Une nouvelle forme de financement
international ‘

Les emprunts en unités de compte eutopéennes

Le développement extraordinaire de V’économice européenne (1)
et son corollaire, 'augmentation substantielle des réserves dor et

de monnaies convertibles des grands pays industrialisés d’Europe

Occidentale (2) ont, d'une part, au enté les besoins de capitaux
P gm p

et d'autre part, les disponibilités pour y satisfaire.

Pendant longtemps le marché financier de New York a joué
un rble primordial comme collecteur de capitaux du monde occi-
dental avec I'appui, intermittent ct mineur, des marchés de Lon-
dres, Zurich et Amsterdam. Le déséquilibre de la balance des paie-
ments des Etats-Unis, et les nouvelles mesures fiscales proposées par
I’administration atnéricaine pour décourager les emprunteurs étran-
gers (3), ont soudainement posé en termes aigus le probléme du
financement international & long terme.

C'est dans cette perspective que se place I'initiative du Profes-
seur F. Collin de faire descendre Punité de compte de 'ex-Union
Furopéenne de Paiements de I'Olympe des transactions publiques
pour I'employer dans les transactions financieres internationales pri-
vées, singulidrement pour le placement simultané d’obligations dans
difiérents pays, mobilisant les capitaux au deld des frontiéres moné-
taires nationales et posant ainsi les jalons d'un véritable marché

financier européen {4).

(1) Statistiques de base de e Communauté, 42 &dition, Bruxetes, novembre 1963.

(2) Bank for International Seitlements, 33rd’ Annual Report, Basle, June 1o, 1963, p. 126

et suiv.

(3) Interess Equalization Tax Aet of 1963, H.R.Baco, %8¢h Cong., Tst Sess. (1963).

{a) F. CoiLv, L'utilisation d'une monnaie de complie dans les emprunts internationatx,
Institut International «'Etudes Bancaires, Rotterdam, 1958; F. Collin & G. van Hecke, De
n relencenheid in internationale leningen, R.W., 1958, No. 12; F. Coutt¥,
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En cffet, le principal et Pintérét des obligations de ces emprunts
sont l1bc']lés en unités de compte et non en une quelcon uepmon
naie gatlonale. Toutefois, 'unité de compte n’étant pas I?Il rno.et;
de paiement (1cgal tender), les souscripteurs d’obligations en unji(tée
(%e compte acquicrent cellesci en versant, en une monnaie nationﬁk.:
librement convertible, Péquivalent de leur valeur en unités de
compte. D’autre part, au moment du paiement des intéréts ou du
principal les porteurs d’obligations en unités de compte ont la
faculté de choisir parmi les monnaies de référence, celle sur la -
base de laquelle sera libérée leur créance en unités di: compte

1. L'unité de compte européenne.

) L"umt_é de compte employée dans divers emprunts réeents (5)
s'inspire directement de la définition de P'unité de compte de I'an-
cienne Union Européenne de Paiements, instituée en 1950 pour se
détacher d'un bilatéralisme monétaire trop étroit et faciliter ainsi
le clearing entre banques centrales curopéennes ct la convertibilité
des monnaies européennes (6).

La définition de 'unité de compte de 'UEP, figurant & I’Arti-
cle 26 a) de I'"Accord sur I'Etablissement d’une Union Eur( :
de Paiements était la suivante: opeene

. «.Les comptes de "Union sont tenus, les calculs relatifs aux
: opérz}tmns sont effectués et les préts consentis en vertu des Articles
10 fbls, 11 et 13 ci-dessus sont exprimés dans une unité de compt
fixée 4 0,88867088 grammes d’or fin ». e

| L.?. valeur-or de l'unité de compte de 'UEP était donc équiva-
cln_tc A la valeur-or du dollar, les Etats-Unis d’Amérique étant a

Internationale ] . .
;Jtegna;rtgtr::lc; Anlethen, « Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen », 17 Jahrgang, Hefr 1
L éLMEN‘k,MO.DC(;ELIN, The Sueccess of International Loamns, « The Times », 13/’3111,’1964'
Do, 8 ,Igﬁg-ew ouj:r;! Development of a Buropean Capital Market, « Export Trade »:

