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INTRODUCTION 

Le present rapport a pour objet de donner un aperru des activites du Comite monhaire 

pendant Ia phiode du 16 mai 1969 au 30juin 1970. 

Le Comite a, au cours de cette phiode, tenu dix-neuf sessions, landis que des groupes de 

travail se sont reunis d de nombreuses reprises. 

A Ia suite du depart du Jonkheer Mr. E. van Lennep, nomme secrhaire general de l'OCDE, 

le Comite, lors de sa session des 9 et 10 janvier 1970, a elu a l'unanimite M. B. Clappier, SOilS­

gouverneur de Ia Banque de France, president du Comite pour Ia duree du mandat restant 

a courir de M. van Lennep et le professeur W. Drees, tresorier general au ministere des fi­

nances des Pays-Bas, vice-president pour Ia duree du mandat rest ant a courir de M. Clappier. 

La liste des memhres du Comite est annexee au present rapport. 

Ce dernier a he arrete a Ia date du 30 juin 1970. II ne tient pas compte de l'holution 

monetaire et financiere intervenue ou des mesures prises depuis lors a /'inthieur ou a 
/' exthieur de Ia Communaute. 
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1. La periode couverte par le present rapport a ete marquee dans Ia Communaute par 
Ia persistance, voire le renforcement, a des degres inegaux, des tensions intlationnistes 
qui s'etaient dessinees des l'annee 1968 et par !'aggravation des desequilibres des balan­
ces de paiements qui ont donne lieu a des ajustements des taux de change en France et en 
Allemagne. Ces developpements et les differentes mesures prises dans ce contexte par les 
pays membres ont largement determine !'orientation des activites du Comite monetaire 
qui a ete appele a diverses reprises a proceder, conformement aux dispositions commu­
nautaires en vigueur, a des consultations prealables. 

Par ailleurs, le Comite a poursuivi ses travaux relatifs au renforcement de Ia coordination 
des politiques economiques et monetaires au sein de Ia Communaute. II a ete amene, 
notamment, a donner son avis sur les modalites appropriees des consultations prealables, 
conformement a Ia decision du Conseil du 17 juillet 1969 relative a Ia coordination des 
politiques economiques a court terme des Etats membres, et sur les modalites d'execution 
d'un systeme communautaire de concours financier a moyen terme. 

Entin, dans le domaine des relations monetaires internationales, diverses decisions 
importantes sont intervenues; a cet egard, le Comite a contribue a harmoniser les posi­
tions des Six en vue des negociations menees dans des enceintes plus larges; les consul­
tations ont notamment porte sur Ia creation des droits de tirage speciaux et Ia revision 
quinquennale des quotes-parts au Fonds Monetaire International. 

2. Les exigences de l'actualite, en meme temps que !'extension de ses taches, ont 
conduit le Comite a consacrer moins de temps a l'examen periodique de Ia situation 
monetaire et financiere des pays membres. Les tours d'horizon reguliers et les examens 
particuliers effectues dans le cadre de consultations ont remplace dans une certaine 
mesure Ia procedure traditionnelle des examens systematiques. II parait, en outre, inevi­
table que le Comite soit amene, dans l'avenir, a reserver une partie sans cesse accrue de 
ses activites aux problemes monetaires internationaux, ainsi qu'a Ia coordination des 
politiques economiques et monetaires courantes des pays membres. Une telle orientation 
s'inscrit dans le cadre des objectifs traces par le communique de LaHaye en vue de Ia 
realisation par etapes d'une union economique et monetaire entre les Six. 

I. VUE D'ENSEMBLE SUR L'EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONETAIRE DANS LA COMMU-
NAUTE ET DANS D'IMPORTANTS PAYS TIERS 

3. La phase de haute conjoncture qui avait debute dans Ia Communaute en 1968, s'est 
maintenue tout au long de l'annee 1969 eta meme pris, dans Ia plupart des pays membres, 
Ia forme d'une surchauffe caracterisee. Le taux de croissance du PN B en termes reels 
s 'etablit pour J 969 a 7, I %, taux qui n 'avait encore jamais ete atteint depuis l'instauration 
du Marche commun. La croissance a ete particulierement rapide en Allemagne, en France 
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et au grand-duche de Luxembourg. Elle a egalement ete vive en Belgique et satisfai­
sante, malgre un Ieger recut par rapport a 1968, en Italic et aux Pays-Bas. 

4. Cette evolution s'est toutefois accompagnee de tensions inflationnistes qui se sont 
renforcees dans Ia plupart des pays membres au cours de Ia periode sous revue. En effet, 
bien que Ia production ait de nouveau fait preuve d'une etonnante elasticite, surtout au 
premier semestre de l'annee 1969, Ia demande globale a excede peu a peu l'offre globale 
et l'alourdissement des couts a depasse les progres de Ia productivite du fait, notamment, 
de l'insuffisance des approvisionnements en diverses matieres premieres et de Ia multi­
plication des goulots d'etranglement sur le marche du travail de Ia plupart des pays 
membres. Le mouvement des prix a subi en cours d'annee une tendance generate a une 
forte hausse dans Ia Communaute tant au stade de la production qu'aux divers stades de 
Ia distribution: les prix a Ia consommation ont augmente de 4,8 %, taux le plus eleve 
atteint depuis l'instauration du Marche common. 

L'acceleration du processus inflationniste ressort clairement du tableau ci-apres. 

Allemagne 

France 

Italie 
Pays-Bas 

Belgique 

Luxembourg 
CEE (1) 

Taux de croissance du PNB dans les pays membres 
et dans Ia Communaute en 1968 et en 1969 

(variation par rapport a I' annee precedente en %) 

Valeur Prix 

1968 1969 1968 1969 

8,9 11,6 1,6 3,3 

9,6 15,5 4,6 7,0 

7,6 9,2 1,5 4,0 

10,1 11,7 3,7 6,3 

6,3 10,4 2,4 4,0 

7,1 15,0 3,0 7,5 

8,7 11,4 2,8 4,0 

Volume 

1968 

7,2 

4,8 

6,0 

6,2 

3,8 

4,0 

5,7 

1969 

8,0 

7,9 

5,0 

5,0 

6,2 

7,0 

7,1 

( 1) Valeur : calculee sur Ia base des taux de change officiels compte tenu des modifications de parite intervenues en 1969 en France 
et en Allemagne. 

Volume : calcule sur Ia base des taux de change officiels en vigueur en I %3. 

