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RAPPORT
sur la coordination des politiques monétaires dans le cadre de la C.E.E.

Rapporteur : M. Ph. C. M. van Campen

Monsieur le Président, Mesdames, Messieurs,

INTRODUCTION

Depuis que la Communauté économique
européenne existe, votre commission s’est, entre
autres, consacrée trés sérieusement a4 l’examen
des questions de politique monétaire dans la
Communauté. Les premiers éléments qu’elle a pu
dégager figurent dans un rapport, présenté
au Parlement lors de sa session de décem-
bre 1958 (1), sur le premier rapport général de
la CE.E. Griace aux progrés réalisés dans la
mise en ccuvre de la C.E.E., les problémes de la
coordination des politiques monétaires revétent
une importance croissante. A ce propos, il
convient de rappeler le rapport sur les problémes
posés par une politique conjoncturelle com-
mune (2). Votre commission a déja discuté, lors
de ses réunions des 23 septembre et 10 novem-
bre 1960, en présence de membres de I'exécutif
de la C.E.E., des possibilités de coordination des
politiques mométaires. Ces échanges de vues trés
approfondis ont amené votre commission & dési-
gner, le 13 décembre 1960, M. Lindenberg comme
rapporteur pour ’ensemble de ces problémes.

Pendant toute l’année 1961, M. Lindenberg
et votre commission ont travaillé trés activement
a ces problémes. Les 1°* juin et 16 novembre, la
commission a tenu de longues réunions et a étu-
dié la coordination des politiques monétaires sur
la base de deux projets de rapports présentés par
M. Lindenberg. Malheureusement le rapport de
M. Lindenberg n’a pu étre adopté définitivement,
car M. Lindenberg ne fait plus partie de notre
Parlement depuis novembre 1961.

(1) Rapport de M. Ph. C. M. van Campen, décembre 1958,
document 54/1958.

(2) Rapport de M. Heinrich Deist, mai 1960, document
23/1960.

Comme il est urgent que, dans ce domaine
également, le Parlement européen élabore une
conception communautaire, votre commission a
désigné, le 2 février 1962, un nouveau rappor-
teur. M. van Campen, & qui cette tiche a été
confiée, a pu reprendre les travaux préparatoires
de M. Lindenberg.

Le texte du présent rapport est donc le fruit
des efforts communs des membres de votre com-
mission, qui a travaillé en étroite collaboration
avec la Commission de la C.E.E., et des deux
rapporteurs.

Harmonisation des objectifs
de la politique conjoncturelle
avec les objectifs du commerce international

1. Les objectifs de la politique économique
suivie actuellement par les six pays de la C.E.E.
peuvent se ramener aux trois points suivants :
utilisation optimale de la capacité de production,
stabilité des prix internes et stabilité des taux
de change.

Le premier de ces objectifs comprend le
plein emploi de tous les travailleurs qui s’offrent
et le plein emploi des moyens de production
matériels, notamment sous forme de biens de pro-
duction. L’utilisation optimale exige, d'une part,
que la production corresponde a la courbe de la
demande de biens terminaux, d’autre part, que le
rapport entre investissements et consommation
permette une croissance économique réguliére.
La stabilité des taux de change n’est possible
que si la balance des paiements n’accuse pas de
déséquilibres fondamentaux et si 'on peut main-
tenir la confiance dans la monnaie.

2. Historiquement, le premier de ces objectifs,
a savoir l'utilisation optimale de la capacité de
production, a été le dernier & se réaliser. Jusqu'a
la premiére guerre mondiale, sous l'influence
des théories économiques libérales, c'est & la
stabilité des taux de change, en maintenant la
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plus grande liberté possible des échanges mon-
diaux, que l'on a attribué le plus d’importance.
Cette stabilité a été réalisée grice a l’étalon-or
et & la politique correspondante des banques
centrales et des gouvernements des principaux
pays. Il était universellement admis que 1'étalon-
or, indépendamment de fluctuations dans la
courte période, ameénerait dans la longue période
la stabilité du niveau des prix et le plein emploi
des facteurs de production. On s’accommodait
des fluctuations de la conjoncture, que l'on consi-
dérait comme la conséquence inévitable de la
liberté des échanges. Aprés la premiére guerre
mondiale, I’étalon-or ne sembla plus fonctionner
aussi bien qu'auparavant, en raison notamment
des modifications de la structure du marché de
la plupart des pays industrialisés, des réparations
de guerre et des changements intervenus dans
les relations commerciales internationales et
dans le rapport des forces. Finalement, la crise
économique mondiale de 1929 fut l’occasion de
l'abandon de I’étalon-or. Les unes aprés les
autres, les monnaies abandonnérent la référence
a lor, ce qui entraina une dévaluation de ces
monnaijes. Les Pays-Bas, qui résistérent le plus
longtemps a ce mouvement, le suivirent en 1936.

3. Ainsi s’achevait une période au cours de
laquelle, avec 1'étalon-or et grice a I'absence de
barriéres nationales aux échanges économiques,
les Etats dépendaient largement les uns des
autres. Elle fut suivie d’une période de cloison-
nement des différents pays, qui dura jusqu’aprés
1a seconde guerre mondiale. La crise de 1929 fut
a l'origine d’une longue dépression économique
qui se traduisit par le chémage, par une réduc-

tion de la production et des échanges mondiaux °

et par une chute des prix. Les divers gouverne-
ments tentérent de lutter contre cette dépression,
d'une part, en interdisant leur marché aux pro-
duits étrangers, d’autre part, en lancant de
grands travaux permettant d’employer de nom-
breux travailleurs. Cette politique recut l’appui
d’'une théorie économique qui préconisait une
politique économique active de I'Etat et n’était
plus fondée sur le postulat selon lequel la pleine
liberté des échanges économiques assure le plein
emploi des capacités de production.

4. Aprés la seconde guerre mondiale, un trés
grand nombre d’entraves ont été apportées aux
échanges commerciaux internationaux. Dans la
plupart des pays industrialisés, les responsables
de l'économie, qui subissaient encore trés forte-
ment I'influence des tendances déflationnistes des
années '30, ont suivi d’abord une politique de
plein emploi. On songea d’abord a une orienta-
tion exclusivement nationale de la politique, et
les échanges économiques avec l’étranger furent
organisés sur une base bilatérale. Peu a peu, on
en vint a4 penser que des entraves aussi impor-
tantes aux échanges commerciaux ne pouvaient
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amener une répartition optimale du travail a
I’échelle internationale, ni, par conséquent, pro-
mouvoir un bien-étre optimal. En d’autres ter-
mes, le bilatéralisme, dont l'effet est de limiter
a un volume minimal les échanges commerciaux
internationaux, a eu pour résultat que le bien-
étre est resté en deca de ce qu'il aurait pu étre,
compte tenu du niveau atteint par la technique
et des ressources naturelles, si les entraves aux
échanges avaient été supprimées. On s’est trouvé
alors devant le dilemme suivant : d’une part, on
désirait une liberté d’action suffisante pour gar-
der la haute main sur le développement & 1'inté-
rieur du pays et promouvoir le bien-étre national,
d’autre part, on avait besoin des échanges avec
d’autres pays, précisément pour accroitre le bien-
étre du sien. '

5. Le probléme s’est alors posé de I’harmoni-
sation des objectifs économiques nationaux avec
la liberté du commerce extérieur. Les termes de
ce probléme sont les suivants : si, dans un sys-
téme économique relativement libre, un pays
arréte certaines mesures en vue d’atteindre des
objectifs nationaux, ces mesures n’ont pas seu-
lement des répercussions dans le pays, mais
également & l'étranger. Elles sont parfois trés
malvenues pour les pays qu'elles atteignent, car
elles les empéchent de réaliser leurs propres
objectifs nationaux. Des contre-mesures prises
par les pays intéressés auront trés vraisembla-
blement des conséquences ficheuses pour le pre-
mier nommé. Ces difficultés apparaissent surtout
lorsque des mesures sont prises pour lutter contre
un emballement de la conjoncture ou, au contrai-
re, pour ranimer quelque peu une conjoncture
languissante. Que I'on se représente un pays ou
les conditions de cofit sont favorables, dont la
balance des paiements présente un solde positif
et qui voudrait faire face & une menace d’inflation
en élevant le taux d’'escompte ; par cette mesure,
il attire, méme sans l'avoir voulu, les capitaux
d'un autre pays dont la balance des paiements
est déficitaire en raison de conditions de cofit
moins favorables. Ce dernier pays ne voit pas
d’un bon il cette fuite de capitaux et, en méme
temps, il est peu enclin a relever d’autant son
taux d’escompte. De tels cas se présentent fré-
quemment lorsqu’une politique économique natio-
nale axée sur le plein emploi doit faire face a
une grande liberté dans les échanges économiques
internationaux.

6. Le systéme monétaire en vigueur apres la
seconde guerre mondiale a dit étre adapté a cette
évolution. On s’est demandé si cette adaptation
devait aller jusqu’a la conséquence extréme de
la suppression de I'étalon-or, ce qui consisterait
a instituer des taux de change variant en toute
liberté. Un tel systéme trouve en fait peu de
partisans. Avec les taux de change variables,
il manque au commerce international une base



de calcul ferme pour les transactions. Un systéeme
général de taux de change variables aurait une
influence extrémement ficheuse sur le commerce
et les paiements internationaux et pourrait faci-
lement entrainer, dans le cas de difficultés
sérieuses de la balance des paiements, un effon-
drement de 1’étalon de change et en méme temps
la disparition des liquidités internationales. Le
systéme de taux de change variables n’est certai-
nement pas ce qui convient & un groupe de pays
qui, comme la C.E.E., tend vers une intégration
croissante.

Dans le régime monétaire international exis-
tant, on retrouve encore d’'importants éléments
de l'étalon-or classique. En effet, les taux de
change fixes impliquent, dans la pratique, que
les monnaies sont liées 4 'or. Bien que certains
pays aient violé ce principe des taux de change
fixes, il ressort des statuts du F.M.I., base du
régime monétaire actuel, qu'ils imposent en prin-
cipe des taux de change fixes ().

Le maintien de la parité-or des monnaies
n'est plus au tout premier plan. D’autres objec-
tifs de la politique économique, qui ont été men-
tionnés au début de ce rapport, se sont vu recon-
naitre une égale importance.

7. Cest la cependant une source permanente
de difficultés, car des mesures arrétées dans le
cadre de la politique économique nationale peu-
vent compromettre la stabilité monétaire a
I’échelon international. C'est pourquoi, le F.M.1.
— sans préjudice du principe des taux de change
fixes — réserve la possibilité, en cas de déséqui-
libre fondamental, de procéder a des ajustements
du taux de change. Ainsi, des pays ou le niveau
des prix s’éléve fortement ou faiblement par
rapport aux autres ne sont plus obligés de se
conformer & l'évolution du niveau des prix de
leurs partenaires. Si des mesures économiques
de caractére moins radical ne suffisent pas, ces
pays peuvent rétablir I'équilibre perdu par une
dévaluation ou par une réévaluation. Les statuts
du Fonds monétaire international sont ainsi un
compromis entre les intéréts nationaux et les
intéréts internationaux.