. 16, 19633 W. Amwpr ] ; inhel "
et 2 vr, Anlethen in Rechnungeeinheiten, « Z.fdl.g. Kreditwesen »,
(5) SACOR /=83
1963/753 oy ,Errgi)lﬁlig& S{’LCOR, 1962/78; Norges Kommunalbank, 1963/83; Imatran,
Yomn Asso::iaticmpof Goezzogmmo, 1?6‘3,’7?5 Banco de Fomento Nacional, 1963/78; Thc.
représente €8.om 0007(1' p_e.rfhagen Monicipalities, ro64/84. Le montant total de ces emprusts
bourg. et cermim' . t.umtes c[[c compte, Ces emprunts sont tous cotés en bourse de Luxern-
© K. Tamm :n‘l‘EC ‘:TUX également & Amsterdam, Bruxelles ou Zurich,
v 8, Tum (,;OZ :to;ﬁe and the Money Muddle, Yale Univ, Press, 1057, p. 109 et

R Twme, Irztég:-ﬂ;io,z E:;i tffe Dc;;‘lar Crisis, Yale Univ, Press, 1g61, p. I;I et suiv.;

i u . - . . i . ) :
que Europienue er Politigue Monéiuire, Sirey, 1960, p. 58.
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I"époque le principal bailleur de fonds de 'UEP et 16: dollar _amé»
ricain étant, 3 cbté de l'or, le grand moyen de paiement inter-
natlo]i?sl EiZE)c.isions de PUEP étaient prises a l’un.zminflité, sous r;éserve
de I’Article 26 ¢) de I'Accord de 'UEP (8)’ qui prévoyait qu’aucun
pays membre ne pouvait s’opposer ﬁ_unc décision df‘*‘ IOrga}n}sanon
tendant & modifier la valeur de I'unité de compte si la pz'mt’c ,entre
la monnaie de ce pays membre et I'unité de compte avait €& mo-
difice dans le méme sens et dans la méme mesure ou dans une
mesure supérieure. En d’autres tcrrr}c’s, un pays membre ne pouvzu:
sopposer & la dévaluation de l’ymtc_dc compte quedpour autan
que cette dévalpation était plus importante que celle de sa propre
monnaie. L'Accord de I'UEP prévoyait donc ‘e)’(phatcment I’éven-
tualité d'une modification de parité d.e I'unité de compte pour
laquelle, toutefois, une certaine unanimité des pays membres était
requise. ‘ - o . ﬂ
Avec le retour A la convertibilité des prlnapales' monnaies euro
péennes, 'Union Européenne de Paiemept‘:s,ft{t dissoute en 1958,
et il n'y avait plus des lors d’autorité habilitée & ,ﬁxcr 'lcs v’a’rlatlons
de valeur de 'unité de compte. Il était donc nécessaire d ela,bol:cr
des régles contractuelles qui puissent ﬁxcr.la valem: fu.turc de ljumt\é
de compte d'une fagon précise, automatique et /equﬁable. Clest a
ces impératifs de précision, d’automatisme et d équité que co\rrcls—
ondent les dispositions contractuelles qui ont etc’a]c_}utees a la
définition de unité de compte de I'UEP pour en définir la v‘aleur
3 long terme ct en faciliter ainsi l'usage dans les emprunts inter-
nationaux de longue durée. .y
La nouvelle définition de l'unité de compte {(g) est rédigée sous
forme quasi-algébrique en ce qu’elle débute par une serie de défini-

() 1l n'y aurait aueun inconvéniem 3 adopter une 1‘.mité de compte équwz:cnreilsa 01:‘1
valeur-or d'une autre monnaie internationale telle que la —J;}'vre st‘cr.lmg, le franc al:igad y
te D.M. ou méme une valeur-or représentant la moyenne a-z:1thmét1que des vaz‘nt.xrs[;;)r co h ::ie
ou de plusieurs monnaies européennes faisant ainsi ]'c premier pas vers u.r;e véritable m
curopéenne; of, Vatron, Rappors Général sur la loi de finances pour 19 4.d Orpaniation

{8) « Aucune Partie Contractante ne peut s'cpposer 4 une décision de i ’gi-ticle o
tendant & modifier la valeur de J'unité de compte en vertu du paragraphe a e I (I;[éﬁnic
ci-dessous, s la parité entre sa monnale et I'unité de compte, telle que celle—cluc::itam e
a1 juillet 1950, a été modifide dans le méme sens et dans la méme mesure o

périeure, depuis cette date ».
meyunzg;uf.i déﬁn,itiotll) de 'unité de compte étudide d_-ans. cet article est CICJ..lt err;zployét I;iaef;
des emprunts Banco de Fomento et Copenhagen Munic;pah'tles.' Cette définition (cf. p. 5
Ygtrement différente de celle employée dans les emprunts précédents.
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DEFINITION DIi L'UNITE DE COMPTE (Emprunt Banco de Fomento)