5. L'acceleration du rythme de croissance de Ia Communaute, de 1968 a 1969, resulte 
de Ia progression de Ia demande tant exterieure qu'interieure. Les exportations de Ia 
Communaute ont continue de faire preuve d'un dynamisme satisfaisant. Les exportations 
de marchandises aux pays non membres ont, d'une annee a !'autre, augmente de 11 % en 
valeur. La progression de Ia demande interieure a egalement ete tres prononcee. La forma-
tion brute de capital fixe a fortement augmente tandis que, sous !'impulsion d'une progres­
sion rapide des revenus disponibles des menages, Ia consommation privee s'est acceleree. 
La poussee tres vive de Ia demande interieure est allee de pair avec un developpement 
exceptionnel du commerce intracommunautaire et des importations en provenance des 
pays tiers. En valeur, les echanges de marchandises entre pays membres ont augmente de 
pres de 30 %, tandis que les importations de marchandises de Ia Communaute en prove­
nance des pays non membres ont depasse de 17% leur niveau de 1968. 
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6. La progression vigoureuse des importations nationales en provenance des Etats-Unis 
et, dans une moindre mesure, des pays en voie de developpement, a entraine en 1969 
un net amenuisement de I'excedent de Ia balance commerciale de Ia Communaute (1,2 
milliard de dollars par rapport a 3,2 milliards de dollars en 1968). L'augmentation de 
l'excedent de Ia balance des services ayant ete pratiquement compensee par un accrois­
sement du deficit encouru au titre des transferts, le solde actif des transactions courantes 
s'est fortement deteriore (1,6 milliard de dollars contre 3,5 milliards en 1968). D'impor­
tantes sorties nettes de capitaux a long terme, surtout de caractere prive, ayant ete enre­
gistrees par ailleurs, Ia balance de base de Ia Communaute s'est soldee par un deficit de 
l'ordre de 7 milliards de dollars (contre 1,7 milliard en 1968). Compte tenu de l'evolution 
de l'ensemble des autres postes - mouvements de capitaux a court terme, erreurs et 
omissions - le deficit global de Ia balance des paiements de Ia Communaute s 'est eleve 
a 6,7 milliards de dollars. II a ete finance a concurrence de 4,45 milliards de dollars, par 
une reduction des reserves officielles nettes d'or et de devises (y compris Ia position 
nette envers le FMI) eta concurrence de 2,26 milliards de dollars par une deterioration de 
Ia position exterieure nette a court terme du secteur bancaire. 

7. En Allemagne, Ia situation conjoncturelle en 1969 a ete caracterisee par une forte 
progression de la demande en raison notamment d'une progression particulierement rapide 
des investissements et des exportations, facteurs auxquels s'est ajoutee a partir de l'autom­
ne une nette acceleration de la consommation privee. 

Le marche du travail a subi des tensions de plus en plus marquees. C'est grace a une 
nouvelle et importante amelioration de Ia productivite et a un recours accru a Ia main­
d'reuvre etrangere que Ia production a pu s'accroitre considerablement. Le produit 
national brut a augmente en volume de 8 % en 1969 par rapport a 1968, tandis que la 
production industrielle progressait d'environ 13 %. 

La hausse des prix s'est acceleree nettement depuis l'automne, a la suite notamment 
des majorations des salaires importantes, intervenues dans un grand nombre de secteurs. 

La balance des paiements a enregistre en 1969 un excedent considerable en compte 
courant qui a toutefois ete largement depasse par des exportations de capitaux a long 
terme. Ce sont des affiux de capitaux speculatifs a court terme qui, jusqu'a l'automne, 
ont conduit a un accroissement considerable des reserves d'or et de devises. Le calme 
relatif qui avait suivi Ia vague speculative du mois de mai 1969 n'a pas ete de longue 
duree. En effet, au cours du mois de septembre 1969, les affiux de capitaux a court terme 
ont pris des proportions alarmantes et oblige Ia Deutsche Bundesbank a intervenir 
massivement. Dans ces conditions, le gouvernement a decide de fermer les marches de 
change en Allemagne a partir du 24 septembre 1969. Le 30 septembre, au lendemain des 
elections, les autorites allemandes ont pris Ia decision de laisser «flotter» le cours du 
DM, c'est-a-dire de ne plus observer jusqu'a nouvel ordre les limites de fluctuation des 
cours de change du DM, prevues par les accords de Bretton Woods. 

Cette mesure, et plus encore Ia decision de reevaluer le DM de 9,29% qui est intervenue 
le 27 octobre 1969, ont donne le signal d'un reflux rapide des capitaux a court terme, de 
sorte que Ia situation sur les marches de change s'est normalisee. D'autre part, divers 
pays qui avaient eprouve en raison de la speculation sur le DM certaines difficultes 
temporaires, ont, a Ia suite de ce reflux, pu enregistrer une reconstitution de leurs reser­
ves monetaires. 
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Si, au debut de 1970, une certaine normalisation des exportations est intervenue, Ia 
demande globale reste toujours tres dynamique. Bien que Ia production ait pu s'accroitre 
encore considerablement, le mouvement des prix a enregistre une hausse tres sensible. 

8. En France, l'evolution economique a ete marquee pendant Ia majeure partie de I'annee 
1969 par le maintien, voire l'aggravation, des desequilibres interne et externe qui s'etaient 
installes au lendemain des greves de mai-juin 1968. Les incertitudes liees a des echeanees 
politiques ou sociales et au contexte monetaire international ont agi sur le comportement 
des agents economiques. Elles ont retarde l'effet des mesures restrictives qui avaie:1t 
ete adoptees a Ia fin de 1968 et renforcees, dans le domaine du credit, au cours du prin­
temps de 1969. La demande a depasse longtemps les capacites de production, freinant les 
exportations et entrainant un fort developpement des importations. La hausse du cofi.t 
de Ia vie s'est poursuivie au taux annuel d'environ 6%. Le maintien du controle des changes 
a permis d'eviter des sorties massives de capitaux analogues a celles qui s'etaient pro­
duites en mai et en novembre 1968. Neanmoins, en partie sous l'action de Ia degradation 
des termes de reglement, le deficit de Ia balance des paiements qui avait deja atteint 
3,2 milliards de dollars en 1968 a ete, pour le premier semestre de 1969, proche de 1,7 
milliard de dollars. 

Au debut d'aout 1969, le gouvernement fran<;ais a decide de devaluer le franc de 11,11 %. 
Cette mesure devait avoir une portee psychologique importante. II n'en etait pas moins 
necessaire de Ia completer par un programme rigoureux de redressement. De nouvelles 
actions furent entreprises pour eliminer progressivement le deficit budgetaire et assurer 
des 1970 le retour a l'equilibre des recettes et des depenses. Les limitations fixees a 
l'expansion des credits a l'economie ont ete rendues plus severes et le taux d'escompte 
de Ia Banque de France porte a 8 %. La creation interne de liquidites s'est fortement 
ralentie et le taux d'expansion de Ia masse des disponibilites monetaires et quasi mone­
taires a ete ramene a 6 %, contre 11 %en 1968, les moyens de paiement proprement dits 
n'ayant pratiquement pas augmente. 

Une detente sensible de Ia demande interieure s'est manifestee progressivement, a partir 
de l'automne, essentiellement au stade de Ia consommation privee. Grace d'abord au ren­
versement des termes de paiement, puis a I'amelioration du solde des echanges commer­
ciaux, d'importants excedents ont remplace les deficits anterieurs des reglements avec 
l'etranger et le solde debiteur de Ia balance des paiements n'a finalement pas depasse, 
pour l'annee prise dans son ensemble, le niveau atteint a Ia fin du premier semestre. La 
France a pu achever au printemps 1970 le remboursement de sa dette exterieure a court 
terme, tout en accroissant ses avoirs bruts de change. 

Alimentee par un fort courant d'investissements et d'exportations, ainsi que par Ia reconsti­
tution des stocks, Ia croissance est restee tres soutenue a Ia fois pendant les derniers mois 
de 1969 et au cours des premiers mois de 1970. Pour l'annee 1969le produit national brut 
a augmente d'environ 8% en volume et les previsions du budget economique pour 1970 
viennent d'etre relevees de fa<;on tres appreciable. Si Ia hausse des prix est encore trop 
rapide, les tensions ont diminue dans Ia plupart des secteurs. 