8. Des manipulations monétaires ne peuvent
intervenir que si les autorités nationales sont
disposées & tenir compte des répercussions des
mesures qu’elles prennent sur d’autres pays.
Pratiquement, on ne peut y parvenir que si les
autorités nationales sont suffisamment infor-

(1) Tous les Etats membres de la C.E.E. ont pris l'engage-

ment, dans le cadre du Fonds monétaire international, de
maintenir des taux de change fixes, avec une marge de
fluctuation de + 1 ¢.. .
La régle en question contient une importante « escape
clause », mais elle est soumise & une limitation: si un
pays se trouve dans une situation de déséquilibre fonda-
mental par rapport au monde extérieur, il a la possibilité
de modifier, mais d’'un taux ne dépassant pas 10 %, sa
parité initiale, et, avec l'autorisation préalable du F.M.L,
de la modifier d’'un taux supérieur.
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mées de la situation des autres pays, de telle
sorte qu’elles puissent prévoir ces répercussions
et escompter a leur tour que les autres pays
les traiteront avec les mémes égards. Pour que
ces deux conditions soient remplies, il faut que
des consultations aient lieu entre les pays qui
sont liés si étroitement sur le plan économique
que la politique économique de chacun d’eux a
une influence décisive sur 'évolution des autres
pays.

Les aspects généraux de la coordination
des politiques monétaires

9. Dans la politique économique, la section
intitulée « politique monétaire » a un rdle impor-
tant a4 cet égard. Elle se caractérise par l'en-
semble des instruments dont elle dispose plutot
que par les buts qu’elle poursuit. D'une maniére
générale, la politigue monétaire poursuit les
mémes objectifs que la politique économique,
dans son ensemble, bien que la politique moné-
taire tende vers certains objectifs plus directe-
ment que vers d’autres. Ce sont pourtant ses
instruments qui distinguent le plus nettement la
politique monétaire des autres branches de
la politique économique : on pourrait définir la
politique monétaire comme la politique qui uti-
lise des instruments de la politique économique
ayant une action directe sur les éléments moné-
taires — notamment le volume de monnaie, le
crédit, les réserves monétaires et le taux de
change. Cette définition regroupe i peu preés
tous les pouvoirs de la banque centrale, certains
pouvoirs du gouvernement, qui sont le plus
souvent exercés en fait par le ministre des
finances, ainsi que certains pouvoirs d’instituts
spéciaux qui, dans certains pays, ont une action
régulatrice sur le marché des capitaux et de la
monnaie.

10. 11 n’est pas toujours possible, dans la pra-
tique, de fixer les limites précises de la politique
monétaire par rapport aux autres sections de la
politique économique ; cela vaut en particulier
pour la politique d’emprunt et la politique bud-
gétaire des pouvoirs publics. La distinction
opérée ici n'est donc que théorique et n’est pas
congue comme une directive pour la pratique.

Les deux groupes de mesures économiques
ont pour but d’assurer un niveau élevé de I’em-
ploi et de la croissance économique, un niveau
stable des prix et une balance des paiements
équilibrée.

Ce n’est donc pas & la seule politique moné-
taire qu’il incombe d’assurer la stabilité du
niveau des prix et I'équilibre de la balance des
paiements. Les politiques financiére et budgé-
taire sont également responsables de la réali-
sation de ces deux objectifs. I1 faut done, lors-
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qu'on traite de la politigue monétaire dans la
C.E.E,, évoquer briévement les politiques finan-
ciere et budgétaire dans la mesure ou elles
touchent aux problémes en question.

11. Lorsque des tendances déflationnistes se font
jour, les mesures monétaires ne suffisent pas &
elles seules & réaliser la croissance économique
réguliére. Les politiques financiére et budgétaire
ont alors un réle important a4 jouer, qui est de
relancer la croissance économique par une poli-
tique appropriée en matiére d’impéts et d’inves-
tissements. Etant donné la dépendance de nos
économies européennes a l'égard des importa-
tions, il ne faut pas oublier que, pour suivre
une telle politique, il est indispensable de dis-
poser d’'un volume assez important de réserves
monétaires pour pouvoir importer les matiéres
premiéres nécessaires. Ces réserves monétaires
doivent avoir été accumulées dans les périodes
antérieures de haute conjoncture. La politique
financiére des pouvoirs publics, notamment en
ce qui concerne les dépenses publiques et la
fiscalité, revét a cet égard une grande impor-
tance. Cette politique doit continuellement aller
de pair avec la politique monétaire.

12. En période de haute conjoncture, la poli-
tique économique a surtout pour tache de main-
tenir la stabilité du niveau des prix. La encore,
les instruments de la politique monétaire ne
peuvent pas y parvenir seuls. Etant donné la
structure actuelle de I’économie, elles n'ont
d’ailleurs d’efficacité que lorsqu'on les utilise
trés énergiquement. Elles ont actuellement un
effet surtout psychologique, car par ces mesures
la banque centrale signale aux milieux écono-
miques que !’évolution conjoncturelle exige un
changement d'orientation de la politique écono-
mique. Cest pourquoi, on parle de I’ « effet de
signal » des mesures monétaires. Mais ce qui est
essentiel, c’est que dans les économies euro-
péennes 30 a 40 ¢ du revenu national sont
versés aux budgets nationaux qui, pour leur
part, ne sont guére affectés dans leurs possibi-
lités d’expansion par la politique monétaire et
par les restrictions de crédit. La stabilité des
prix en période de haute conjoncture ne peut
donc étre assurée que si I'on harmonise étroite-
ment les mesures sur le plan de la politique
financiére des pouvoirs publics et de la politique
monétaire. Cependant, il ne faut pas perdre de
vue les difficultés d’une politique financiére et
kudgétaire de ce genre, car si la haute conjonc-
ture dure longtemps, 'Etat n'est pas en mesure
de différer certains investissements nécessaires
(par exemple dans la construction de routes ou
dans Penseignement).

13. Dans ce jeu combiné des mesures monétaires
et financiéres, la politique monétaire doit avoir
une importance particuliére, compte tenu des
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relations internationales ; en effet, elle concerne
directement certains des éléments essentiels des
échanges économiques internationaux, comme le
taux de change et les réserves monétaires. Dans
les consultations au niveau international, men-
tionnées au paragraphe 8, la politique monétaire
doit donc avoir une place particuliere. C'est de
ces consultations que devra naitre la coordination
des politiques monétaires.

1}. La coordination ainsi entendue peut étre
considérée comme réalisée lorsque les autorités
nationales tiennent compte, comme il a été
exposé plus haut, des répercussions de leurs
mesures internes sur la situation économique
d’autres pays. Cette coordination comporte un
aspect positif et un aspect négatif. L’aspect
négatif consiste en ce qu'un gouvernement ou
une banque centrale ne prend aucune mesure
pouvant entrainer pour l'étranger des consé-
quences facheuses, plus ou moins graves. Cet
aspect de la coordination sera sans doute le plus
en vue sur le plan pratique. Mais la coordination
a également un aspect positif : un pays prend
certaines mesures qui, compte tenu de sa situa-
tion, ne sont pas indispensables, mais qui ont
des effets favorables sur la situation d’autres
pays. Un simple exemple permet d’illustrer cette
proposition : il est arrivé que des pays de la
C.E.E. renoncent a relever leur taux d’escompte
par égard pour les Etats-Unis. En réalité, ils
sont méme allés plus loin, ils ont abaissé leur
taux d’escompte pour le méme motif, alors que
leur situation efit plutét justifié un relévement
de ce taux. En d’autres termes, 'aspect négatif
de la coordination consiste & renoncer a utiliser
des instruments comportant des inconvénients
pour d’autres pays, et son aspect positif consiste
a utiliser des instruments adaptés a la situation
de ces pays. La coordination des politiques moné-
taires doit donc consister en ce que l'utilisation
des instruments monétaires en usage dans les
différents pays soit réglée, par des consultations
mutuelles, sur 'objectif commun qui est de par-
venir & une situation monétaire favorable. Tel
est le véritable sens de la coordination. Elle ne
va donc pas aussi loin que 1’ « harmonisation »,
qui a pour effet d’unifier les instruments eux-
mémes et leur emplod.

La portée générale de la coordination
des politiques monétaires

15. 11 est évident que la coordination des poli-
tiques monétaires est d’autant plus nécessaire
que les relations économiques entre les pays sont
plus nombreuses et plus intenses. En consé-
quence, la coordination, dans la C.E.E., présente
une urgence croissante, car le traité de la C.E.E.
vise précisément & intensifier les relations écono-
miques entre les pays membres pour réaliser
finalement l'intégration économique totale.



D'un point de vue théorique, on peut, dans
la mise en ceuvre de la C.E.E., distinguer la
création de I'union douaniére de celle d’'une union
économique. L’expérience des premiéres années
a cependant déja montré que la création d’une
union douaniére est intimement liée a la réali-
sation d’une union économique. Le fait que les
pays de la C.E.E. se voient, depuis le passage
de la premiére a la seconde étape, dans I'obliga-
tion de pratiquer une politique économique
commune pour certains secteurs, le montre bien.
C’est pourquoi, il est inconcevable que la coor-
dination des politiqgues monétaires des Etats
membres puisse étre différée jusqu'a la réali-
sation de I'union économique. Le défaut de coor-
dination des politiques monétaires des Etats
membres rendrait impossible la réalisation de
Punion douaniére elle-méme. Pour réaliser
l'union économique, la coordination des poli-
tiques monétaires est un élément essentiel dans
le cadre de la coordination des politiques écono-
miques et sociales.

16. L’article 105 du traité déclare que la coordi-
nation des politiques économiques est le moyen
qui permet de réaliser les objectifs de la poli-
. tique économique. Dans le premier alinéa de cet
article 105, il est dit que la coordination consiste
a instituer une collaboration entre les services
compétents des administrations et les banques
centrales des Etats membres. Aux termes de ce
méme alinéa, la Commission de la C.E.E. pré-
sente au Conseil des recommandations pour la
mise en cuvre de cette collaboration. Le complé-
ment donné par l'alinéa 2, stipulant qu’il faut
promouvoir la coordination des politiques moné-
taires «dans toute la mesure nécessaire au
fonctionnement du marché commun », ne peut
pas, compte tenu des articles 2 et 104 du traité,
étre interprété comme une limitation de principe
du domaine de la coordination ; il doit étre
entendu plutét comme une formule indiquant
que seules les mesures de moindre importance
n'ont pas A entrer dans le cadre de la collabo-
ration.

Les objectifs du traité C.E.E.

17. Certes, 'article 105, déja mentionné, est le
point principal des dispositions du traité sur la
coordination des politiques monétaires. Le pre-
mier alinéa de cet article dispose que la coordi-
nation de la politique économique en général a
pour but de « faciliter la réalisation des objectifs
énoncés dans l'article 104 ».

Ces objectifs sont : I'équilibre de la balance
globale des paiements, la confiance dans la
monnaie, un haut degré d’emploi et la stabilité
du niveau des prix. Aux termes de larticle 104,
chaque Etat membre pratique la politique écono-
mique nécessaire en vue de réaliser ces quatre

objectifs. La coordination des politiques écono-
miques des six pays doit faciliter cette téiche.