« Pour le présent emprunt, la valeur de
Punité de compte cst déterminée selon les
régles ci-aprés:

A. DEurINITIONS

a) Valewr actuclle de Punité de compe,

La valeor actuelle de Punité de compte est
celle de T'unité de compte de 1'Union Furo-
péenne de Paiements, actuellement dissoute,

telle que cctte valeur dtait Jdéfinie 3 Partic -

cle 26 {a) des statuts de cet organisme imter-
national, soit 0,88807088 gramme d’or fin,

b Monnales de référence,

Les monnaies de référence dont il sera
question cl-aprés sont celles des 17 pays qui
fureni membres de I"'Union Furopéenne de
Paiements, Toutefois, les monnaics qui n’ont
pas de valeur-or telle que définie ci-dessous
(mennaies flottantes) perdront la qualité de
monnaic de référence jusqu’au moment ol
elles auront & nouveau acquis une valeur-or,

&) Valeur-or des monnaies de séférence,

La valeur-or "d’nne monnale de référence
4 one date quelconque est celle déclarée 2
cette date au Fonds Monétaire International
et reconnuic par cet organisme ou, A défaut
d’une telle déclaration et reconnaissance, celle
qui a été définje dégislativement ou réglemen-
tairement par lc pays ayant émis la monnaie
en question, soit par référence & I'or soit par
référence & une autre monnaie ayant une
valeur-or,

Le rapporr entre la valeur actuelle de Tuni-
t¢ de compte ot les valeurs-or gotuelles des
monnajes de référence est:

1 UC= 26,000 schillings (Autriche)

1 UC= 50,000 francs (Belgique)

T UC= 6,907 couronnes {Danemark)

1 UC= 4,937 francs {France)

1 UO= 4,000 marks (République Féd, AllL)
1 UC= 0,357 livre sterling {Rayaume-Uni)
1 UC= 30,000 drachmes {Gréce)

1 UC= 43,000 courcnnes {Islande)

T UC= 0,357 livre {Irlande)

1 UC=625,001 lives (Ttalie)

1 UC= 50,000 francs (Luzembourg)

1 UC= 3620 florins (Pays-Bas)

TUC= 7143 couronnes (Norvége)
I UC% 28,749 esoudas (Portuga;l)g
; 'ES: 5:173 couronnes {Suédc)

4,373 €rancs (Suisse)

TUC= 5,000 livres (Turquie)

d) Valeurs de base de Uunité de compie et des
monnaies de référence.

La valeur de base de {'unité de compte est
sa valewr actuelle et les valeurs de base des
monnaies de référerce sont les valeurs-or de
ces monnaies A la date de 1*émission,

Toutefois, 3 Pexpiration d'une quelconque
période d'ajustement {telle que définie ci-
aprés), la valeur de buse de I'unité de compte
s'alignera sur sa valeur i cette date, Simul-
tanément, la valear de base de chague mon-
naie de référence s'alignera sur sa valeur-or 3
cette date, Les valeurs de base ainsi fixdes -3
nouveau demeureront inchangées jusqu’l Iex-
piration de da période d’ajustement suivante.

€) Période d'ajustement,

Une période d’ajustement est {2 péricde de
deux ans & compter de la date A laquelle les
valeurs-or de toutes les monnaies de référence
seront, pour la premidre fols, différentes de
leurs valeurs de hase respectives, telles que
cellesci auront éé findes en dernier Lieu.

B. Vamarion DE LA VALEUR DE L'UNITH
DE COMPTE

L'unité de compte aura une valour diffé-
rente de sa valeur de base aux moments ofl,
durant unc période d’ajustement, les condi-
tions suivantes seront remplies:

&) toutes les monnaies de référence auront
une valeur-or différente de leur valeur de base
respective;

by les denx diers au meins des monnaies
de référence auront une valeur-or représen-

tant, par rapport 4 leur valeur de base respec-
tive, une modifieation dans le méme sens (¥).

Dans ces cas, da valeur de I'unité de compte
différera de sa valeur de base dans le sens des
deux tiers mentionnds ci-dessus et dans la
méme proportion que la valeur-or de la mon.