9. En ltalie, Ia phase d'expansion rapide qui etait en cours depuis l'ete de 1968 a ete 
brutalement interrompue pendant les quatre derniers mois de 1969 par des mouvements 
de greve d'une ampleur exceptionnelle. Ceux-ci ont ramene Ia croissance du produit 
national brut a prix constants a 5 % alors qu 'une expansion de 7 % environ paraissait 
probable avant les conflits sociaux. En termes annuels, toutes les composantes de Ia 
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demande interieure ont cependant marque une Iegere acceleration qui s'est refletee 
dans un developpement extremement rapide des importations. 

Des le debut de 1970, l'economie italienne est entree dans une phase de recuperation des 
pertes de production qui a toutefois ete ralentie par de nouvelles greves. Au premier 
trimestre, Ia production industrielle depassait de 5 % environ le niveau atteint un an 
auparavant. 

Le marche de l'emploi a ete caracterise par une forte baisse du chomage et par des penu­
ries localisees de main-d'ceuvre qualifiee. 

La hausse des prix s'est acceleree tout au long de l'annee 1969 et, au premier trimestre 
de l'annee 1970, les prix a Ia consommation depassaient de pres de 5 % le niveau de Ia 
periode correspondante de l'annee precedente, contre 2,8 % pour Ia moyenne de 1969. 
La balance des paiements a ete caracterisee par une Iegere diminution de l'excedent 
pour les operations courantes et par une augmentation considerable des sorties de capi­
taux. Le deficit global a atteint I ,4 milliard de dollars contre un ex cedent de 0,6 milliard 
en 1968. Malgre cette deterioration, les reserves officielles nettes en or et devises n'ont 
que peu diminue grace notamment aux fortes importations de fonds a court terme effec­
tuees par les banques. 

10. Aux Pays-Bas l'expansion economique s'est poursuivie a un rythme rapide en 1969. 
La vive progression de Ia demande globale a ete soutenue particulierement par un develop­
pement accelere des exportations. En revanche, )'expansion des investissements fixes 
s'est ralentie et celle de Ia consommation privee a nettement faibli en volume. Bien que 
Ia croissance du commerce mondial ait eu tendance a se moderer des le debut de 1970, Ia 
conjoncture neerlandaise ne montre aucun signe appreciable de flechissement. 

Sous Ia pression persistante de Ia demande et malgre une aggravation des tensions sur 
le marche de l'emploi, l'offre interieure a temoigne d'une elasticite remarquable. La 
production industrielle a progresse de 12,5 % contre 11 % en 1968, tandis que le produit 
national brut en termes reels a progresse de 5% au lieu de 6,2% en 1968. 

Au cours des premiers mois de 1969, le climat des prix a connu une degradation sensible 
imputable non seulement a un renforcement des facteurs conjoncturels d'encherissement, 
mais aussi a l'effet de !'introduction du systeme de Ia taxe sur Ia valeur ajoutee. La hausse 
des prix a Ia consommation s'est chiffree a 7,5 % en 1969, soit I' augmentation Ia plus 
elevee enregistree depuis 1951. Au premier trimestre de 1970, Ia hausse par rapport a Ia 
meme periode de l'annee precedente n'a atteint que 3,4 %. 

La balance des transactions courantes s'est deterioree en 1969. Toutefois, si l'on tient 
compte de !'ensemble de !'evolution du compte courant et des stocks, une amelioration 
sensible de Ia position externe a ete enregistree. 

En raison de l'afflux de liquidites en provenance de l'etranger, en particulier apres Ia 
reevaluation du OM, ainsi que d'un recours important de l'autorite publique a un finance­
ment monetaire lie a des recettes fiscales moindres qu'escomptees, le resserrement mone­
taire a ete relativement moins accentue que prevu. Pour ces motifs, Ia politiqut- restric­
tive a ete renforcee dans une certaine mesure en 1970. 

11. La phase ascendante de Ia conjoncture beige qui s'etait amorcee vers Ia fin de 
l'annee 1967 s'est poursuivie tout au long de 1969 et n'a montre des symptomes de ralen­
tissement qu'au debut de 1970. Les impulsions les plus vives ont emane de !'evolution 
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exceptlonnellement rapide de Ia demande etrangere, en raison des achats sensiblement 
accrus des pays membres et du vigoureux redressement de Ia formation brute de capital 
fixe. Simultanement, les depenses de consommation privee ont fortement augmente. 

La progression de Ia production s'est acceleree dans une mesure notable : Ia valeur 
ajoutee dans l'industrie, a prix constants, s'est accrue d'environ 9,5% en 1969 contre 
5,6 % l'annee precedente. Compte tenu du developpement sensible de l'activite dans les 
autres secteurs, le produit national brut a prix constants a augmente de 6,2 % contre 
3,8% en 1968. 

A Ia suite du ralentissement des progres de productivite, l'amelioration de l'emploi a eu 
tendance a devenir plus nette. La regression du chomage s'est poursuivie et s'est meme 
accentuee au debut de 1970, entrainant des tensions generalisees sur le marche du travail. 

L'essor de Ia conjoncture a exerce des pressions croissantes sur le niveau des prix inte­
rieurs. La hausse du niveau des prix a Ia consommation a atteint 3,75% en 1969 pour 
s'elever a 4,3 % en janvier-avril 1970 par rapport a Ia periode correspondante de l'annee 
precedente. 

A tors que pour les neuf premiers mois de 1969 Ia balance globale des paiements s 'etait 
soldee par un deficit de 0,4 milliard de francs, elle a laisse pour Ia periode octobre 1969-
fevrier 1970 un excedent de 23 milliards de francs qui s'explique notamment par le renver­
sement des termes de paiements consecutif a Ia reevaluation du DM. 

12. L'essor de Ia conjoncture s'est notablement renforce en 1969 dans le grand-duche de 
Luxembourg. Les principales impulsions ont emane des exportations et des investis­
sements fixes. L'augmentation du produit national brut en volume peut etre estimee a 
7 % en 1969 contre 4 % en 1968. Des le debut de 1970, le rythme de croissance s'est 
toutefois ralenti par suite de la progression moins vive de la demande etrangere de pro­
duits siderurgiques et de la pleine utilisation des capacites de production dans plusieurs 
secteurs. 

L'acceleration de !'expansion de Ia production s'explique non seulement par des gains 
importants de productivite, mais aussi par une progression notable de l'effectif salarie. 
Les tensions sur le marche du travail se sont renforcees au cours de l'annee. 

Les prix ont connu une periode d'accalmie jusqu'a l'ete; its ont ensuite augmente un peu 
plus rapidement au second semestre, en raison notamment du rencherissement des 
produits industriels importes et des services. 

Pour l'ensemble de l'annee, la hausse de l'indice des prix a la consommation a ete de 
2,3 %. Au debut de 1970, l'indice a connu une augmentation sensible liee au passage au 
systeme de la taxe sur la valeur ajoutee. Toutefois, Ia politique suivie par le gouverne­
ment a permis d'eviter des hausses excessives qui auraient pu resulter de Ia reforme dans 
un contexte de haute conjoncture. 