La coordination des politiques monétaires
est citée nommément a larticle 105, 2. Aux
termes de cet alinéa, il est institué un comité
monétaire de caractére consultatif en vue de
promouvoir cette coordination dans la mesure
nécessaire au fonctionnement du marché com-
mun.

Le traité ne donne pas une liste exhaustive
des éléments constitutifs de la politique moné-
taire pour lesquels il faut réaliser la coordina-
tion ; il fixe uniquement certaines régles pour
guelques éléments et cas importants.

L’article 106, 4, stipule qu'en cas de besoin
les Etats membres se concertent sur les mesures
a prendre pour permettre la réalisation des
paiements et transferts visés par le traité.

L’article 107, 1, impose aux Etats membres
I'obligation de traiter leur politique en matiére
de taux de change comme un probléme d’intérét
commun. .

L’article 108 stipule en outre que les Etats
membres s’accordent le concours mutuel lorsque
I'un d’eux éprouve des difficultés de balance des
paiements qu’il n’est pas possible de surmonter
d’une autre maniére. '

L’article 109 permet 4 un Etat membre de
prendre des mesures de sauvegarde en cas
de crise soudaine dans sa balance des paiements,
que le concours mutuel ne permettrait pas de
surmonter. Mais cet article dispose également
que ces mesures doivent apporter le minimum
de perturbation dans le fonctionnement du
Marché commun.

Aux termes de l'article 70, le Conseil, sur
proposition de la Commission, arréte les direc-
tives relatives aux mesures tendant i la coordi-
nation progressive des politiques des Etats mem-
bres en matiére de change, en ce qui concerne
les mouvements de capitaux entre ces Etats et
les pays tiers. L’article 72 également contient
un élément de coordination ; il y est stipulé que
la Commission peut adresser aux Etats membres
les avis qu'elle juge utile, en ce qui concerne
les mouvements de capitaux 4 destination et en
provenance des pays tiers.

Enfin, aux termes de l'article 73, la Com-
mission, aprés consultation du Comité monétaire,
peut autoriser un Etat membre 4 prendre des
mesures de protection au cas oit des mouvements
de capitaux entrainent des perturbations dans le
fonctionnement du marché de cet Etat membre.

18. Le traité de la. C.E.E., dans les articles ou
il traite de la politique monétaire, envisage donc
trois situations possibles : la situation normale,

5



caractérisée par un équilibre structurel de la
balance des paiements de tous les Etats mem-
bres, une situation caractérisée par des diffi-
cultés de la balance des paiements d’un ou plu-
sieurs Etats membres, mais qui n’est pas encore
une situation critique, et enfin un état de crise
aigu€ de la situation économique dans un ou
plusieurs Etats de la Communauté. A premiére
vue, on a limpression que le traité ne prévoit
pas de mesures coordonnées pour le cas ou tous
les Etats membres devraient faire face a des
difficultés monétaires.

Cette impression ne tient pas cependant si
Ion y regarde de plus prés. En effet, 'article 116
parle d’'une action commune des Etats membres
dans le cadre des organisations internationales
de caractére économique. Il dispose que, pendant
la. période transitoire, les Etats membres se
consultent en vue de concerter leur action et
d’adopter, autant que possible, une attitude
uniforme. Une crise de la situation monétaire
de tous les Etats membres exigerait donc une
action commune des pays de la C.E.E. dans les
organisations internationales, telles que le
FMI, TAME. et 'O.C.D.E. Par ailleurs, U'esprit
du traité C.E.E. postule d'une maniére trés
générale la coopération étroite des Etats mem-
bres et exclut a priori que certains Etats puis-
sent suivre une voie différente pour la solution
de problémes qui concernent tous les Etats
membres.

19. Compte tenu de ce qui précéde, votre com-
mission constate que l'interdépendance croissante
des économies nationales des pays de la C.E.E.
ne permet plus de juger les instruments économi-
ques en fonction de leurs avantages ou de leurs
inconvénients sur le plan national, car ils peuvent
avoir une grande influence sur I’évolution de la
situation hors des frontiéres nationales. Cela
vaut pour la politique économique en général,
mais également pour la politique monétaire qui
en est une branche importante. Le traité de la
C.E.E. contient une série de dispositions, rédigées
avec soin, qui font de la coordination des politi-
ques monétaires une obligation non seulement
pour les institutions de la C.E.E., mais pour les
gouvernements nationaux, les banques centrales
et les autres administrations nationales intéres-
sées. Au fur et & mesure des progrés vers I'unité
économique dans la C.E.E., la nécessité de la
coordination, et donc la nécessité d’une applica-
tion selon la lettre et selon l'esprit des disposi-
tions mentionnées, se fera de plus en plus sentir.

La partie suivante du rapport sera consacrée
a certains éléments et conditions d’une coordina-
tion adéquate, qui est maintenant déja indispen-
sable et deviendra toujours plus urgente. Le
rapport traitera d’abord la question de savoir a
quoi les Etats membres et les institutions com-
pétentes de la C.E.E. sont tenus pour réaliser
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vraiment, dans le domaine monétaire, la coopé-
ration imposée par les dispositions citées du
_traité. -

Les moyens disponibles
pour coordonner les politiques monétaires

a) L’information mutuelle et la statistique

20. Le domaine de l'information offre une pre-
miére possibilité de coordination. Les autorités
doivent disposer de suffisamment de données,
notamment de données statistiques, pour appré-
cier la situation économique et en particulier la
situation monétaire. Actuellement, ce point laisse
beaucoup & désirer dans la plupart des pays. Cn
peut mentionner les informations statistiques
relatives aux facteurs qui agissent a court terme
sur la conjoncture, par exemple les commandes,
les stocks et certains facteurs qui concernent le
compte capital de la balance des paiements.

A ce propos, votre commission se félicite
que l'exécutif de la C.E.E. soit & la veille de
conclure un accord de coopération avec les ser-
vices et les instituts de conjoncture des Etats
membres en vue d’introduire un systéme harmo-
nisé d’enquétes directes auprés des entreprises
sur l’évolution probable de la conjoncture. Ces
enquétes réguliéres porteraient sur l’opinion des
entrepreneurs au sujet de la situation et sur les
prévisions dans les différents secteurs économi-
ques, ainsi que sur I'évolution des stocks et des
commandes des entreprises.

Votre commission estime que ces enquétes
ne doivent pas se limiter & un sondage, mais
fournir des données exactes sur les stocks et les
commandes.

21. 1l convient de rappeler en outre les marges
d’erreur souvent trés grandes qui affectent cer-
tains chiffres statistiques et qui, dans de nom-
breux cas, rendent impossible une estimation
exacte ; de méme, les nombreuses définitions
différentes ont pour conséquence que les rensei-
gnements statistiques sont trés hétérogénes pour
les différents pays, méme s’ils figurent sous la
méme rubrique. Enfin il faut mentionner égale-
ment les grands retards dans la publication de
certaines statistiques importantes. En raison de
ces statistiques défectueuses sur I’évolution éco-
nomique dans la Communauté, il est extrémement
difficile de fonder solidement la coordination,
tant désirée, des politiques monétaires sur des
données objectives concernant la situation et les
perspectives des différents pays. Il est a souhai-
ter que l'on dispose aussi rapidement que possi-
ble d’'un tableau d’ensemble des défauts consta-
tés, qui devraient et qui peuvent étre éliminég 3
plus ou moins longue échéance.



b) Les instruments de la politique monétaire

22. Comme nous I’avons dit, I'article 107 impose
aux Etats membres de traiter la politique en
matiére de taux de change comme un probléme
d'intérét commun. Cette régle implique que la
ccordination se réalise sur deux plans. Tout
d’abord, aucun Etat membre ne pourra modifier
son taux de change s’il porte ainsi préjudice a
lintérét commun. A contrario, cela signifie éga-
lement que les Etats membres doivent modifier
la parité monétaire si l'intérét de 1’ensemble
de la Communauté I'exige. Il est donc indispen-
sable que la question du taux de change puisse
étre évoquée a tout moment par tout Etat mem-
bre s’il y va de lintérét commun. Si un Etat
membre mcdifie son taux de change de sa propre
initiative, cela peut avoir des conséquences de
grande portée pour tous les autres membres.
C’est pourquoi, il faut interpréter P'article 107, 1,
dans le sens qu'une modification opérée par un
des Etats membres, sans consultation préalable
des institutions compétentes de la Communauté,
ne peut étre compatible avec le traité Il faut
donc se féliciter que la réévaluation du deutsche
mark et du florin, en mars 1861, ait été précédée
d’échanges de vues approfondis, dans le cadre
de la Commission de la CE.E. et du Comité
monétaire, sur les déséquilibres structurels qui
se sont manifestés dans les pays intéressés et sur
les moyens qui pourraient étre utilisés pour réta-
blir I’équilibre. Il est cependant regrettable que
la décision proprement dite de réévaluer ait été
prise par les autorités nationales intéressées
sans consultation préalable de lexécutif de la
C.EE., qui s’est trouvé ainsi devant le fait
accompli.

23. L’escompte est un des instruments de la
politique monétaire qui doivent étre coordonnés.
On a déja pu voir, dans le passé, certains exem-
ples de coordination des politiques d’escompte,
ainsi lorsque la Bundesbank a abaissé son taux
d’escompte a des moments ou 1z tension entre la
demande et l'offre sur le marché intérieur fai-
sait apparaltre cette baisse comme peu désirable.
L’action d’instruments monétaires autres que
I'escompte sur I'étranger est fréquemment
moindre. Cette action apparait surtout aprés
quelque temps, dans le taux et la structure de
lintérét, le volume du crédit a l'intérieur du
pays et les liquidités globales de 'économie natio-
nale ; on peut mentionner ici, en particulier,
comme instruments monétaires 1'obligation pour
les banques de posséder des avoirs auprés de la
banque centrale, le coefficient de liquidité et la
politique d’open-market. On dispose heureuse-
ment & 'heure actuelle dans tous les pays de la
-Communauté de cet instrument que sont les
réserves minima variables méme si ce n'est pas
toujours sous la forme de dépdts non rémunéreés,
comme c’est le cas en Allemagne et aux Pays-

Bas. Quant a la politique d’open-market, il est
regrettable qu’elle ne puisse guére étre étendue
au marché des capitaux et qu'elle reste presque
entiérement limitée au marché monétaire, alors
que les disponibilités pour des opérations sur le
marché monétaire laissent beaucoup a désirer.
Outre les instruments utilisés généralement, et’
qui sont cités ici, il existe dans la C.E.E. d’autres
instruments de la politique monétaire qui ne
sont utilisés que dans certains pays ou occasion-
nellement. Ce sont, par exemple, les plafonds de
réescompte et de crédit, qui imposent des res-
trictions aux banques commerciales : a) dans
leurs possibilités de tirage auprés de la banque
centrale, b) dans leurs possibilités quantitatives
et qualitatives d’octroi de crédits. L’expérience
a montré que ces instruments ont le plus d’effi-
cacité lorsque la banque centrale et les autres
banques coopérent activement.

