnotion de corriger celle de prévenir constituerait une mesure
cxcessive.  I1 imporie en oulre de ne pas prendre les études el
ijscussiocns en cours au Fonds Monétaire pour un simple exercice
Ydcole; 1) stagit de prepositions graves qui pourraienl aboubir
rlus rapidement gu'on ne le pense.

M. de¢ Strycker fait remarquer gu'une avgmentation de la
Flexibilité des taux de change n'aurs pas d'effet entre les Six
'ils décident de maintenir entre eux les marges aciuelles, mais
¢lle les concerne, comme d'ailleurs les pays tiers, pour ce qul
os{ deé relations entre leurs monnaicse et le dollar. En ce qui

san
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concerne 1'dlargissement des marges, une mesure géndérale el
conditions, prise dans le cadre du F.H.L,, comporterait le risgue
pour la Comm&nauté gu'un ou plusieurs de ses membres utilisent
cette possibilitd un jour ou ltautre. De plus, il n'a pas é4é
ddmontré de Tagon convaincanle que le systeme scrait meillcur
wwvee des marges de + 24 au licu de + 190, Il scmble donce gu'au
sein de la Communaulé L'élargissement des marges cdoive QLre
rejeté, alors gu'd L'inverse les Six pourraicent accepler dos amon-
dements aux statubs du Fonds Mondlaire visant & permebbre des Jdd-
“ogalions proviscires, comme celles qui ont ¢té mentionndes par
SO Pmminget

M. larre développe plusicurs observations, Ltintdrtt de

L Communautd ect de ne pas admettre dang le uyntime monebapre

e - . . e e - S TR |
lernabional des gbeato e on moyens aviiMoiels, Cepx=al et

dos consdgquences cur le plon commeraial du fail, poar exompl e, i



.. les Six doivent réévaluer leurs monnaies, ils deivent supporter
.y efforts de productivité liés & la réévaluation. En outre,

.1 cot essentiel que la Communsut¢ se comporte comme un encemb]e
o-b-vis de la monnaie d'intervention, c'est-a-dire le dollar,
-rme si ocela demande des efforts de convergence des politiques

4 des évolutions des prix, salaires, etc., ainsi que des ef-

urts de productivité en vue de maintenir la capacité de con-
arrence & l'extérieur. Les pays tiers semblent dduter gue la
ommunauteé soit en mesure d;avoir un . tel comportement et de for-
~er un bloc monétaire homogene fluctuant par rapport aux autlres
~cnmaies ot nbtamment au dollar. Aussi, conviendrait-11 quec
cres rapidenment les Six prennent et affirment wne position C Qi
wune dans ce sens.

En ce qui concerne le régime des taux de change, M. Barrc
estime gque la solulion optima pour la Communauté serait de nc pas
changer les regles et disciplines actuelles, et, s'il y a la vo-
lonté nécescaire de progresser dans 1'intdgration, de s'engager
dans une réduction des marges entre les pays membres. Dans le cas
ohun élargissement était décidé par le Fonds, les 5ix maintien-—
draient entre eux les marges actuelles ce qui, techniguement, re-
viendrait au méme que la réduction précitée. M. Barre reconnait
toutefois avec M. Wormser gu'il n'y a pas symétrie absolue entre
les deux hypotheses et que les difficultés et les efforts seraient
plus grands dans le cas d'un élargissement général des marges
décidé par le F.M.I. Il ajoute qu'il n'est pas favorable & 1'idéc
de M. de Strycker d'accepter des dérogalions gualifides de provi-
coires ou d'exceptionnelles. 11 signale & ce sujel une thtse
soulenue & Londres, selon laquelle dans l'optique de scen adhdésion
A la C.E.E. ot avant celle-ci, la Grande-Bretagne, soit ferait
deux dévaluations, soit laisseralt fluctuer la livre slterling,
qui est au demeurant jugée surcévalude, pendant toute la période
Lrinfsiboire, pour itreuver sa paritc finule.

M, Fomincer fait observer que des qu'elle cera entree

ds La Communautd, la Grunde-Bretagne devra se soumellbre aux
epdes communautaitres ol oen particulicr ne changeer Lo purilce de

SUomonnaie qutavee Lfaccord des parbepaires.  IInoce gqul cenecerne
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s relations envers le doliar, il souligne qu'aussi longtonps

0 les Bix dnsisteronl pour que la pariteé de lecurs monnaics
Lio-d-vis du dollar reste immuablement fixde, ils sercnt en quel-
oo sorte dépendants des Etats-Unis et forcés de suivre 1'inf{la-
vion de ce pays.  Or, les. responsables américains semblent peu
optimistes sur un ralentissement de celle-ci. 11 conviendruit
tme gque les monnaies des pays de la C.E.I. soient prétes, con

RS

ricaine, & se dissocier du dollar par un changement commun de

de besoin, & savoir en cas de persistance de I'inflaticn amdé-

jeurs parités vis-a-vis du dollar. C'est la, sans aucun doute,
4 probleme difficile augquel les Six devront faire face peut-2tre
doms 4 ou D oans,