.naie de référence la moins modifiée dans ce

sens par rapport A sa valeur de base ».

(") Si une unification monétaire devait intervenir
entre certaines monmaies de référence, la nouvelle mon.
naie résultant de cette unification interviendrait, dans
le caleul des deuz tiers, pour le newbre de monnades
dont elle résnlte,
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&es dans les dispositions de fond régis:
e lunité de compte. Cette méthode,
diminuer considérablement les
emploi de termes

tions précises qui sont employ
cant Dévolution de la valeur d
quelque peu aride, a l'avantage de
possibﬂités d’interprétation divergentes dues al
vagues. '

La premidre définition est celle d
de compte qui, comme NOUS avons indiqué plus haut, équivaut

3 celle de Yunité de compte de Vancienne UEP (10). 1 est utile
de préciser que la valeur actuelle de P'unité de compte est sa valeur
3 1a date d'émission de I'emprunt, Cestd-dire & la date a laquelle
les obligations commencent A porter intéret. Toutefois, la valeur de
Punité de compte pouvant varier, sa valeur 2 la date d’émission
peut étre différente d'un emprunt 3 I’autre.

A Vinstar de P'unité de compte de PUEP et comme le prévoient
les statuts du Fonds Monétaire International (11) pour les monnailes
de pays membres (12), la valeur de la présente unité de compte est
exprimée en un poids Lor fin. Cette référence a 'or qui comme
nous le verrons ultérieurement ne peut Atre identifiée 3 une clause-of,
est indispcnsable afin de déterminer la contrevaleur de Punité de
compte dans les différentes monnaies de référence dont les valeurs
sont elles-mémes exprimées en or.

La scconde définition se rapporte aux monnaies de référence.

Celles-ci comportent les monnales des 17 pays qui furent membres -
de 'UED, cest-d-dire Autriche, Belgique, Danemark, France, Répu-
blique Fédérale Allemande, Royaume-Uni, Grece, Islande, Trlande,
Italie, Luxembourg, Norvége, Pays-Bas, Portugal, Suéde, Suisse et
Turquie. L'éventail des monnaies de référence sur lequel est indexée
la valeur de l'unité de compte est done suffisamment large pour
représenter une coupe valable de 'evolution des principales mon-
naies européennes. A la différence de D'unité de compte employée

dans les institutions communautaires des Six (12), la présente unité
de compte comprend également la livre sterling et Je franc suisse

e la valewr actuelle de Vunité

(10) Notons que la valeur de l'unité de compte de PUEP n'a jamais été modifiée.

{11) « The par value of the currency of each member shall be expressed in terms of
gold 45 a cominon denominator of in terms of the United States doflar of the weight and
fuenecss in effect on July I, 1944 ». Article TV, Section (a) Articles of Agreement of the

Tnternational Monctary Fund,
(12) Voir Schedule of Par Values, publié réguliérement par le FML.
(13) Lounité de compte mentionnée dans Jes statuts de la Banque Européenne d'luve

sement (Art, 4, 1) est plus prés d’une clause-cr, cédure n*étant prévue pout

stis-
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valeur de base de Punité de compte et des rmonnaies de référence
est leur valeur a cette date d’émission.

Comme les ajustements de parité monétaire peuvent ne pas
trre définitifs et s'échclonner sur quelque temps, il est prévu une

période dajustement de deux ans (14) pendant laquelle l'unité de
compte peut changer de valeur sans requérir un cycle complet de
variation des 17 monnaics de référence. Cette période d’ajustement
correspond au soucl de ne pas voir l'unité de compte gindexer sur
des modifications de parité temporaires et peu réalistes. Tl est en
effet fréquent qu’en période d’agitation monétaire, certaines modi-
fications de parité soient trop ©

u pas assez importantes et exigent
un ‘ajustement 3 bréve échéance. L'on peut raisonnablement espérer
que les variations monétaires exagérées ou insuffisantes auront &t
ajustées 3 Pexpiration de la période d'ajustement de deux ans. A cette
date, la valeur-or de T'unité de compte et des monnaies de réfé-
cence se fixe en de nouvelles valeurs de base qui, comme nous le
yerrons plus loin, ne seront pas nécessairement différentes des valeurs
de base précédentes (13).

Ces définitions préliminaircs &tant mises au point, la formule
de variation de valeur de Vunité de compte peut &tre élaborée avec

précision et automatisime.