13. L'evolution conjoncturelle dans la Communaute en 1969 a differe sensiblement de 
celle qui a pu etre observee aux Etats-Unis ou !'expansion s'est fortement affaiblie 
pendant cette meme periode sans que pour autant les tensions sur les prix se soient 
attenuees. Elle contraste egalement avec la reprise assez hesitante de l'activite economi­
que au Royaume-U ni. 
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Sous )'action des contraintes imposees dans les domaines monetaire et budgetaire, I'eco­
nomie americaine a eu tendance en effet a marquer le pas. L 'in dice de Ia production 
industrielle a accuse une baisse a partir du mois d'aout. Le rythme de hausse des prix 
n'en est pas moins reste tres rapide tout au long de l'annee (environ 5,8% en moyenne 
annuelle), notamment sous Ia pression de Ia demande privee d'investissements et d'un 
rencherissement des couts du en particulier a des hausses de salaires depassant sensi­
blement Ies progres de Ia productivite. 

14. La balance des paiements des Etats-Unis sur Ia base des liquidites s'est soldee 
en 1969 par un deficit sans precedent d'environ 7 milliards de dollars. Par contre, Ia 
balance globale sur Ia base des reglements officiels a enregistre I'excedent le plus eleve 
obtenu depuis longtemps (2,7 milliards de dollars) (1). 

La deterioration tres importante de Ia balance sur Ia base des liquidites qui etait encore 
en quasi-equilibre en 1968, s'explique surtout par le renversement de tendance dans les 
«transactions financieres de caractere exceptionnel» (deficit de 0,9 milliard de dollars 
compare a un excedent de 2,3 milliards) et par Ia tres forte augmentation des exportations 
de capitaux non recenses qui s'est traduite dans un gonflement tres important du poste 
«erreurs et omissions>>. En outre, les exportations nettes de capitaux prives a long terme 
ont contribue pour un montant de I'ordre de 1,6 milliard de dollars a Ia deterioration de 
Ia situation exterieure, en raison notamment d'un certain assouplissement du programme 
«Johnson» au regard des sorties de capitaux. Quant a Ia balance des transactions cou­
rantes, elle n'a pas accuse de changement majeur d'une annee sur l'autre, en depit du 
ralentissement sensible de l'expansion economique et de Ia politique anti-inflationniste 
des autorites americaines. 

Compte tenu du role joue par le dollar dans le systeme monetaire international, il est clair 
que Ia persistance d'un lourd deficit de Ia balance des paiements des Etats-Unis serait 
susceptible d'ebranler l'ordre monetaire international. 

15. Le Royaume-Uni a realise, au cours de l'annee 1969, des progres considerables dans 
Ia voie de l'assainissement de sa situation externe, tandis que les conditions de l'equilibre 
interne se soot deteriorees. 

Les mesures restrictives prises dans le cadre du budget ont entraine une diminution 
sensible de Ia demande de consommation et ont permis un certain transfert de ressources 
reelles au profit des exportations. La progression du PI B s'est nettement ralentie d'une 
annee sur !'autre et n'a atteint que 2% au lieu de 3,5 % en 1968. Malgre ce faible dyna­
misme de I'activite economique, Ia hausse des prix a persiste et meme marque une accele­
ration. 

16. La balance des paiements du Royaume-Uni a enregistre un redressement remar­
quable en 1969. Les exportations britanniques, favorisees a Ia fois par le ralentissement 
de Ia demande interne et par le developpement extremement vif du commerce mondial, ont 
progresse a un rythme sensiblement plus rapide que les importations (14% en valeur par 
rapport a 5 %). Dans ces conditions, le deficit de Ia balance commerciale s'est fortement 
reduit, passant de 643 millions de livres en 1968 a 158 millions de livres en 1969. 

( 1) La balance des paiements des Etats-Unis faisant !'objet de definitions multiples, il en resulte certains probh~mes 
d'interpretation. II y a lieu de remarquer qu'aucun des concepts utilises par les autorites americaines ne corres­
pond a Ia definition de Ia balance globale des paiements en usage dans Ia Communaute. 
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En outre, le solde actif de Ia balance des services a continue de s'ameliorer, de sorte 
que les paiements courants ont degage un excedent de 415 millions de livres. La balance 
de base a enregistre un solde positif de 398 millions de livres qui constitue le meilleur 
resultat obtenu depuis de nombreuses annees. L'evolution de ses comptes exterieurs 
a permis au Royaume-Uni de rembourser - parfois par anticipation - une partie impor­
tante de sa dette exterieure. 

17. Au cours de l'annee 1969, on a assiste a une hausse generate des taux d'interet dans 
Ie monde et a un developpement extraordinaire des mouvements de capitaux a court 
terme. 

Les pressions inflationnistes qui ont caracterise a des degres divers les pays membres 
et qui ont amene Ies autorites monetaires a renforcer Ie caractere restrictif de leur poli­
tique, ont progressivement contribue a Ia hausse des taux. 

Par ailleurs, celle-ci a ete accentuee par Ia politique monetaire suivie par les autorites 
americaines. Face a Ia persistance d'une forte demande de credit, cette politique a entraine 
une hausse prononcee sur le marche americain d'abord et, en raison du recours des 
banques americaines au marche de I'Euro-dollar, sur ce marche ensuite. Cette evolution a 
exerce un effet d'entrainement sur les taux pratiques dans Ia Communaute; certains pays 
membres ont ete obliges de suivre le mouvement enregistre sur le marche de l'Euro-dollar 
pour eviter des sorties massives de capitaux. 

Les taux a court terme, particulierement sensibles a Ia politique du credit, ont atteint dans 
les derniers mois de l'annee, dans Ia plupart des pays membres, des points culminants et 
se maintiennent depuis a des niveaux tres eleves, bien qu'un certain flechissement ait 
pu etre observe depuis lors aux Etats-U nis et sur le marc he de I' Euro-dollar. Par contre, 
les taux a long terme semblent toujours etre orientes a Ia hausse dans nombre de pays. 
Les politiques d'equilibre suivies n'ont pas reussi a eviter chez les particuliers des anti­
cipations quant a Ia persistance du processus d'inflation qui, par le biais d'une demande 
de credit tres rigide, ont ajoute au phenomene un element d'auto-renforcement. 

Bien qu'il n'y ait pas eu de conflit au cours de cette periode entre les influences en prove­
nance de l'exterieur et les exigences de Ia situation interne dans Ia Communaute, il n'est 
pas certain que cette convergence soit appelee a se maintenir ou a se renouveler dans l'ave­
nir. Aussi les pays membres ont-ils examine comment des repercussions negatives de Ia 
politique monetaire des Etats-Unis sur leurs propres politiques pourraient etre evitees. 
Dans cette optique le Comite monetaire a procede, a diverses reprises, a des echanges de 
vues sur l'evolution des taux d'interet. Ces deliberations ont permis de realiser un large 
accord au sein des Six et cette attitude harmonisee a joue un role important dans les 
discussions qui se sont deroulees dans d'autres enceintes. 

18. L'ampleur exceptionnelle prise par les mouvements de capitaux a court terme est 
essentiellement imputable a deux causes: d'une part, l'ecart qui s'est creuse pendant 
un certain temps entre les taux d'interet pratiques sur les marches monetaires nationaux 
et ceux en vigueur sur le marche de I'Euro-dollar, et, d'autre part, les anticipations de 
modifications de parite qui visaient essentiellement le FF et le DM. 

L'escalade des taux d'interet tant aux Etats-Unis que sur le marche de I'Euro-dollar a 
entraine temporairement des disparites considerables de rendement entre ces marches et 
ceux de Ia plupart des autres pays industrialises. Cet etat de choses a incite les banques 
et les particuliers en Europe a accroitre considerablement leurs placements en dollars. 