2). Lorsqu’on parle d’'une coordination des poli-
tiques monétaires, cela n’implique pas que dans
tous les pays de la C.E.E. les mémes instruments
seront utilisés ou du moins seront disponibles,
autrement dit, que les divers instruments seront
harmonisés. La structure différente de I'orga-
nisation bancaire, les différences dans la structure
économique et dans les rapports entre les pays
membres et I'économie mondiale la rendraient
impossible pour linstant. Dans une étape sui-
vante de lintégration européenne, lorsque la
conjoncture suivra une ligne d’évolution plus
paralléle, dans les différents pays, notamment
en ce qui concerne le mouvement des prix, il
pourra étre question d’harmonisation ; mais
actuellement, il est impossible de prévoir si et
comment cela pourrait étre le cas. Certes, il est
indispensable que tous les pays disposent d'un
éventail suffisamment large d’instruments et que
ceux-ci soient appliqués, selon les circonstances
propres & un pays, de telle maniére qu'un effet
maximal soit atteint pour l’ensemble. A cet
égard, il importe de se rendre compte que l'insti-
tution d’une Communauté économique entraine
nécessairement la suppression de certains autres
instruments économiques destinés a niveler la
conjoncture, a savoir d’'instruments qui peuvent
entraver directement les échanges économiques
et dont c’est également le role. Plus la C.EE.
progresse vers une plus grande liberté et, en
définitive, vers la liberté totale des échanges
commerciaux et des mouvements de capitaux
internes, plus on aura besoin d’autres instru-
ments de politique conjoncturelle. Ce sont les
instruments monétaires qui, par leur nature,
gagneront en importance car aucun autre instru-
ment économique ne permet d’agir avec autant
de rapidité et n’a une portée aussi vaste.

25. 11 est évident que la libéralisation des mou-

vements de capitaux a une grande importance.
Les directives que le Conseil de ministres a arré-
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tées en la matiére au mois de mai 1960 énoncent
certaines conditions minima que les réglementa-
tions nationales relatives a la libéralisation des
mouvements de capitaux doivent respecter.

L’application de ces directives assurera une
trés grande liberté dans les mouvements de capi-
taux a l'intérieur de la C.E.E. A mesure que la
réalisation du marché commun progresse, les
mouvements de capitaux croissent en volume et
en intensité. On aura toujours moins la possi-
bilité d’empécher l'afflux de capitaux des pays
membres ou la fuite de capitaux vers les pays
membres lorsqu’on voudra réduire ou augmenter
le volume des liquidités nationales. A cette diffi-
culté se heurteront surtout les instruments
« orthodoxes » de la politique monétaire (taux
d’escompte, coefficient de liquidité, politique
d’open-market), mais également d’autres instru-
ments, dans la mesure ol leur efficacité est liée
a la différence du taux d’intérét par rapport a
I’étranger.

11 ressort de l'exposé qui précéde qu’'au fur
et & mesure des progreés réalisés dans 1'établisse-
ment de la C.E.E. I'utilisation de mesures moné-
taires sur un plan purement national ne pourra
plus étre retenue pour la réalisation des objec-
tifs énoncés a larticle 104 du traité. Dans le
cadre d’échanges commerciaux et de mouvements
de capitaux & peu prés libres & lintérieur de la
Communauté, seul un emploi coordonné des
instruments de politique monétaire peut vraiment
contribuer 4 promouvoir une croissance écono-
mique réguliére.

26. Pour réaliser cette coordination avec fruit,
il est indispensable de dresser l'inventaire des
moyens de politique monétaire utilisés dans les
Etats membres et d’apprécier leur efficacité. De
cette maniére, non seulement il sera possible
d’acercitre l'efficacité de la politigue monétaire
dans les différents Etats membres grace aux
expériences faites dans les autres pays, mais,
en méme temps, il sera possible de voir comment
l'utilisation de mesures monétaires dans un Etat
membre a une influence sur les autres Etats
membres. Les deux choses sont d’ailleurs les
cenditions préalables directes a la coordination
des politiques monétaires dans la C.E.E.

Votre commission se félicite de ce que
Penquéte du Comité monétaire — dont l'activité
fait 'objet d’une autre partie de ce rapport —
ait porté sur les instruments monétaires dans les
pays de la Communauté.

c¢) Le concours mutuel

27. Le concours mutuel visé & 'article 108 com-
porte notamment l'octroi de la part d’autres
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Etats membres, et sous réserve de leur accord,
de crédits limités & un pays en difficulté. Cette
réserve implique que les crédits accordés dans
ces conditions ne sont pas automatiquement dis-
ponibles.

On peut se demander si les Etats membres
n'ont pas intérét, en prévision d’'un état de crise
éventuel, & prendre dés maintenant la précaution
de se mettre d’accord sur l'octroi de crédits.
Il ressort de son quatriéme rapport que le Comité
monétaire répondrait par la négative a cette
question (par. 8). Le Comité estime, en effet,
que l'enquéte minutieuse que font réguliérement
les représentants spécialisés des pays membres
sur la situation économique et monétaire de ces
pays lui permet i chaque instant, dans un cas
urgent, d’étudier une demande d’aide réciproque.
Mais répondre affirmativement a la question ne
signifie nullement qu’il faille faire en sorte que,
dans le cadre de la C.E.E. et par dérogation au
traité, les crédits prévus puissent étre utilisés
automatiquement. La mise & disposition de cré-
dits, si elle était’ automatique, amenuiserait
sensiblement la volonté d’assainir la balance des
paiements. En outre, la charge imposée par le
concours mutuel serait difficile, sinon impossible
a supporter au cas ou, plusieurs pays se trou-
vant simultanément en difficulté, elle incombe-
rait & un nombre limité d’Etats membres ou, au
pis aller, a un seul. Enfin, il se pourrait qu'un
systéme de crédits automatiques contraigne les
pays gérant le mieux leurs affaires monétaires
a venir en aide a des partenaires moins stricts
sur ce point, indépendamment de l'origine de ces
difficultés et de la mesure dans laquelle celles-ci
sont imputables au pays en difficulté. Cette pra-
tique serait également en contradiction avec les
dispositions de D'article 108 qui lui préfére des
mesures internes d’assainissement. Il ressort
clairement des directives trés détaillées de cet
article que la mise en cuvre coordonnée des
instruments de la politique monétaire doit pré-
céder le concours mutuel prévu en cas de diffi-
cultés de la balance des paiements. De plus, et
I’article en question est formel sur ce point,
la Commission de la C.EE. peut aussi recom-
mander de prendre d’autres mesures encore. Il
met ainsi une nouvelle fois en évidence la néces-
sité de faire précéder ou de compléter les mesures
nécessaires par des dispositions & prendre dans
le domaine de la politique des dépenses ou en
matiére fiscale. Ce n’est qu’au moment ot les
mesures prises ou recommandées apparaissent
comme insuffisantes qu’il peut étre fait appel au
concours mutuel.

28. En outre, l'octroi automatique de crédits
irait en un certain sens a I'’encontre du principe
de la convertibilité qu’'au début de 1961 les six
pays membres ont, bien qu'a des degrés diffé-
rents, accepté en vertu de I'article VIII du Fonds



monétaire international comme base de leur
politique monétaire. Il constituerait, d’ailleurs,
par rapport & l'accord monétaire européen en
vigueur en Europe occidentale, un pas en arriére
vers un régime du genre de 'Union européenne
des paiements. Ce qui vient d’étre dit ne vaut
évidemment pas pour les crédits internationaux,
octroyés dans les échanges commerciaux aussi
bien que dans les transferts de capitaux sur la
base de contrats privés. Une libéralisation
étendue du mouvement des capitaux pourrait
méme étre un moyen efficace pour maintenir
la convertibilité. I1 en serait notamment ainsi
dans le cas de monnaies qui risquent de se trou-
ver en difficulté en raison d'une demande inté-
rieure excessive.

La coordination et sa signification
a Pégard de la situation
a Pintérieur de la Communauté

29. 1l n’est pas possible de concevoir in abstracto
la signification que revét la politique monétaire
pour le développement de la Communauté. La
tiche et les possibilités de cette politique dans
le cadre de la C.E.E. doivent se considérer en
liaison avec celles des autres secteurs de la
politique économique. La politique monétaire ne
permet pas, 4 elle seule, nous l'avons vu, d'ac-
complir toutes les tiches qui incombent & l'en-
semble de ’économie. Son influence plus ou moins
directe ne s’exerce que sur quelques facteurs
économiques, tels que l'intérét, le volume du
crédit bancaire et la circulation monétaire. Ce
n'est qu’indirectement qu'elle influe sur d’autres
éléments, comme la demande de biens de con-
sommation, le volume des investissements et de
la production. En comparaison, d’autres instru-
ments de la politique économique et surtout les
éléments moteurs de la vie économique elle-méme
ont, en l'espéce, un pouvoir bien plus étendu.
Nous avons déja parlé a ce sujet du budget de
I'Etat, de la politique financiére des pouvoirs
publics, qui s’y inscrit, et des autres instruments
de la politique économique des gouvernements.
Ajoutons & cela, par ailleurs, le progrés tech-
nique, les modifications apportées a la structure
du marché et la politique syndicale. Il s’ensuit
que la politique monétaire doit étre coordonnée
avec les mesures relevant d’autres secteurs de
la politique économique. Coordonner les poli-
tiques monétaires des partenaires de la C.E.E.
n’a de sens qu'a condition de coordonner égale-
ment les mesures économiques sur les divers
plans nationaux, faute de gquoi il ne sera pas
possible aux Etats membres de coordonner,
comme le veut larticle 105 du traité, tous les
éléments de leur politique économique quels que
soient les instruments utilisés ou les instances
appelées a les appliquer.

L’importance de la coordination
dans la Communauté
pour les rapports avec les pays tiers

30. En raison de la part importante que les
pays de la CE.E. prennent aux échanges inter-
nationaux, leur politique économique influe
grandement sur l’économie mondiale. Cela vaut
d’autant plus pour la politique monétaire que
c’est précisément en ce domaine que ces pays
ont acquis une position trés forte au cours de ces
derniéres années, alors que celle des Etats-Unis
et du Royaume-Uni s’était affaiblie.

31. L’actuel systéme monétaire international est
basé sur 1’étalon de change-or, dans lequel deux
monnaies, le dollar U.S.A. et la livre sterling,
jouent le role de « monnaies-clefs». Il a fallu
avoir recours & des devises internationales pour
régler les transactions internationales du fait
que la production d’or ne suffit pas, au prix
actuellement pratiqué, & couvrir les besoins de
Pindustrie, ni ceux en monnaie-or d'un commerce
mondial en expansion rapide. Il se pourrait que
Paugmentation du prix de l'or ait un effet sti-
mulateur sur sa production. Mise a part la ques-
tion de savoir si une telle manipulation
contribuerait de maniére adéquate & assurer des
réserves suffisantes en liquidités internationales,
elle aurait, cependant, par elle-méme des inci-
dences politiques et sociales indésirables du fait
qu’elle favoriserait les pays qui possédent ou
produisent de [l'or.