L'unité de compte ne change de valeur que lorsque deux con-

ditions essenticlles sont remplies conjointement: l'une étant que
toutes les monnaies de référence alent une valeur différente de leur
dernitre valeur de base; l'autre que les valeurs de 2/3 au moins
des monnaies de cfbrence alent évolué dans le méme sens, soit
June dévaluation soit d'une réévaluation.

La premigre condition est inspirée du principe fondamental de
Punité de compte de 'UEP, exigeant Tunanimité des pays membres
pour modifier fa valeur de l'onité de compte (16). La valeur de
TPunité de compte restera done constante aussi longtemps que toutes
1es monsnaies de référence n’auront pas changé de parité. Les auto-
tités monétaires nationales peuvent ainsi toujours cmpécher la modi-
fication de la valeur de Punité de compte ¢t conttbler son ampleur,
et par conséquent, la charge pour leurs emprunteurs nationaux des

emprunts Tibellés en unités de compte.

e e

{14} La période Jrajustement débute 3 1a date 3 Jaquelle toutes les monnates de référence

ont une valeur-or différente de leurs valeurs de base précédentes.

(15) of. p. 55
(16) <f. note 8.
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aleurs

de base.
* Les deux iti
Punieh i comf;l;dnmnr; f(lqlédarlflentalcs de variation de valeur de
ite — modification de valeur d
e toutes les mon-

naies de référ
re iati
dans le méme I;;zset Vé}rlatlon des 2/3 des monnaies de référence
de compte Sindexera ¢tant remplics, la nouvelle valeur de l’unit(f
moins modifiée a sur la valeur de la monnaic de référence le
re ,Ii armi les deux tiers, par rapport a sa valeur dd
\ cLav i ©
ment indexée sur la a]eur de I'unité de compte est donc général
modifiée par rappo valeur de lzjl monnaie la plus stable ou la m Lle-
Juation d"une OUPE;Jlflt'a sa parité antérieure, Nonobstant Ia r,(flﬂs
d'un ¢ sieurs monnaies de réfé i
! c référ ; .
tiers de cellesi, la valeur de I Cf.el,ence constituant moins
: : ¢ 'unité de compte suivra le
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z{3 des monnaies de réfé-

mouvement de dévaluation si plus de
la monnaic de référence la

rence sont dévaluées et s'indexera sur
moins dévaluée.

Quelques ex:
de Iévolution d
monnaies de référence sont dévaluées de 5%, 'U.C.

de 5%,.

¢i toutes les monnaies de céférence sont réévaluces de 5%,
PU.C. sera réévaluée de 5% '

Si deux tiers des monnaies de référence sont dévaluées suivant
des pourcentages variant de 5%, 2 25%, et un tiers des monnaies
de référence sont rédvaluées de 5% A 109, I'U.C. sera dévaluée
de 5°%,. :

Si deux tiers des monnaies de référence sont rééyaludes suivant
des pourcentages vatiant de 5%, & 25%, et un tiers des monnaics
de référence sont dévaluées de 5% 4 10%,, I'U.C. sera réévaluée
de 5% (17)-

Le systeme de 'unité de compte est incontestablement le plus
équilibré tant pour Pemprunteur que pour le préteur puisqu’il éli-
trémes tant cn matiere de réévaluation qu'en
matitre de dévaluation. I est plus équilibré qu’une clause-or ol
1a majorité des événements monétaires jouent i faveur du préteur
ou guun cmprunt en une monnaie nationale ou généralement les

circonstances monétaires favorisent Uemprunteur.

emples concrets llustreront les principt:s généraux'
e la valeur de Yunité de compte. Si toutes les
sera dévaluée

mine les variations €x

o L'unité de compte et Voption de change.

L unité de compte ‘s’apparente a premi%:re yue 2 une clause
classique d’option de change (multiple currency clause) (18) en cc
que le porteur d’obligations libellées en unités de compte a le droit
de réclamer le paierment du principal ou des intéréts en différentes
monnaies d’aprés les différents lieux de paiement sur la base de la

monnaie de référence de son choix (19).

{17) Pour d’autres eseaples voir F. Coru, The Formation of s Buropest Capital
Market, p. 59 et sulv.
{18}y A, NussnaUM, Money in the Law, Foundation Press, 1550, P. 387 et sulv.

(1g) Les dispositions de paiement suivantes figurent dans le prospectus Loan Asso
of Seven Copenhagen Municipalities:

« Payment of imterest and reim
issued by the countey in which the paying ba
of payment’).