12 



Par ailleurs, pour satisfaire leurs besoins de financement et de liquidite dont Ia couver­
ture etait genee par Ia politique monetaire restrictive adoptee aux Etats-Unis, les entre­
prises et banques americaines ont ete amenees a rapatrier une grande partie des fonds 
disponibles aupres de leurs filiales a l'etranger. Ces deux facteurs ont provoque une 
ponction parfois importante sur les reserves de certains pays membres qui se sont vus 
ainsi contraints de prendre des mesures de sauvegarde en relevant leurs taux d'escompte 
et/ou en reglementant Ia position exterieure de leurs banques commerciales. 

Les consequences des anticipations de modifications de parites sur les mouvements de 
capitaux a court terme ont ete evoquees aux paragraphes 7 et 8 du present rapport. 

II - CONSULTATIONS A L'OCCASION DES MODIFICATIONS DE PARITE DU FF ET DU DM 

19. Conformement aux dispositions en vigueur, les modifications des parites qui sont 
intervenues dans Ia Communaute en 1969 ont donne lieu a des consultations prealables 
au sein du Comite monetaire. Avant d'exposer les conditions dans lesquelles se sont 
deroulees ces consultations, il apparait utile de rappeler les dispositions qui en consti­
tuent Ia base institutionnelle. 

En application de l'article 107 du traite de Rome qui stipule que «Chaque Etat membre 
traite sa politique en matiere de taux de change comme un probleme d'interet commun», 
les representants des gouvernements des Etats membres reunis au sein du Conseil ont 
adopte le 8 mai 1964 une declaration affirmant leur intention de se consulter prealablement 
a toute modification des parites de change de leurs monnaies. Conformement au mandat 
contenu dans cette declaration, le Comite monetaire a defini les modalites de ces consul­
tations. 

20. Par ailleurs, le reglement no 129 du Conseil en date du 23 octobre 1962 stipule que ies 
prix agricoles communs sont exprimes en unites de compte et le reglement no 653/68/CEE 
du Conseil en date du 30 mai 1968 definit les conditions de modification de Ia valeur de 
l'unite de compte utilisee a cette fin. Afin de faciliter l'elaboration des decisions a prendre 
par Ie Conseil dans l'eventualite d'une modification des parites de change des monnaies 
des pays membres, le Comite monetaire est appele a exprimer des avis sur l'opportunite 
de modifier Ia valeur de l'unite de compte ou/et de certains prix agricoles. II lui incombe 
egalement, dans cette hypothese, de proceder a un examen de Ia situation creee en Ia 
matiere, de donner un avis sur les consequences economiques et monetaires des rajuste­
ments automatiques des prix exprimes en monnaie nationale et de se prononcer sur l'oppor­
tunite pour I'Etat membre interesse d'apporter des attenuations temporaires aux conse­
quences de ces rajustements automatiques. 

21. Pour Ia premiere fois depuis leur mise en vigueur, ces dispositions ont ete appliquees 
lors de modifications de parites decidees par des pays membres de Ia Communaute en 
1969, a savoir Iors de Ia devaluation du FF qui a fait )'objet d'une consultation prealable 
au cours de Ia reunion du Comite monetaire le 10 aofit 1969 et lors de Ia reevaluation du 
OM realisee en deux etapes: 

decision du gouvernement allemand de laisser tlotter le cours du OM qui a donne lieu, 
en marge de l'assemblee annuelle du FM I a Washington, a une reunion du Comite 
monetaire eta une reunion des ministres des finances des Six le 29 septembre; 

fixation definitive de Ia nouvelle parite du OM qui a fait l'objet de consultations 
prealables au cours des reunions du Comite du 8 octobre et des 24 et 25 octobre 1969. 
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Ces consultations ont permis aux Etats membres d'obtenir des informations detaillees 
sur les mesures envisagees et de prendre position a cet egard. Toutefois, I'experience 
a montre que cette procedure pourrait etre amelioree, notamment afin d'assurer le carac­
tere prealable des consultations qui en determine dans une large mesure l'efficacite. 

22. Les sessions du Co mite monetaire en date du I 0 aofit et des 24 et 25 octobre ont 
ete consacrees en particulier a un examen des consequences des changements de parite 
pour Ie fonctionnement du Marche commun agricole. En effet, malgre Ia technique 
de !'unite de compte adoptee, toute modification du taux de change est susceptible de 
mettre en cause J'unicite des prix dans le marche commun agricole. Le Comite monetaire 
a dfi notamment se prononcer sur J'opportunite d'une modification de Ia valeur de l'unite 
de compte ou des prix agricoles. Dans les deux cas - tors de Ia devaluation du F F et tors 
de Ia reevaluation du DM - le Comite n'a pas estime opportun de recommander une telle 
modification. 

Le jeu normal de l'unite de compte aurait implique que, lors de Ia devaluation fran<;aise, 
les prix agricoles exprimes en FF soient augmentes automatiquement dans une proportion 
correspondant au taux de devaluation. Le succes de cette operation risquait d'etre compro­
mis au depart en raison du renforcement des tendances inflationnistes qui n'aurait pas 
manque de resulter d'une telle adaptation. 

lnversement, Ia reevaluation du DM devait automatiquement entrainer une baisse des 
prix agricoles exprimes en DM. L'application pure et simple du mecanisme de l'unite 
de compte aurait toutefois entraine immediatement une baisse sensible du revenu agri­
cole en Allemagne. 

Ces considerations ont conduit le Comite monetaire a exprimer l'avis que les deux 
gouvernements devraient pouvoir prendre des mesures temporaires et degressives desti­
nees a attenuer les consequences d'un rajustement automatique des prix agricoles expri­
mes en monnaie nationale, etant entendu que ces mesures ne devraient pas comporter 
d'entraves a Ia liberte des echanges dans Ia Communaute. 

III- LES CONSULTATIONS AU SUJET DE PROBLEMES MONETAIRES INTERNATIONAUX 

23. La periode sous revue a ete marquee dans ce do maine par deux decisions importantes. 
Lors de l'assemblee generate du 3 octobre 1969, le Conseil des gouverneurs du FMI a 
decide Ia creation de droits de tirage speciaux. En outre, au debut de 1970, conformement 
aux dispositions du statut du FM I prevoyant une revision quinquennale des quotas des 
pays membres, il a ete decide de proceder a une augmentation des quotas. Ces decisions 
ont ete,--au Stade de leur preparation, l'objet de consultations au sein du Comite monetaire. 

24. Lors de Ia concertation au sujet de Ia creation des DTS, le Comite a eu notamment 
a se prononcer sur l'opportunite de l'activation du systeme, sur les montants des DTS a 
creer et Ia duree des engagements a souscrire. La position adoptee par les Six a Ia suite de 
leurs consultations sur ces trois points a largement contribue a Ia realisation d'un accord 
general au sein du FM I et a permis, tors des negociations, de ramener des propositions 
plus ambitieuses a un niveau acceptable pour Ia Communaute. 

La decision prise prevoit Ia creation de DTS a dater du 1er janvier 1970 a concurrence 
de 3,5 milliards de dollars et de 3 milliards pour chacune des annees 1971 et 1972. Cette 
solution a ete fondee sur certaines hypotheses concernant l'evolution des autres sources 
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de liquidites internationales, notamment Ia balance des paiements des Etats-Unis. II est 
evident qu'une prudence accrue devrait etre observee dans ce domaine si ces hypotheses 
ne devaient pas se verifier dans Ies annees a venir. 