Le baron Ansioux attire L'attention du Comitée sur los

\

points suivanls: les plans actuellement & 1'étude au sein de la
comunauté s'orientent plutdt vers une rdéduction des marges de
fluctuation des monnaies, et un élargissement est donc exclu
entre les Six. Ies 1dées contenues dangs le document du Fonds
denétaire gul correspondent parfois & des propositions faites
par des directeurs exdecutifs, aboutiraient & un désordre et a
une abscence de discipline dans le systeme monétaire intvernalio-
nal. Ces idées semblent orchestrées par les Etats-Unis avec
la volonté de créer un systeme dans lequel des modifications
de taux de change plus fréguentes et le plus souvent dans le
sens de la réévaluation seraienl possibles. De cette manicre,
le probleme de la balance des paiements américaine, quil n'arrive
pas & 8tre réglé par le processus d'ajustement, scrait réglé
par des moycns artificiels. Ce serait une sorte de jeu sur les
taux de change, le dollar festﬂnt immuable & 35 dollars L'once
d'or et les avbtres monnaics devanlt se rédévalucr par rapport o
i Comptle tenu notamient du danger que présentcerait pour la
Communaut ¢ la possibilité de changer finalement les paritis,
Tes 99w dolvent Slre Sondamentaloment en foavewr duomainticn de
la stabilild des taux de change.

Pn consdéguence, il paralt essenticl gue les Gouvelnours
Seomettont dtaccord poar ALy wie posibion commune cboon! apris
Sventuellemont des entroticons avece leuvs Ministres, des instirnc-

Licng Formeltes coient donndon aux dircceteurs exdentifs ruprasen-
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M. Carli pense qu'il est difficile d'aboutir & un tel
~sultat des cetle sdance. 11 considbre gue les problemes diccu—
e concernent essentiellement les relations du dollar avec touteo
res autres monnaies et qu'un grand progres seralt réalisé si les
:ix arrvivaient & constituer avec leurg monnaies un ensemble bumw
cact gui fluctuerait d'une maniere unique par rapport au dollar.
me telle orientation souleve de grandes difficultés du fait,
wotamment, gqu'entre les pays les possibilités de lulter contre
les pressions inflationnisteé sonl différentes, tandis qgue les
risques de divergences paraissént plus grands actuellement que
ians le passé,

Le baron /Ansiaux esthime que si les pays de la C.E.L.

maintiennent entre eux les marges de fluctuation actuelles,
itacceptation de marges plus larges vis--a-vis du dollar pourrait
avelr un certain avantage et eélre de nature, en particulier, &
cimenter l'intégration communautaire. En revanche, il se ddclare
opposé aux taux de change Tluctuants et aux parités mobiles ou
"erawling peg'. '

M. Zijlstra fait observer que le maintien entre les Six

des marges existantes et leur élargisscment avec les pays tiers
supposent un mécanisme d'interventiicn el des implications qui

sont au-dela du stade actuel de la Communauidé., Drautre part, si
celle~ci veut appliquer une telle différenciation dans les marges,
¢lle ne peut pas s'opposer & un élargissement dans le cadre du
POMLOT.

M. Zijlstra ajoute que le "crawling peg" étant sclon lul
presque completement abandenné, le seul probleme acluel est celul
de 1'élurgissement des marges el de 1l'attitude & adocpter par les
Six. Il souligne, toutef.is, que cetle question de la flexibilitd
des toux de change semble avoeir perdu de son acuilé et do o -
bortance, comple tenu de ltaccord des 3ix pour ne pas souhniter
Mmodlargiacement deo marses entre cux ot de 1 Yintdrdt pour Lo
Srande-lretagne ot les pays scandinaves dtadopter une altitude
Volgsine dans l'opligne de leur adhdsion & 1la C.E,T.

¥

Selon M. Gorodag des pays de 1o Communantd pouryaient

<« 34 . . v . e . . . P TN  T PR
Seoddelarer Tavorables o da fois o mainticn des marces actuelic:
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., h 1toctroi auw I'onds Mondtaire du pouvcir dlautoriser, dans des
.5 exceptionnels, un pays ou un groupe de pays & élargir log
eSS

Ltapplication de marges différentes & 1l'intéricur et i
N

extéricur de la Communauté souleverait, d'une part, un problume
pérationnel de changement du systeme d'intervention sur les mar-
nés de change, qui serait assez aisé a rdsoudre; d'autre part,

.n probleme de convergence des politjques économiques, beaucoup
.us difficile. ' “ |

M. Ossola fait remarquer que de petits et fréguents chan-

-oments de pariié ne représentent pas le "crawling ﬁeg" (ce dernic:
“tant en relation avec le comportement du marché des changes) et
«u'ils constitueraient un complément d'un gélargissement des marges.

M. Baffi réserve la position italienne en ce gqui concerne
i'élargissenent des marges vis-—a-vis du dollar et des variations

de parité plus fréquentes par rapport auw dollar. Il souligne que

si une avgmentation & ¥ 2% de la marge entre les monnaies des Six

et le dollar permecttrait de se protéger contre l'inflation impor-
tée et contre 1ltafflux de dollars, une telle protection disparai--
trait avec ltépuiscment de la marge élargie et il faudrait donc
imaginer un processus répétitif.

| Le Président conclut ce long débat en indiquant que la
question de la flexibilité des taux de change sera ypéinscrite &

L'ordre du jour de la prochaine séance.

Date et licu de 1o prochaine séance

La prochaine séance aura lieu & Bile, le lundi 11 mai 1970

% 13 heurecs 30.

Président Secrétaire Géndral
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