Dans le cadre de I’étalon de change-or, les
liquidités internationales qui sont disponibles
pour solder les transactions internationales sont
alimentées par les déficits des balances de paie-
ment des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne.
En d’autres termes, 'accroissement des réserves
monétaires internationales, si souhaitable soit-il
du point de vue des liquidités internationales, se
réalise par des déficits de balance des paiements
a la longue indésirables et méme, dans le cas du
Royaume-Uni, préoccupants en raison de leur
persistance et des causes structurelles qui les
déterminent.

Cette évolution est & l'origine d’un proces-
sus paradoxal. Du fait que le tiers monde était
disposé & constituer une part sans cesse crois-
sante de ses liquidités sous forme d’avoirs en
dollars et en livres, car ces deux devises jouis-
saient de la confiance générale, leur pourcentage
en couverture-or s’est amenuisé et elles sont
ainsi devenues plus vulnérables. Si cette tendance
se maintient, la situation monétaire mondiale
deviendra de plus en plus instable (1).

(1) Cette conception est exposée, tout au moins pour ce qui
est du dollar, dans le Staff Report on employment, growth
and price levels (prepared for consideration by the Joint
Economic Commitee, Congress of the United States) de
décembre 1959, cf. page 479. Un raisonnement analogue
peut étre appliqué a la livre sterling.



La majeure partie de l'accroissement des
liquidités ainsi réalisée profite, depuis des années
déja, aux banques d’émission et aux caisses de
péréquation des pays de la C.E.E. Ainsi, le sys-
téme monétaire international réagit-il plus forte-
ment non seulement a I'évolution dans les deux
pays qui ont une influence déterminante sur les
liquidités, mais également a celle qui s’opére au
sein de la C.E.E. 1l est dés lors évident qu'’il faut
juger la coordination monétaire dans la C.E.E.
en fonction de son utilité pour le systéme moné-
taire international.

La C.E.E. et les institutions monétaires
internationales

32. Le Fonds monétaire international a, sans
aucun doute, contribué beaucoup a libérer pro-
gressivement les échanges mondiaux de leurs
restrictions monétaires. Cependant, il faut bien
constater que le systéme appliqué (et il ne saurait
étre concu autrement en raison des différences
de structure et de développement de ses 72 mem-
bres) tend a ne porter reméde qu'aux symptomes
des difficultés monétaires.

Leurs causes fondamentales tiennent en défi-
nitive aux différences qui existent entre les situa-
tions économiques et financiéres des pays asso-
ciés et a leurs politiques économiques divergentes.
C’est pourquoi, on peut toujours s’attendre a ce
que des tendances inflationnistes viennent rom-
pre I'équilibre.

Lorsqu’'on veut juger le F.M.I. sur ses méri-
tes, on constate que le «triangle magique » de
la politique économique moderne (plein emploi,
stabilité du niveau des prix, équilibre de 1la
balance des pays) ne peut se construire d’emblée
dans tous les pays adhérant au Fonds. Partout,
les responsables de la politique monétaire se
trouvent & un moment donné devant l’alterna-
tive : faut-il orienter cette politique vers la sta-
bilité du taux des changes ou bien vers le
maintien du niveau de vie ? Depuis les années
trente, ils ont toujours opté en faveur du main-
tien du niveau de vie, de sorte que le taux des
changes a di étre adapté a plusieurs reprises
par suite des déséquilibres structurels successifs
apparus dans les divers pays.

33. 1l est a prévoir que, de zon cdté, la com-
mission de la politique économique instituée au
sein de 'O.C.D.E. réservera également une at-
tention particuliére au probléme de Il'interdé-
pendance croissante des économies nationales et
de ses répercussions. Une sous-commission a été
créée pour la coordination de la politique moné-
taire. Le fait que le président du Comité moné-
taire de la C.E.E. préside en méme temps cette
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sous-commission de la politique monétaire de
I'O.C.D.E. est caractéristique de I'importance
que celle-ci attache a la coordination de la
politique monétaire des pays de la C.E.E. Si
favorable que cette évolution puisse é&tre pour
la. coopération économique de l'organisation at-
lantique, elle se heurte néanmoins a une diffi-
culté : bien que ses membres aient des struc-
tures plus voisines que ceux du F.M.I, ils pra-
tiguent une politique économique différente sus-
ceptible, & son tour, de provoquer des difficul-
tés monétaires.

34 Par rapport a I'O.C.D.E, et plus encore
par rapport au F.M.I, la C.E.E. posséde en
revanche, dans sa structure méme des facteurs
qui rendent tout a la fois possible et néces-
saire une coordination des politiques monétai-
res.

Ces facteurs sont en premier lieu :

a) Les régles économiques générales strictes du
traité, qui exigent une politique commune
dans un certain nombre de domaines. Cette
politique commune lie les économies des
Etats membres au point qu’ils dépendent
étroitement de leurs partenaires pour par-
venir & une situation et a une politique éco-
nomique saines et qu’en fait ils se compor-
tent en conséquence. En outre, les progres
qu’il reste & accomplir vers l'unification des
économies de la C.E.E. obligent les Etats
membres & réaliser une coordination tres
poussée des politiques monétaires ;

b) La libération progressive de la circulation
des capitaux ; elle peut faire naitre des cou-
rants de capitaux directement opposés aux
objectifs de politique conjoncturelle et éco-
nomique de la C.E.E. et nécessitent dés lors
une politigue monétaire coordonnée,

L'impression qui se dégage d’'une étude ap-
profondie de ces divers éléments et de leurs
répercussions est que I'évolution d’une politique
monétaire coordonnée vers une politique moné-
taire commune semble inévitable (cf. également
les conclusions du paragraphe 25).

35. Vu Vlinterdépendance des économies des
Etats membres et du commerce mondial, unc
coordination efficace de leur politique moné-
taire semble difficilement réalisable en dehors
d'une coopération dans le contexte atlantique
(O.C.D.E.) et mondial (F.M.I.). Cette coordina-
tion devra tenir compte de linfluence que la
coordination de la politique monétaire dans
la C.E.E. exercera sur le fonctionnement du sys-
téme monétaire international. Bien qu’il ne soit
pas mentionné dans le traité C.E.E. parmi les



objectifs de la politique monétaire, le bon fonc-
tionnement du systéme monétaire international
doit étre considéré comme un objectif de fait de
la politique monétaire des Etats membres et de
la coordination monétaire dans la Communauté.
Si les Etats membres procédaient 4 une révision
du traité, il serait peut-étre indiqué de saisir
I'occasion pour mentionner cet objectif dans le
traité.

36. L’ensemble des répercussions de I'évolution
monétaire dans les pays de la C.E.E. étant d’'une
importance majeure pour le sort du dollar et
de la livre, la coordination des politiques moné-
taires aura a cet égard un rdle de premier plan
a jouer. Inversement, cette coordination facili-
tera notablement la pratique d'une politique
adéquate en ce qui concerne les monnaies-clefs.
Cela ne signifie pas que les objectifs internes
et externes de la coordination des politiques
monétaires puissent se distinguer trés nettement
les uns des autres. Ils devront en fait s’entre-
croiser.

Les répercussions que peuvent avoir sur le
taux de l'intérét les modifications, entre autres,
du taux d’escompte officiel est un exemple de
convergence des effets internes ou externes
d'une seule et méme mezure ou d’'une série de
mesures.

Des modifications du taux d’intérét dans
la Communauté peuvent étre cause de mouve-
ments de capitaux entre la Communauté, d’une
part, 'Amérique et 1’Angleterre, d’autre part,
mouvements qui, dans certaines circonstances,
peuvent étre trés malvenus et dont 'ampleur et
la durée sont fort difficiles a controler. Ainsi,
des mouvements de capitaux peuvent porter
gravement atteinte & la stabilité du systéme
monétaire international. Dans les consultations
sur la coordination des politiques monétaires, ce
n'est donc pas seulement la situation dans les
Etats membres qui doit étre déterminante, mais
il faut toujours tenir compte également des
répercussions sur les monnaies-clefs. Ces der-
niéres années, les six pays ont prouvé — et I'on
doit s’en féliciter — qu’ils ont conscience de leur
responsabilité en ce domaine et qu’ils essaient le
plus possible d’agir en conséquence. Des obser-
vations analogues peuvent étre faites pour tou-
tes les autres mesures monétaires, car elles in-
fluent toutes sur les divers éléments qui font
qu'une économie peut présenter ou non de l'at-
trait pour les capitaux étrangers.

37. Par ailleurs, dans la consolidation du sys-
téme monétaire international, les pays de la
C.E.E. ne sont pas seuls en cause. Quelle que
soit 'importance de la Communauté qu’ils ont
créée, leur bonne volonté et leur coopération ne
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suffisent pas 3 résoudre le probléme. Les gou-
verneurs de certaines banques nationales, et pas
seulement des pays de la Communauté, se sont,
d'un commun accord, qui s’est traduit dans les
accords dits de Bale, efforcés de faire face
aux graves difficultés que rencontrait la livre
anglaise par suite de mouvements spéculatifs de
capitaux intervenus aprés la réévaluation du
deutsche mark et du florin. Ensuite, cette aide
a court terme a été consolidée sous la forme
d'un crédit « stand by » & moyen terme accordé
par le F.M.I. Au cours des mois passés, le méme
groupe de pays s’est réuni a4 nouveau en vue de
renforcer le Fonds monétaire international. Il
a été prévu que des pays en vue pourraient
venir en aide au F.M.I. en accordant des préts
dans leur propre monnaie 3 certains pays dont
les difficultés en matiére de balance des paie-
ments risquaient de compromettre ’ensemble du
systéme monétaire. Ainsi, une nouvelle fois, ce
n'est pas la CEE. en tant que Communauté,
mais un groupe plus large de pays, comprenant
aussi bien des pays membres du Marché com-
mun que des pays non membres, qui s’est réuni
pour résoudre les problémes monétaires mon-
diaux. On ne peut concevoir qu'a 'avenir de tel-
les actions se limitent aux membres de la C.E.E.
ou que les pays membres de la C.E.E. n'y soient
pas associés.

Ce dernier exemple, précisément, de l'aide
du groupe des Dix dans le cadre du F.M.I. fait
ressortir I'importance que prennent les pays de
la C.E.E. pour la politique monétaire mondiale.
Parmi ces dix Etats, on trouve trois pays débi-
teurs (le Japon, les U.S.A. et la Grande-Breta-
gne), la Suéde et le Canada, ainsi que les pays
de la C.EE. (la Belgique et le Luxembourg
peuvent étre considérés comme une seule entité
monétaire) qui, en tant que pays créanciers,
jouent le role décisif de bailleurs de fonds dans
le cas de difficultés dans la balance des paie-
ments. On voit donc que, si ce groupe n’'est pas
surtout formé de pays de la C.E.E., ceux-ci, par
leur position de créanciers, occupent une place
centrale dans la politique monétaire mondiale.