25. La revision quinquennale des quotas qui devrait entrer en vigueur a l'automne 
de cette annee est egalement destinee a renforcer les moyens d'action du FMI. Les 
negociations a ce sujet se sont averees particulierement difficiles sur le plan international. 
Les consultations au sein du Comite monetaire ont permis une connaissance approfondie 
des differents points de vues et ont facilite un rapprochement progressif des attitudes 
des Six en vue des debats qui se sont poursuivis dans des enceintes plus larges. L'ensemble 
des quotas des pays membres du FMI doit, a partir du 30 octobre 1970, passer de 21,3 
milliards~ a 28,9 milliards de dollars, soit une augmentation d'environ 36 %, tandis que 
les quotes-parts des pays de Ia Communaute passeront de 3 771 a 5 474 millions de dollars, 
soit de 17,7 a 18,9 % du total. L'augmentation decidee est le resultat d'une adaptation 
lineaire des quotas de l'ordre de 25 % et de relevements selectifs destines a tenir compte 
des changements intervenus dans !'importance economique et financiere de certains pays 
membres du FMI. 

Si ce taux de progression peut paraitre important, on ne doit pas perdre de vue qu'il s'agit 
en !'occurrence de liquidites conditionnelles, c'est-a-dire destinees au financement de 
deficits temporaires et dont le recours est subordonne a des conditions de politique 
economique. 

IV - RENFORCEMENT DE LA COORDINATION DES POLITIQUES ECONOMIQUES ET MONE­
T AIRES 

26. Le memorandum sur Ia coordination des politiques economiques et Ia cooperation 
monetaire au sein de Ia Communaute que Ia Commission avait transmis au Conseil le 
12 fevrier 1969 contenait des propositions sur lesquelles le Comite monetaire s'est pronon­
ce dans son avis du 10 mai 1969(1). Ces propositions, dont le principe a ete approuve par le 
Conseil, ont servi de point de depart pour des progres nouveaux en matiere de coordina­
tion des politiques economiques et de Ia solidarite monetaire. 

27. En matiere de politique economique, Ia tache de definir en commun les objectifs a 
moyen terme revenait en premiere instance au Comite de politique economique a moyen 
terme. Le Comite monetaire a note a cet egard que des orientations globales preliminaires 
ont ete approuvees par le Conseil lors de sa seance du 26 janvier 1970. Par ailleurs, le 
Comite a ete etroitement associe a Ia mise en ceuvre des propositions concernant Ia concer­
tation des politiques a court terme qui se sont concretisees dans Ia decision du Conseil 
du 17 juillet 1969; celle-ci prevoit qu'il y a obligation de consultations prealables pour 
toute decision de politique a court terme ayant une incidence notable sur les economies 
des autres Etats membres, ou s'ecartant des objectifs a moyen terme definis en commun. 
U ne clause de sauvegarde dispense les Etats membres du caract ere prealable de ces 
consultations si les circonstances I' exigent. 

Cette decision a ete completee par celle du 16 fevrier 1970 relative aux modalites de ces 
consultations, definies par Ia Commission en collaboration avec les Comites de politique 
economique a court terme. 

(
1

) Cf. annexe au lie rapport d'activite du Comite monetaire. 
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28. Plusieurs consultations ont eu lieu en 1969 conformement aux dispositions de Ia deci­
sion du 17 juillet 1969. C'est ainsi qu'au lendemain de Ia devaluation du franc, le Comite 
monetaire a eu a examiner, avant son adoption definitive, le plan de redressement fran~ais. 
Par ailleurs, le projet d'ajournement de Ia mise en application de Ia TV A en Belgique a 
fait l'objet d'une discussion au sein du Comite. Enfin, une consultation a eu lieu au mois 
d'octobre sur Ia suspension pour le gouvernement allemand des taxes a l'exportation 
et des ristournes a l'importation. Cette consultation, en raison meme de son objet et 
du contexte dans lequel elle se pla~ait, a necessairement debouche sur un echange de 
vues sur le probleme de Ia fixation d'une nouvelle parite pour le OM. 

29. En matiere de solidarite monetaire, les propositions du memorandum du 12 fevrier 
1969 comportaient Ia creation de mecanismes permettant un soutien monetaire a court 
terme et un concours financier a moyen terme. Le Conseil a confie au Comite des gouver­
neurs des banques centrales le mandat d'elaborer un accord instituant entre les banques 
centrales des Etats membres un systeme de soutien monetaire ~ court terme. Cet accord, 
qui est entre en vigueur le 9 fevrier 1970, assigne a chaque banque participante une 
quote-part determinant le soutien dont elle peut beneficier et celui dont elle consent a 
assurer le financement; les concours s'elevent au total a 1 milliard de dollars avec Ia 
possibilite d'une rallonge d'un maximum de 1 milliard de dollars. Le recours au systeme 
est automatiquement, et dans les meilleurs delais, suivi d'une consultation speciale sur 
Ia situation economique du pays beneficiaire. Cette consultation, aux termes de Ia decision 
du 16 fevrier 1970 precitee, a lieu au sein du Comite monetaire. 

30. Le Comite monetaire a ete invite par le Conseil a lui presenter ses vues sur les 
modalites d'execution d'un systeme communautaire de concours financier a moyen terme. 
Celles-ci ont fait l'objet d'un rapport en date du 10 avril 1970 qui precise Ies objectifs 
d'un tel systeme ainsi que les conditions dans lesquelles il pourrait etre institue. 

Dans ce rapport, le Comite constate que Ie concours financier a moyen terme constitue 
Ie mecanisme de cooperation par lequel les Etats membres s'accordent l'assistance finan­
ciere prevue par l'article 108, paragraphe 2, c) du traite (concours mutuel). Sa mise en 
place peut se justifier notamment par le fait que Ia realisation progressive d'une union 
economique et monetaire peut temporairement avoir des incidences defavorables sur 
l'equilibre des balances des paiements des Etats membres. L'octroi reciproque d'une 
aide financiere entre pays du Marche commun constituerait des tors une manifestation 
de solidarite communautaire susceptible d'apporter soulagement ou remede partiel aux 
difficultes pouvant se manifester sur le plan national. 

U n tel concours aurait pour objectifs principaux : 

de contribuer au bon fonctionnement du Marche commun en attenuant les risques 
d'un recours par un Etat membre aux clauses de sauvegarde prevues par le traite; 

d'accelerer Ia mise en reuvre du processus d'integration economique en favorisant 
l'harmonisation des politiques a court et a moyen terme, en raison notamment des 
conditions de politique economique dont l'octroi de credit est assorti et en preparant 
l'instauration d'une union economique et monetaire entre les Six. 

En ce qui concerne le mecanisme proprement dit, le Comite s'est notamment penche sur 
les regles de procedure a observer, ses liens avec Ie FMI, le montant des ressources 
engagees, Ia repartition des plafonds d'engagement et Ia duree des credits; par ailleurs, 
Ie probleme de Ia Iiquidite des creances a particulierement retenu son attention. 
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En raison de l'importance que revetirait l'institution du systeme, notamment dans Ia 
perspective de Ia realisation d'une union economique et monetaire, le Comite a cru 
utile de publier en annexe le texte de ce rapport. 