Not less than fifteen working days

ciation

bursement of principal shall be made in the cutrency
nle is located (hcreinafter called ¢ the currency

prier to any duc date for the paymen

o Tingd i

t of imterest

make available to the Trustee
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Toutefois, Punité
Foptios del's’(; hlalf:e ge compte est ,p1u§ équitable que la clause
Coption. de rem% (;ursc\rfrizntccge-m l_ob.hgatairc a la faculté de
ot dans plosioos o du principal ou le paiement des
imétts sicu onnaies sur la base de la parité existant
entre s monnaies 4 la date de I’émission de emprunt. E
Crcéa;i(zzaluat_lon d’une des monnaies de I'option c{)e ch.anI; C?S
¥
créan I;O ;ﬁ;?:riége:frfﬂlement 1c’1 .remboursement de l’obliga,tioli
e la monnaic uée eE!le del.nteur verra sa dette augmenter
e t;jmtporumn ﬁc I.a rceval.uatlon de la monnaic de paiement
pour au cnatignzleccd 6—(; ne soit pas sa monnaie nationale. Si la
monnaie natior ¢ Pemprunteur est réévaluée, sa dette restera
¢ ! r la monnaie de emprunteur deviendra 1 j
u paicment. \ e
Au contraire, si le débiteur s’est té i

o . ’ _ endetté en unités de compt
o 1av:i];f§:nmi ilslrllf ot::1 de plusml}rs monnaies de référence all;tl:é
B e 0:_1 1a ch:fge edim:;csa ;taﬁchega pas la valeur de I'unité
fe « har; tte. Si la monnpaie nationale
e C}:)J.;;llr;ttzurseisat %211;1:111 I?S monnaics réévaluées, sa dette en unitcé:
de compte scra Césugz Igr:)p(l)rt1qnnellemcnt a la réévaluation
e amoriate T cas de efvii uation de toutes les monnaies de
réffrence, Tunith pte s'indexera sur la monnaie de référence

réévaluée, tandis que, dans ce cas, Lobligataire hénéficiant

or the reimburscment of princi i
. principal (hereinafter called ¢ th i

ey e e . ' r call the Maturity Datc *), ca -
ey Bive noik es'u :holim .;f’tf}e paying banks hereinafter listed (Wl:fi-ch shu‘l)l, -Crl;}; b;md_h‘ﬂ‘dc‘
O e of A,cwun(:t;?nﬁm) of the reference currency on the basis .of \aphi-chpl 4 mf"_rm
: o the currency of i : tion, with

o e U y of payment is to be mad . rati i
paying banks the Trustee shall, without liability on its pa(;‘t if:;s?:sull:am;? i
. uch reference

CUI;I’C'IIC on T intere: (4] W e no
Y half and in the interest of all bon-dh ]dClS ho ha T ma
: e

choice as aforesai -
as aforesaid, 2 timely

The referen :
the definition of thlfl ;“U“;;;CYfSGAChOSCD may be any one of the reference currencies listed i
refarence currency on the ;a : CC(Eunt, ’I‘he.Unit of Account shall be converted 'n:T in
currency and the value of <h SlTsJ ° the reclation between the goMd value of that 1rfﬂ -Smd
The amount of inter e Unit of Account at oo:or A:M. GMT on the M reference
est of principal, expressed in said reference currency slfall ':’mfltY Da:&
s e convert

into the CUrrene BR% t oar (] Vo C. c date ayment
g ¥ of paymen L A ilk &) ¥y
] : . ¥ at th prevat lﬂg 354 hange rate on th te of P by
) NDL" less thar b s B 1 a, .
hree bust i

sml 5 days priog to the -Maturity Date m—hc Munic'pa.litie h “

‘ ¥ Y s 8 8
the funds reasonahly estitma ted by the Trustce to be necess. Ty

to meet the Munici alitie 1
ss oy . . .
p 3 Obllgﬂ on on the Mﬂ'ﬁul‘lty DQTC,

cenrrencies choses f
hosen as aforcsas in the reference currency er

” .
on tgi b]:l;;?]loff t]hc rules of conversion stated above, On or
fhe Mor 1;1:};? 1;165 shall -malfc. such additienal payment to
o ueh e I}J 1o the Municipalities, as may be nocessary
o e nit of Account of in the gold value of the
co:or AM. GMT on the Maturity Date ».