Ainsi, la responsabilité de la C.E.E. dans le
maintien du systéme monétaire international
acquiert plus d’'importance encore. Une coordi-
nation étroite des politiques monétaires dans la
C.E.E. doit donec, pour s’engager sur la bonne
voie, tenir compte du role de la C.E.E. Outre
le F.M.I, I'O.C.D.E. dans laquelle, du fait de
I'adhésion des U.S.A. et du Canada, toutes les
monnaies importantes du monde libre sont repré-
sentées, peut étre le lieu de contacts perma-
nents pour la solution des problémes actuels de
la politique monétaire internationale. La coor-
dination des politiques monétaires de la C.E.E.
devra deés lors englober Vaction des Etats mem-
bres dans le cadre du F.M.I. et de I'O.C.D.E.
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Les expériences du Comité monétaire

38. Le Comité monétaire a, depuis l'existence
du traité de Rome, accompli un travail prépa-
ratoire appréciable pour la coordination des poli-
tiques monétaires des Etats membres de la
C.E.E. Le fait qu'il rassemble un nombre res-
treint d’experts et que sa composition n’a pra-
tiquement pas subi de modifications, a permis
des discussions trés ouvertes sur la situation de
la balance des paiements des Etats membres
et sur la politique monétaire en général. C'est
ainsi, notamment, que le Comité monétaire fut
amené, comme il le mentionne dans son qua-
triéme rapport, & participer également & len-
quéte ayant pour objet d’étudier les mesures a
prendre dans le domaine de la politique moné-
taire et financiére en cas de récession éven-
tuelle. Dans le passé, la valeur du travail du
Comité monétaire résidait surtout dans ’échange
d’'informations sur les mesures monétaires des
Etats membres et la connaissance croissante de
la structure et de I'application de leur politique
monétaire. Ces deux aspects du travail du Comité
monétaire sont aussi des conditions indispensa-
bles A la coordination des politiques monétaires.
Coopérant avec le Comité monétaire, la Commis-
sion de la C.E.E. a déja élaboré une série de
documents qui traitent de la nécessité de dres-
ser l'inventaire de ce qui existe en matiére
d’instruments de la politique monétaire et de
certains problémes relatifs & la liquidité inter-
nationale,

Votre commission se félicite que ces travaux
aient été entrepris. Elle souhaite instamment
que le rapport sur l'inventaire des instruments
monétaires des pays de la C.E.E. soit bientét
publié, afin que les services intéressés de la
C.E.E. et des Etats membres aussi bien que
Topinion publique puissent exposer leur point de
vue sur la nécessité et les possibilités de réaliser
une politique monétaire coordonnée. La commis-
sion économique et financiére du Parlement
européen insiste en outre pour que les services
compétents des institutions européennes accé-
lérent I'achévement des travaux préparatoires a
une politigue monétaire coordonnée afin que, avec
la mise en eceuvre progressive du marché com-
mun, des réglementations communes soient bien-
tot arrétées en ce domaine également. Une telle
action se trouve en tout point conforme a la régle
énoncée 2 la fin du premier paragraphe de l'ar-
ticle 105, qui dispose que la Commission de la
C.E.E. présentera au Conseil de ministres des
recommandations pour instituer une collabora-
tion entre les services compétents et les banques
centrales. Les Ktats membres doivent, a cet
égard, bien se rendre compte qu’ils devront amé-
nager et modifier leurs instruments monétai-
res pour que puisse étre réalisé I'objectif com-
mun d'une politique monétaire coordonnée, c’est-
a-dire une croissance économique réguliére, al-
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lant de pair avec une stabilité monétaire tant
intérieure qu'extérieure.

Le deuxiéme probléme qui a fait I'objet d’une
étude du Comité monétaire, & savoir celui des
liquidités internationales, a une importance par-
ticuliére au point de vue des négociations sur
I'adhésion de la Grande-Bretagne en tant que
membre de la C.E.E.

L’adhésion de la Grande-Bretagne

39. De I'exposé qui précéde, sur les rapports qui
existent entre les pays du continent européen
et les deux pays banquiers dans le cadre du
systéme monétaire international, il ressort que
si P'Angleterre adhére a la C.E.E., le probléme
de la politique monétaire apparaitra sous un
jour nouveau, Encore que les pays de la Com-
munauté reconnaissent d’ores et déja la néces-
sité de tenir compte des répercussions que leurs
mesures monétaires sont susceptibles d’avoir sur
la position de la livre sterling "anglaise, cette
nécessité deviendra plus impérative, et plus éten-
due encore, si la livre devient I'une des mon-
najes de la C.E.E. Méme si l'on pose que
l'adhésion de la Grande-Bretagne n’entrainera
aucune modification fondamentale du traité de
la C.E.E, il faut néanmoins dire que la néces-
sité d’'une coordination sera plus impérieuse en-
core en ce qui concerne la livre, car la monnaie
et la politique monétaire britanniques se trouve-
ront soumises aux régles générales de coordina-
tion dont il a été question plus haut. La coordi-
nation des politiques monétaires deviendra plus
large, car elle n’aura plus pour but exclusif
d’affermir la livre en tant que monnaie-clef, mais
visera également & mettre la monnaie anglaise,
avec les autres, au service de la Communauté
économique. D’autre part, la politique monétaire
de la C.E.E. acquerra par l'adhésion de I'An-
gleterre une nouvelle dimension, pour ainsi dire,
car une des monnaies-clefs du monde fera alors
son entrée dans la Communauté.

Au point de vue monétaire, cette nouvelle
dimension se traduit au sein de la zone ster-
ling par une coopération basée sur la converti-
bilité des avoirs en sterling qui constituent les
réserves en devises d'un certain nombre de pays,
membres ou non du Commonwealth, On con-
coit aisément que la coordination indispensable
des politiques monétaires @'une C.E.E. élargie ne
pourra se limiter au Royaume-Uni : elle devra
également tenir compte des pays de la zone ster-
ling. En effet, si la zone sterling se maintient,
la, politique menée par ces pays en matiére de
balance des paiements, y compris leur facon de
disposer de leurs avoirs en sterling et de les
convertir éventuellement en d’autres devises ou
en or, influencera a coup siir la position finan-
ciére de la Communauté européenne élargie. Ce



probléme est d’autant plus ardu que la position
de la balance des paiements de I’Angleterre elle-
méme est faible structurellement. Il est évident
qu’'a eux seuls les organes monétaires des pays
de la C.E.E. et de la Communauté ne pourront
pas venir a4 bout de ces questions complexes.
Une étroite collaboration avec le F.M.I. s’impose

- done. Cette organisation monétaire mondiale de-
vra, pour ainsi dire, servir de lien entre la coor-
dination des politiques monétaires des pays de
la C.EE. et la politique monétaire et des paie-
ments des pays appartenant & la zone sterling.
Cette opération triangulaire entre la C.E.E., le
F.M.L et les pays de la zone sterling montre bien
Pimportance capitale qui s’attache a la consoli-
dation du F.M.I. Nous y avons, par ailleurs, déja
fait allusion en parlant de l'accord intervenu
entre dix pays pour allouer un crédit complémen-
taire au F.M.I. Compte tenu de la position du
bloc sterling, 'adhésion éventuelle de la Grande-
Bretagne 4 la C.E.E. conférera i la nouvelle ligne
de défense, qui sera ainsi érigée pour maintenir
la stabilité monétaire du monde libre, un intérét
particulier également au point de vue de la
position monétaire de la C.E.E.

La politique monétaire de la C.E.E. aurait
de cette maniére une influence encore plus directe
et plus étendue sur I'économie mondiale et devrait
de ce fait endosser de nouvelles responsabilités
sans perdre de vue celles, déja si considérables,

que la C.E.E, assume aujourd’hui en tant qu’aire

monétaire a4 excédents permanents.

40. Tl est inopportun, avant de connaitre le résul-
tat des négociations de la C.E.E. avec la. Grande-
Bretagne, d’aménager la procédure ou le con-
tenu de la coordination monétaire en fonction
d’'une adhésion éventuelle de ce pays. Il en va
de méme en ce qui concerne la question de
savoir si cette adhésion exigera une revision du
cours des changes des diverses monnaies.

Contentons-nous d’étre assurés que, grice a
la suppression des restrictions a I'importation, la
libération du marché stimulera plus fortement
l'assainissement de I'économie que ne pourrait
le faire une simple adaptation du cours des
changes et, de ce fait, elle contribuera aussi a
renforcer la position de la livre anglaise.

Les problémes monétaires de I’adhésion de
la Grande-Bretagne a la C.E.E., que nous venons
d’esquisser, acquiérent plus de relief encore dés
qu'on les examine 3 la lumiére de l'adaptation
indispensable de la politique anglaise aux dis-
positions minima sur la libéralisation de Ila
circulation monétaire et des capitaux telles qu’el-
les sont prévues aux directives arrétées en mai
1960 par le Conseil de ministres. La politique du
taux d’intérét devra, elle aussi, en tenir compte.
N’omettons pas de signaler, sous ce rapport, que
ce sont précisément les pays & monnaie-clef qui

se sont révélés particuliérement sensibles aux
fluctuations du taux d'intérét.

Les négociations sur ’adhésion de la Grande-
Bretagne devront tabler sur la nécessité d’'une
adaptation tant aux dispositions minima sur la
libéralisation du mouvement des capitaux qu’a la
coordination de la politique monétaire prévue au
traité. Il faut veiller & ce que ces négociations ne
portent pas atteinte aux quatre points fonda-
mentaux cités plus haut, dont les deux premiers
font partie intégrante du traité et les deux sui-
vants représentent des impératifs de coordina-
tion monétaire. Ces quatre points ont trait :

a) aux consultations et aux décisions communes
sur d’éventuelles modifications inéluctables au |
taux des changes qui doivent toujours étre
apportées en conformité des statuts du F.M.I.
et en accord avec lui ;

b) a l'octroi non automatique de crédits ;

¢) a lamélioration d'une information réciproque
et des statistiques de base de coordination ;

d) au développement des instruments de la poli-
tique monétaire.

Le probléme de la liquidité internationale

41. Nous avons déja effleuré le probléme de la
liquidité internationale, Etant donné qu’au cours
de 1961 les perturbations dans les paiements
internationaux provoquées par les mouvements
considérables de capitaux entre les divers centres
financiers du monde ont mis ce probléme au
premier plan de Pactualité, il convient de lui
consacrer un chapitre particulier. Ces perturba-
tions ont, nous l'avons vu, amené les banques
d’émission & se livrer a une collaboration intense.

La coordination des mouvements du taux de
I'intérét et des autres instruments de la politique
et la création de nouvelles formes de coopération
dans le cadre de 'O.C.D.E,, ainsi que les inter-
ventions des banques centrales dans les marchés
a4 terme des devises ont permis d’atténuer le
caractére spéculatif des mouvements de capitaux.

Le concours mutuel des pays européens, qui
consiste a laisser des pays qui ont une balance
des paiements déficitaire disposer provisoirement
d’excédents en devises, a certes été facilité par
le fait que les banques d'émission des pays mem-
bres de l'accord monétaire européen se sont
accordées mutuellement une garantie-dollar pour
les avoirs des autres pays membres qu'ils détien-
nent,

Mais ce concours mutuel entre banques
d’émission permet seulement de porter reméde
a des difficultés de caractére temporaire.
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42. La coopération des banques d’émiszion ne
peut cependant assurer le maintien de réserves
monétaires en quantité suffisante, ni empécher
la fuite de capitaux. D’autres moyens sont ici
nécessaires, qui consisteront surtout a faire inter-
venir les organisations monétaires internationa-
les ().