31. Par ailleurs, dans le cadre du renforcement de Ia coordination des politiques mone­
taires, le Comite a etc invite par le Conseil et par Ia Commission a donner son avis sur 
le memorandum de Ia Commission au Conseil du 5 mars 1969 «Necessite et modalites 
d'une action dans le domaine des capitaux». Ce memorandum preconise certaines actions 
visant a faire progresser Ia liberation des mouvements de capitaux, a une reduction des 
discrimination existantes ainsi qu'a une harmonisation dans l'organisation des marches 
nationaux et dans les reglementations fiscales susceptibles d'influer sur les mouvements 
de capitaux. 

Dans son avis en date du 30 juin 1970, le Comite a souligne «qu'il est necessaire de 
realiser une concertation entre autorites de tutelle des marches financiers, portant sur 
l'ensemble de leurs politiques a l'egard de ces marches; cette concertation devrait aller 
de pair avec les efforts visant a une harmonisation des politiques monetaires et du credit. 
Elle faciliterait notamment Ia poursuite de deux objectifs importants : 

une plus grande convergence dans les mesures adoptees a l'echelon national dans le but 
de renforcer les marches des Etats membres et d'ameliorer les conditions de leur fonc­
tionnement; 

une recherche plus systematique d'une attitude commune a I'egard de phenomenes se 
situant dans un ordre plus large que celui du Marche commun, tels que les mouvements 
des taux d'interet ou les developpements sur les marches financiers internationaux.» 

Enfin, le Comite a pris connaissance de Ia deuxieme partie du rapport du groupe de 
travail «Marches des valeurs mobilieres» consacree a l'analyse des politiques pratiquees 
par Ies Etats membres a l'egard de leurs marches des valeurs a revenu fixe de 1966 a 
1969. II a decide de publier ce rapport et de maintenir en activite le groupe de travail 
auquel il a confie une mission d'observation elargie a I'ensemble des problemes des 
marches financiers en vue notamment d'examiner Ies possibilites de promouvoir et de 
faciliter leur integration progressive. 
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ANNEXEI 

RAPPORT AU CONSEIL ET A LA COMMISSION 

En execution du mandat qui lui avait ete confie par Ie Conseil lors de sa session du 17 
juillet 1969, le Comite monetaire a deja presente dans son rapport interimaire au Conseil 
de ministres en date du 17 janvier 1970 les conclusions auxquelles il etait parvenu concer­
nant certains aspects de l'institution au sein de Ia Communaute d'un systeme de concours 
financier a moyen terme. 

Le present rapport regroupe les vues du Comite sur l'ensemble du probleme. 

1. Objectifs du systeme 

Le systeme du concours financier a moyen terme constitue le mecanisme de cooperation 
par lequel les Etats membres s'accordent }'assistance financiere prevue par l'article 108, 
paragraphe 2, c) du traite (concours mutuel). La mise en place de ce systeme peut se 
justifier notamment par le fait que Ia realisation progressive d'une union economique et 
monetaire peut temporairement avoir des incidences defavorables sur l'equilibre des 
balances des paiements des Etats membres. L'octroi reciproque d'une aide financiere 
entre pays du Marche commun constituerait une manifestation de solidarite communau­
taire susceptible d'apporter soulagement ou remede partiel aux difficultes pouvant se 
manifester sur le plan national. 

Le concours financier a moyen terme a pour objectifs principaux : 

de contribuer au bon fonctionnement du marche commun en attenuant les risques 
d'un recours par un Etat membre aux clauses de sauvegarde prevues par le traite; 

d'accelerer Ia mise en reuvre du processus d'integration economique en favorisant 
l'harmonisation des politiques a court et a moyen terme en raison notamment des 
conditions de politique economique dont l'octroi de credit est assorti et en preparant 
l'instauration d'une union economique et monetaire entre Ies Six. 

Par ailleurs, le concours financier a moyen terme ne doit pas etre con<;u comme Ia conso­
lidation d'une aide a court terme consentie par les instituts d'emission. L'aide a court 
terme ne debouche pas necessairement sur un concours a moyen terme et le soutien a 
moyen terme peut tres bien etre accorde a un pays qui n'a pas eu recours, prealablement, 
a une aide a court terme. 
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2. Regles de procedure 

En ce qui concerne l'institution du mecanisme, I'engagement par chaque Etat membre 
de fournir des ressources dans les limites d'un plafond a determiner devrait resulter 
d'une decision du Conseil prise a l'unanimite et approuvee par les Parlements nationaux. 
Cet engagement devrait porter sur une periode de plusieurs annees, par exemple 5 ans, 
renouvelable par tacite reconduction. Tout Etat membre aurait le droit, au plus tard six 
mois avant l'echeance d'une telle periode, de notifier son intention de se retirer du sys­
teme. 

En vue d'accroitre Ia flexibilite du systeme, une procedure devrait toutefois etre prevue, 
permettant, dans les conditions indiquees ci-dessus, d'en reviser les modalites et le mon­
tant avant meme I' expiration de Ia premiere periode de cinq ans. Cette procedure pourrait 
etre declenchee soit par un Etat membre soit par Ia Commission apres consultation du 
Comite monetaire. 

Toute decision relative a l'octroi du concours financier a moyen terme devrait etre prise 
par le Conseil a Ia majorite qualifiee et prevoir notamment les conditions de politique eco­
nomique auxquelles le concours serait subordonne. A cet egard, il apparait que le degre de 
rigueur se rattachant a l'utilisation du systeme communautaire devrait etre analogue a 
celui qui decoule des regles et pratiques du FM I. 

En regie generate, tout tirage effectue dans le cadre du systeme devrait etre finance par 
les pays creanciers en proportion de leur plafond d'engagement. 

Tout Etat membre qui invoquerait des difficultes de balance des paiements et/ou une 
deterioration dans sa position de reserves pourrait, au benefice du doute, s'abstenir de 
contribuer au financement d'une action de soutien financier. 

3. Liens avec le FMI 

II conviendrait d'envisager tous liens utiles entre un systeme communautaire de concours 
financier a moyen terme et les mecanismes de cooperation monetaire institues dans le cadre 
du Fonds monetaire international. A cet egard, il importe de prevoir des dispositions assu­
rant le maximum de souplesse lors des decisions a prendre dans des cas d'espece. Ainsi, 
suivant les circonstances, il pourrait etre opportun de s'orienter vers une intervention 
limitee soit au systeme communautaire, soit au Fonds monetaire international, ou d'envi­
sager un recours combine aux deux systemes. C'est pourquoi il importerait de prevoir une 
disposition de caractere general stipulant que tout recours par un pays membre au credit 
international a moyen terme devrait, en toute hypothese, etre precede d'une consultation 
au sein du Comite monetaire. 

La coordination necessaire de l'aide financiere du Fonds monetaire international et du 
concours financier a moyen terme de Ia CEE se trouverait facilitee par des echanges 
d'informations et des contacts appropries entre le FMI et Ia CEE. 