Entrent en ligne de compte a ce titre : le
Fonds monétaire international et I’Accord moné-
taire européen.

Pour ce qui est du F.M.L, la certitude a été
acquise, au cours de 'année précédente, que des
situations peuvent se présenter auxquelles ses
réserves en devises seraient incapables de faire
face. C'est ainsi que des problémes peuvent sur-
gir & propos de la nécessité de disposer de devi-
ses suffisantes des pays accusant une balance
des paiements excédentaire, et parmi lesquels les
pays de la C.E.E. figurent en premiére place.
Nous avons déja dit que I'on recherche une solu-
tion qui consisterait & se mettre d’accord sur la
conclusion d'un emprunt auprés des pays a
balance excédentaire, & des conditions & débattre
chaque fois avec la F.M.I. Les préts de devises
ainsi consentis au F.M.I. seraient couverts par
une garantie-or.

Votre commission ignore si un systéme qui
consiste a4 contracter des emprunts, a des con-
ditions & fixer de cas en cas, permettra a une
organisation monétaire telle que le F.M.I. de faire
face aux perturbations des paiements internatio-
naux, alors que cette organisation est composée
de 72 pays qui, pour la plupart, ne sont pas direc-
tement intéressés au probléme du mouvement des
capitaux en circulation et qu'un pays comme la
Suisse, en général au centre de ces mouvements,
n’en fait pas partie.

43. En considération du fait que d’éventuels
mouvements perturbateurs de capitaux pourront
en particulier se produire entre les pays indus-
triels de I'Europe occidentale et des Etats-Unis,
il semble logique d’examiner si les difficultés en
matiére de liquidité internationale, dues & une
pénurie de réserves monétaires ou de mouve-
ments perturbateurs de capitaux, ne pourraient
étre résolues dans le cadre de I'O.C.D.E. Les
18 Etats membres de cette organisation, dont la
Suisse, font, en effet, partie de I’Accord moné-
taire européen. Il est vrai, cependant, que les
Etats-Unis n’y ont pas adhéré. Quoi qu’il en soit,
T’A.M.E. ne dispose que de fonds modestes n'ex-
cédant pas 600 millions de dollars. Le réglement
de TAM.E. (art. 7 bis) prévoit la possibilité,
pour les Etats membres, d’octroyer des crédits a
des conditions fixées par l'organisation. Pour

(1) I1 a déja été indiqué au paragraphe 6 que des cours de
changes flexibles et au paragraphe 11 qu’une augmentation
du prix de l'or ne représentent pas ici une solution
adéquate.
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autant que tous les pays membres de I'0.C.D.E.
prétent leur concours, le Fonds européen pourrait,
par cette voie, apporter une aide financiére sub-
stantielle. Il n’existe par ailleurs pas de procédure
concréte pour l'application de l'article 7 bis de
PFAM.E. En cas de crise monétaire imminente,
cette réglementation ne permettrait pas facile-
ment dans la pratique de mettre sur pied, a court
terme, une aide financiére trés importante. En
outre, le Fonds européen ne peut accorder cette
aide financiére qu'a condition que le pays qui
rencontre des difficultés de balance de paiement
soit membre a part entiere de I'A.M.E. Cette
réglementation n’est donc pas applicable aux
Etats-Unis.

44. Ces divers éléments passés en revue, force
nous est de conclure qu'il n'existe pas de systéme
efficace pour pallier d’éventuelles difficultés en
matiére de balance des paiements, notamment des
pays a monnaies-clefs. Nous risquons donc tou-
jours de voir les paiements internationaux aux
prises avec des perturbations. Votre commission
est d’avis que, tant qu'une solution adéquate ne
sera pas trouvée dans le contexte du F.M.I. ou
de 'O.C.D.E, et de 'AM.E, il appartiendra a la
C.E.E. d’envisager en temps utile, en fonction des
progrés réalisés par le marché commun et de
I'interdépendance croissante des économies des
Etats membres, une organisation communautaire
efficace de- coopération entre les banques cen-
trales des Etats membres. Celle-ci permettrait de

" conjuguer leur puissance financiére de sorte qu'ils

soient, si nécessaire, capables par une aide appro-
priée de juguler, lorsqu’il en est temps encore,
les perturbations qui menacent de se produire
dans les paiements internationaux en raison des
difficultés que rencontreraient les pays a mon-
naie-clef dans leur balance des paiements.

Le dernier chapitre traite plus en détail les
diverses possibilités qu’offrirait pareille coopéra-
tion. Il le fait dans la perspective d’'une évolution
vers un marché commun intégral et une politique
financiére et économique commune.

Vers une politigne monétaire communautaire

45. 1l ressort de ce qui précéde qu’aprés l'ins-
tauration progressive de la C.E.E. et la création
éventuelle d'une union politique des Etats mem-
bres (méme abstraction faite de cette union, il y
a une finalité politique & la base du traité de la
C.E.E.) on ne pourra plus se contenter de sim-
ples consultations pour coordonner les politiques
monétaires. L’évolution d'une politique monétaire
coordonnée vers une politique monétaire com-
mune engendrera le besoin d’'un organisme com-
mun de coopération & compétences plus étendues
que celles du Comité monétaire. La nécessité se
fera progressivement sentir d’'une collaboration



organisée des banques centrales nationales au
sein d'un organisme commun destiné, en défini-
tive, a porter la responsabilité de la politique
monétaire commune sans pour autant assumer,
durant ce stade, les fonctions de banque d’émis-
sion de la Communauté. On pourrait envisager
la création d'une institution inspirée des systémes
bancaires fédéraux tels qu’ils existent déja dans
certains Etats a caractére fédéral, notamment les
Etats-Unis, la république fédérale d’Allemagne et
le Brésil. Il est évident toutefois que, comparée
aux organisations existantes de ce genre, l'in-
stitution & créer pour la C.E.E. devra avoir un
caractére absolument spécifique répondant aux
besoins et & la structure des économies euro-
péennes ainsi qu’'a leurs diversités. C’est ainsi
que les banques nationales, en plus de leur fone-
tion de banque d’émission et en vertu de celle-ci,
devront avoir un haut degré d’autonomie dans
l'exercice de la politique monétaire, et notam-
ment dans la fixation du taux d’escompte. Il
s’agira, dés lors, d’équilibrer convenablement les
besoins d'une centralisation indispensable et
d’une décentralisation souhaitable de la politique.

46. En ce qui concerne la possibilité d'étendre
une telle organisation 4 un groupe plus large
de pays, on peut tenir un raisonnement analogue
a celui qui, aux paragraphes 32 et 33 de ce
rapport, a été exposé au sujet de la coordination
des politiques monétaires. Méme en étendant le
champ d’action du F.M.I, au monde entier, on ne
peut s’attendre a4 ce qu'il puisse agir pour le
compte d'un groupe de banques centrales. Les
différences de structure et de politique économi-
que des Etats membres, la politique d’inflation
que pratiquent divers pays et qui aboutit a4 des
positions structurellement débitrices et le pou-
voir de décision tel qu’il est organisé au sein du
F.M.I. empécheraient une banque centrale mon-
diale de fonctionner ou communiqueraient une
tendance inflationniste renforcée au monde en-
tier. La réforme des structures du F.M.I. préconi-
sée de divers cotés, et qui lui conférerait plus ou
moins le caractére de banque centrale du monde
libre, devra toujours rester limitée, car si les
propositions présentées visent & instituer une
autorité monétaire supranationale, elles ne ten-
dent pas pour autant 3 l'instauration d’'une com-
munauté économique internationale correspon-
dante. L’absence d’une pareille communauté ren-
drait pour le moins problématique Vexécution
des décisions monétaires de cette « autorité ».

47. Parmi les éléments qui nous intéressent,
nous avons déja, dans ce rapport, traité en détail
la faiblesse relative de '0.C.D.E. par rapport a
la C.E.E. Cette faiblesse est due aux différences
de structure et de politique économique des
Etats membres, au peu d’empressement dont ils
font preuve pour s’adapter a la politique écono-
mique générale, & la portée relativement limi-

tée de la coordination économique, enfin au
mangque de volonté politigiie commune. De plus,
I'O.C.D.E. ne dispose pas d'un organe parlemen-
taire de contréle, démocratiquement organisé, 3
I'instar du Parlement européen de la C.E.E.

48. Une organisation fédérale de banques cen-
trales devra donc provisoirement se limiter & un
groupe de pays dont les structures économiques
aient suffisamment de points de rencontre et
dont la politique économique soit basée sur les
mémes principes. Tout bien considéré dans la
perspective d'une évolution vers un marché
commun intégral, les Etats membres de la C.E.E.
remplissent ces conditions.

49. En préparant i long terme la création d’'une
commune institution monétaire, telle qu’elle est
esquissée au paragraphe 45, il faudra concevoir
également certaines formes de collaboration avec
des instances monétaires autres que les banques
nationales des Etats membres ainsi qu’avec des
organes monétaires étrangers a la C.E.E. Quant
a4 ces derniers, il est. évident que linstitution
monétaire commune devra coopérer aussi étroi-
tement que possible avec les services de 'A.M.E,,
de 'O.C.D.E. et du F.M.1.

Il serait & recommander, dans le cadre d'une
coopération organisée des banques centrales na-
tionales, de rassembler, du moins en partie,
leurs réserves d’or et de devises en les reconver-
tissant en avoirs déposés auprés de l'institution
commune de coopération, Ainsi, le systéme de
paiements et de crédits de la C.E.E. pourra se
développer aussi efficacement que possible et la
C.E.E. pourra mieux collaborer & la multiplica-
tion des échanges économiques internationaux. Il
convient cependant de se demander si le bon
fonctionnement du systéme exige que les fonds

- déposés auprés de I'établissement commun doi-

vent étre couverts par une garantie-or. Ce pro-
bléme mérite d’étre approfondi & la lumiére des
clauses relatives a la garantie-or prévues par
I'AM.E,, par les accords dits «de Bile» que
nous avons déja mentionnées, ainsi qu’'a I'occa-
sion de l'aide financiére des dix pays dans le
cadre du F.M.L

50. La direction de cette institution commune
pour la politique monétaire devrait étre indépen-
dante. Elle ne devrait jamais viser 'octroi auto-
matique de crédits, Au contraire, par son fonc-
tionnement et sa politique, elle devrait contribuer
4 maintenir la discipline monétaire de maniére
a assurer, en collaboration avec les autorités
nationales, la régulation des monnaies dans 1'in-
térét du bien commun. En d’autres termes, il
faut que la stabilité de la valeur de la. mon-
naie soit assurée dans la plus large mesure pos-
sible.
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L’institution monétaire commune ne pourra
évidemment pas se soustraire a une collabora-
tion étroite avec les services compétents pour la
politique économique générale. Cette collabora-
tion doit s’exercer dans le cadre de la coordi-

nation des politiques économiques et monétaires.