Deux membres estiment qu'il importe d'etablir au prealable une procedure pour Ia colla­
boration necessaire entre Ia Communaute et le FMI. L'objectif de cette collaboration 
serait d'etablir cas par cas si, compte tenu du caractere du deficit et de Ia localisation de sa 
contrepartie, on devrait en vi sager so it un recours simultane au FM I et au mecanisme com­
munautaire, soit un recours limite ace mecanisme. En particulier, on devrait s'efforcer 
de rechercher, le cas echeant, un accord sur les conditions de politique economique et 
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monetaire auxquelles s'engagerait le pays membre beneficiaire du credit, ainsi que sur 
les modalites d'un refinancement eventuel aupres du FM I du credit octroye par le meca­
nisme. A cet egard, il serait souhaitable que le Conseil prenne a bref delai les decisions 
necessaires pour Ia mise en reuvre de consultations appropriees avec le FM I. 

4. Montant des ressources 

L'ampleur du systeme devrait etre comparable a celle retenue par les gouverneurs des 
Banques centrales de Ia CEE dans I' Accord portant creation d'un soutien monetaire a 
court terme. 

Le montant maximum de l'engagement financier pouvant etre sollicite de chaque Etat 
membre serait arrete par le Conseil suivant Ia procedure definie au paragraphe 2 ci­
dessus, ler alinea. Le montant global des plafonds d'engagement pourrait etre initialement 
fixe a 2 milliards d'unites de compte (1). 

II pourrait etre envisage de fixer des le depart une limite individuelle a I'endettement 
contracte par chaque Etat membre. On peut cependant estimer qu'il doit appartenir au 
Conseil de fixer dans chaque cas particulier les plafonds d'endettement, ce qui lui per­
mettrait de graduer les interventions selon les circonstances. U ne telle procedure requiert 
toutefois que I'on veille tout particulierement a assurer le maintien d'une Iiquidite suffi­
sante des creances constituees dans le systeme (voir paragraphe 9 ci-dessous) et a pre­
venir tout recours excessif aux facilites instituees par Ie systeme. 

5. Cle de repartition 

La cle de repartition pourrait s 'inspirer de celle resultant des quotas des Etats membres 
au sein du Fonds monetaire international. Les pourcentages retenus pour le soutlen mone­
taire a court terme pourraient egalement servir pour le systeme de concours financier a 
moyen terme, ce qui donnerait Ia repartition ci-apres : 

Repartition des plafonds d'engagement 

Allemagne 
Belgique-Luxembourg 
France 
Italie 
Pays-Bas 

6. Duree des credits 

30% 
10% 
30% 
20% 
10% 

La duree des credits consentis dans le cadre du systeme serait, en principe, de 2 a 5 ans. 
Toutefois, afin d'assurer au depart un degre plus eleve de liquidite, on devrait envisager 
de limiter a 2-3 ans Ia duree des credits pendant une premiere periode de 3 ans au maxi­
mum apres Ia mise en vigueur effective du systeme. 

7. Taux d'interet 

En ce qui concerne les taux d'interet pour les credits consentis dans le cadre du systeme, 
certains membres du Comite pensent qu'ils devraient etre semblables a ceux pratiques 
par le FMI (a l'heure actuelle ces taux peuvent varier, en fonction de Ia duree et du 

( 1) Certains membres estiment ce montant trop faible; d'autres, par contre, prefereraient un montant inferieur. 
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montant d'endettement, entre 2 et 3,5% en moyenne). D'autres membres sont d'avis 
que les taux d'interet devraient se situer a un niveau proche de ceux qui prevalent sur 
les marches au moment de l'octroi d'un credit. 

A titre de compromis, les membres du Comite peuvent envisager un taux se situant a 
mi-chemin entre les taux du marche et ceux pratiques par le FMI. 

U n probleme analogue s' est pose en matiere de refinancement des creances resultant du 
fonctionnement du systeme. Le Comite a reconnu que le niveau du taux d'interet ne de­
vrait pas subir de modifications en cas de refinancement a l'interieur du systeme. Dans 
le cas toutefois ou le refinancement devrait etre obtenu en dehors du systeme, la charge 
supplementaire qui en resulterait pourrait etre supportee par le pays debiteur ou etre 
repartie, selon une cle a etablir, entre tous les pays participant au systeme; toutefois, 
le Comite n'a pas abouti a une conclusion definitive sur ce point. 

8. Libelle des creances 

Les credits accordes dans le cadre du systeme pourraient etre libelles en une unite de 
compte communautaire a definir (1). Pour le cas ou le refinancement d'un credit consenti 
s'avererait necessaire par recours a des tiers (BRI et/ou marches financiers), le pays 
debiteur devra accepter que la monnaie de compte dans laquelle sa dette etait primiti­
vement libellee soit remplacee par la monnaie utilisee pour le refinancement. 

9. Liquidite des creances 

En regie generate, une obligation de remboursement anticipe de tout ou partie du credit 
par le pays debiteur devrait etre prevue au cas ou ce dernier enregistrerait une ameliora­
tion de sa position de balance des paiements selon des criteres a determiner. 

Dans l'hypothese ou le pays creancier eprouverait a son tour des difficultes de balance 
des paiements et ou il ne se produirait pas une amelioration suffisante de Ia situation 
exterieure du pays debiteur, le probleme de Ia liquidite des creances se pose etant donne 
que le creancier devrait pouvoir mobiliser sa creance a tout moment. A cet egard, deux 
hypotheses doivent etre envisagees : 

1. Les creances peuvent etre transferees, dans le cadre de leurs plafonds d'engagement, 
a d'autres Etats membres, compte tenu des dispositions d'exception prevues au para­
graphe 2 alinea 5 ci-dessus concernant l'evolution de Ia balance des paiements et Ia 
situation des reserves. 

2. Un tel transfert ne peut avoir lieu du fait que les plafonds d'engagement des autres 
Etats membres sont epuises ou ne sont pas disponibles en raison de l'application 
des dispositions d'exception prevues au paragraphe 2, alinea 5. 

II importe de prevoir dans cette deuxieme hypothese l'appel a l'une ou a plusieurs des 
procedures suivantes sans que l'ordre dans lequel elles sont enumerees prejuge celui 
dans lequel elles seraient utilisees : 

1. Refinancement par Ia BRI et/ou les marches financiers. 

( 1) A cet egard, il est rappele que le Conseil, sur initiative du ministre neerlandais des finances, a demande qu'une 
etude soit faite au sujet des possibilites de parvenir a une plus grande homogeneite des unites de compte uti­
lisees dans les Communautes europeennes. 
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2. Recours du debiteur a ses possibilites de tirage encore disponibles aupres du FMI 
ou a ses reserves. Dans les deux cas, le pays debiteur pourrait, dans le cadre d'un 
«gentlemen's agreement>> conclu lors du tirage, donner !'assurance de ne pas utili­
ser, sans !'accord prealable du ou des pays creanciers, une partie de ses moyens de 
financement determinee en fonction du montant tire. 

3. Utilisation au profit de Ia liquidite du systeme des ressources que les pays membres 
decideraient, le moment venu, de mettre en commun seton des procedures appropriees. 

Plusieurs membres tiennent a rappeler que dans !'avis du Comite monetaire, en date du 
10 mai 1969, its avaient exprime !'opinion que pour donner une substance a Ia notion de 
«structure d'accueil» - evoquee par Ia Commission a l'appui des propositions contenues 
dans son memorandum du 12 fevrier 1969 - «il serait souhaitable que les pays ayant fait 
demande d'adhesion a Ia Communaute soient informes de ces propositions avant qu'une 
decision ne soit prise et puissent, le cas echeant, faire connaitre leurs reactions». 
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