Sur ce point des problémes épineux se
posent. En effet, il faut, d’'une part, que soit
assurée l'indépendance de l'institution commune
qui organiserait la coopération entre banques
centrales et que, d’autre part, la politique moné-
taire s’'intégre a la politique économique géné-
rale. Différents Etats membres offrent des exem-
ples de solutions possibles qui pourraient éga-
lement trouver application dans le cadre de la
C.E.E. Il est a4 noter ici que l'obligation qui est
faite & la Commission de la C.E.E. de répondre
de ses activités devant l'organe de contrdle, qui
est le Parlement européen, devrait également
porter sur la politique monétaire.

La Commission de la C.E.E. devra présen-
ter & temps des propositions en vue de la créa-
tion de cette organisation monétaire commune.

Votre commission est d’avis que l'on peut
s'inspirer de Vactivité et de la composition du
Comité monétaire et des conférences périodiques
des gouverneurs des banques centrales, étant
donné que, de 'une ou lautre maniére, il faut
consolider l'aspect institutionnel de ces deux
organismes pour qu'ils puissent exercer pleine-
ment leur action.

51. Arrivée a ce point de son exposé, votre com-
mission tient 4 examiner encore la question de
savoir dans quelle mesure 1’élaboration de la
politique monétaire commune & mener par l'in-
stitution communec citée plus haut, exigera la
mise en circulation d’'une unité de compte ou
d’'une monnaie commune,

II est évident qu’a ce stade de l'unification il
ne peut encore étre question, dans l'acception
stricte du terme, d'une unité monétaire commune
a ’Europe. Les banques nationales devront con-
tinuer a assurer leur propre circulation monétaire
tant que la conjoncture ne se développera pas
d’'une maniére absolument homogéne dans les
divers Etats membres. N'empéche que 'on peut
s'interroger sur l'utilité de frapper une monnaie
d’or européenne et de la mettre en circulation
non pas en tant que moyen de paiecment, mais
comme étalon et peut-étre méme comme unité
de compte. Il est en effet probable que le cours
de pareille monnaie refléterait, a long terme, les
écarts dans I'évolution des niveaux des prix des
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Etats membres et que, de ce fait, elle pourrait,
dans une certaine mesure, servir d’étalon. En
revanche, il est 4 prévoir qu'a court terme son
taux de change subirait diverses fluctuations
n’ayant aucun rapport avec l’évolution structu-
relle des prix. Aussi faut-il craindre qu’un étalon
de ce genre ne fera que menacer plutdt que favo-
riser la stabilité monétaire 3 lintérieur de la
C.E.E. 11 faudrait examiner en tout cas s'il n'y
a pas d’autres possibilités d’introduire une unité
de compte commune, utilisable pour le réglement
des transactions financiéres des institutions de
la C.E.E., et notamment pour la gestion des
Fonds créés ou encore a créer au sein de cette
Communauté. Votre commission estime qu’il est
souhaitable de ne pas surseoir & cet examen en
attendant que la mise en ecuvre d'une politique
monétaire commune soit effectivement & 1'ordre
du jour, mais au contraire de l'envisager dés
maintenant étant donné l'utilité qu'aurait déja
dans les circonstances actuelles une commune
unité de compte.

52. Mais pour tous les projets ambitieux de la
Communauté que 'on peut évoquer a ce propos,
il ne faut pas oublier qu'on est encore loin d'une
véritable union monétaire. Il faut au préalable
non seulement réaliser la C.E.E., mais aussi ins-
taurer une politique financiére commune qui,
avec une politique monétaire commune, serait
I'expression de l'unité politique des Etats de la
C.EE.

Pour terminer il faut souligner toutefois
qu'une politique monétaire commune 3 la. C.EE,,
aboutissement final de la coordination des politi-
ques monétaires, est la condition indispensable a
I’avénement de l'unité économique et politique de
I'Europe. Inversement, cette unité économique et
politique est inconcevable en dehors d’une poli-
tique monétaire commune. Quelle que soit la
direction que prendra cette évolution, il ne faut
jamais perdre de vue qu’en aucun cas la C.E.E.
ne devra, dans le domaine monétaire, se séparer
du reste du monde libre. La convertibilité des
devises rend la politique monétaire commune de
la C.E.E. responsable non seulement de la sta-
bilité de ses propres monnaies, mais aussi de
celle des monnaies des pays tiers. La C.E.E.
devra toujours étre consciente de cette respon-
sabilité et donc chercher a éviter tout protection-
nisme monétaire.

53. Votre commission invite le Parlement euro-
péen a adopter la proposition de résolution qui
suit :



Proposition de résolution

relative 2 la coordination des politiques monétaires dans le cadre de la C.E.E.

Le Parlement européen, .

— considérant que les dispositions du traité de
la C.E.E. prévoient la coordination des poli-
tiques monétaires des Etats membres,

— convaincu que, dans une politique économi-
que coordonnée, la politique monétaire est un
élément essentiel pour la réalisation des
objectifs mentionnés a P'article 104 du traité
de la C.E.E,,

— ayant pour mission de promouvoir activement
I'unité européenne,

— ayant pris connaissance du rapport de sa com-
mission économique et financiére sur «la
coordination des politiques monétaires dans
le cadre de la C.E.E. » (doc. 17);
estime que pour réaliser la coordination des
politiques monétaires dans la C.E.E. il faut
retenir les principes suivants :

1. TUne coordination des politiques monétaires
dans la C.E.E. ne peut étre couronnée de succés
que si:

a) en premier lieu, I'information mutuelle et les
bases statistiques sont améliorées et unifiées,

b) aprés inventaire et examen des instruments
de la politique monétaire utilisés par les
Etats membres, chacun de ces Etats dispose
d'un éventail suffisamment large d’instru-
ments de politique monétaire.

Le perfectionnement et le développement des
instruments monétaires concourent de maniére
décisive a l'efficacité d’une politique monétaire
coordonnée, qui pendant la période transitoire ne
doit pas nécessairement se traduire par I’harmo-
nisation ou 'uniformisation des instruments par-
ticuliers utilisés sur le plan national.

2. L'inventaire des instruments de politique
monétaire utilisés dans les pays membres a été
dressé par le Comité monétaire de la C.E.E. Les
résultats doivent en étre publiés pour permettre
a la Commission de la C.E.E. de formuler aussi
rapidement que possible des principes pour la
coordination des politiques monétaires dans le

cadre de la C.E.E, Elle s’acquitterait ainsi d'une
des taches qui lui sont confiées par l'article 105
du traité, étant donné qu’aux termes de cet arti-
cle la Commission de la C.E.E. doit présenter au
Conseil des recommandations pour la mise en
ccuvre de la collaboration des Etats membres
dans le domaine de la politique économique,
notamment entre les services compétents de leurs
administrations et entre leurs banques centrales.

3. Une politique monétaire coordonnée de la
C.E.E. doit tenir compte des dispositions du
traité. Cela implique notamment que :

a) des modifications des taux de change des
Etats membres qui ne seraient pas précédées
de consultations communes ne sont pas auto-
risées (art. 107), et que

b) dans le cadre de I'application de 'article 108
(concours mutuel en cas de difficultés dans
la balance des paiements) un systéme
d’octroi automatique de crédits est exclu.

4. Bien que la C.E.E, en tant qu'unité économi-
que en devenir, remplisse en principe les condi-
tions nécessaires a une collaboration efficace
dans le domaine de la politique monétaire, il n’est
pas concevable qu’'une coordination des politiques
monétaires puisse se limiter exclusivement a la
C.E.E. Etant donné l'importance des monnaies
des Etats membres pour le systéme monétaire
international, il est indispensable que les services
monétaires de la C.E.E. collaborent étroitement
avec les institutions du Fonds monétaire interna-
tional, de I'O.C.D.E. et de I’Accord monétaire
européen et tiennent compte des conséquences,
sur le plan international, des mesures monétaires
nationales.

5. Les deux dispositions du traité mentionnées
au paragraphe 3 et les deux conditions formu-
lées au paragraphe 1, d'une politique monétaire
coordonnée, restent applicables dans I'éventualité
d’'une adhésion de la Grande-Bretagne a la C.E.E.
Par ailleurs, 'adhésion du Royaume-Uni pose de
graves problémes sur le plan de la coordination
des politiques monétaires, car, dans ce cas, une
des deux monnaies-clefs du systéme monétaire
international sera du ressort de la C.E.E. Les
problémes qui se poseront aprés I'adhésion de la
Grande-Bretagne en ce qui concerne la stabilisa-
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tion du bloc sterling qui doit étre maintenu, car
il est une des bases essentielles du systeme
monétaire international, ne peuvent étre réso-
lus que si le Fonds monétaire international est
en mesure d’assurer la liaison entre la politique
monétaire coordonnée des Etats membres de la
C.E.E,, y compris la Grande-Bretagne, et les pays
du bloc sterling. Le F.M.I. ne sera en mesure
d’assurer cette tache que si les pays de la C.E.E.
sont disposés 4 une collaboration sur le plan
mondial ainsi qu’ils I'ont maintes fois affirmé.

6. Il ressort de ce qui précéde qu'une double
évolution impose une politique monétaire com-
mune qui, a4 longue échéance, remplacera la poli-
tique coordonnée prescrite par le traité, Il s’agit
en premier lieu de la réalisation toujours plus
poussée du marché commun, paralléle au déve-
loppement d'une politique économique et finan-
ciére commune dans de nombreux secteurs et &
P'union politique des Etats membres, étroitement
liée & ce développement, D’autre part, la solution
du probléme des liquidités dans les échanges
monétaires internationaux qui, jusqu’a présent,
n'a été qu'insuffisamment résolu par des mesu-
res a court terme, exige que la C.E.E., par une
politique monétaire communautaire, soit mise en
mesure, dans le cadre du F.M.1., d’y apporter une
contribution fondamentale. Le développement
progressif d'une politique monétaire commune est
donc logiquement fonction du développement de
la C.E.E., conforme a la lettre et & l'esprit du
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du traité de Rome, et de la responsabilité qui
incombe & la C.E.E. de promouvoir et de main-
tenir une situation monétaire internationale
saine.

7. Pour parvenir a une politique monétaire com-
mune, il importe d’'instituer progressivement une
organisation fédérale des banques d’émission de
la. C.E.E. avec une institution centrale chargée de
la politique monétaire communautaire. Cette or-
ganisation monétaire européenne de type fédéral
doit collaborer trés étroitement avec les institu-
tions de la C.E.E. qui sont chargées de la politi-
que économique et qui sont soumises a leur tour
au contrdle du Parlement européen. La Commis-
sion de la C.E.E. a pour tiche d’élaborer en
temps utile des propositions en vue d'une coo-
pération fédérale des banques centrales des pays
de la C.E.E. ; pour ce faire, elle peut se référer
aux travaux précieux du Comité monétaire et
aux réunions périodiques des gouverneurs des
banques centrales.

8. La politique monétaire commune est une
condition essentielle a4 la réalisation de I'unité
économique et politique de I'Europe. Elle n'a
cependant pas pour but d’isoler la C.E.E, du
monde libre dans le domaine monétaire. La C.E.E.
devra, au contraire, & chaque étape de I'évolu-
tion, étre consciente de sa responsabilité crois-
sante pour le bon fonctionnement du systéme
monétaire international.
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