o [}

Fhe?;ﬂ:t after the Maturity Date,

e resu]cte, ?r the Trustee shall m

e - of any changz in the
ce C"Lll‘l*enCy ar C'I.IIJ'E?I'IC‘JIES
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e classique, Jemandera naturellement 3 etre
la plus réévalute:
ts réveleront plus clairement la distinction.
entre I'unité de compte €t I'option de change. En 1958, la Répu-
bligue Autrichienne émit un emprunt de 25 millions de dollars
aux Etats-Unis remboursable en dollars 2 New York, en schillings
autrichiens & Vienne sur la base de 25 S pour $1, en livres sterling
© '} Londres sur la base de $2,80 pour L1, et en marks 3 Frankfort
sur la base de DM 4,20 pour $;. Fn d'autres termes, une obli-
ation de $roo est payable respectivernent au taux de DM 420 &
Frankfort, £35 148 3 Londres et 2.500 g 3 Vienne. A la suite de

1a réévaluation de 5% du DM en 1961, Jes porteurs de titres de
ement 3 Frankfort

cet emprunt présentant leurs obligations au pai
du DM vis-a-vis du $ ayant

recevront DM 420 valant $108, la parité

&té ajustée de DM 4,20 & DM 4 au §. La République Autrichienne
a donc vu la charge de son emprunt augmenter de 5%, dans la
mesute ob les obligataires ont réclamé le paiement en DM.

Le 1 février 19671, 1 SACOR (20) emprunta 5 millions d’unités
de compte européennes. f.a réévaluation du DM et du Florin et la
dévaluation subséquente de la couronnc islandaise naffectérent pas
1a valeur de T'unité de compte, toutes les monnaies de référence

n’ayant pas changé de parit¢, ni la charge de la SACOR, V'écu
portugais n’ayant pas changé de parité. Toutefois, les souscripteurs
en DM et en Florins ayant payé respectivement DM 420 et 379
Florins pour 100 unités de compte seront cemboursés sur la base
de DM 4o0 et 362 Florins valant toujours 100 unités de compte. Les
souscripteurs en DM et en Florins auront donc perdu le bénéfice
de la réévaluation de leur monnaie nationale. :

En cas de dévaluation de toutes les monnaies de référence,

Tobligation avec option de change et obligation en unités de
compte suivront le méme sort et gindexeront sur la monnaie 1a

‘moins dévaluée.

La charge de 'emprunt en unités de compte est donc fréquem-
ment moins lourde que celle d'un emprunt avee option de change
on que celle d'un emprunt en une Jevise &rangere relativernent
plus forte que la monnaje nationale de ’emprunteur. En fait, dv

Jd’emprunter dans une mon-

tmoment qu’un emprunteur est forcé
naje étrangére, il est fréquemment plus avantageux pour lui d'em-

dune option. de chang
pa 4 dans la monnaic
Deux exemples concre

—_——————

(20) Socledlade Anénima Co

ncessiondria da Refinagio de Petroleos em Portugal.
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prunter en unités de c
€8 ompte qu'e
N 7 i n une '
gére, étant donné que, dans la crina‘ori't’ d quelconque monnaic fran-
des capitaux qu’en une monnai jorite des cas, il ne pourra mobiliser
Cestadire dans un naie relativement plus forte que la sicnne
e monnaie qui a pl ' s
o ; Lo tond q plus de chan % L2 oate 2
u moins dévaluée par rapport & sa propre mon rfe's d’8tre réévaluée
aic,

. 2 de com te en Illt)nlICIieS ”utionales.

L’unité de £
de compte n'étant pa
8, ou pas ;
moyen de payem pas, pas encore du moins,
yen payer ent (legal tender), mais un étalon d e
souscripteurs d’obligations libellées en unités. d n de valeur, les
S : : A 1tés. de i
ouscrire et recevoir le principal Pintécd Comptc doivent
I'intermédiaire d’un peipal et tinterct des obligations pa
trer ot de sortir d 61’1110}11,1ac11e naticnale, Il est donc nécessaire d’P g
et e Punité de ¢ ‘ en-
nationale. ompte par le canal d’'une monnaie
Depuis le 3
retour a la convertibilité
vertibilité de |
curopéennes, les t . ¢ la plupart des '
vcrtigle seezénltc S tmf}?ferts de capitaux entre gayls) a 1r1r10r12El fil'nnales
par l'intermédiaire . alc con-
cours proche de | rnediaire du marché officiel c’est-a-di
proche de la parité déclaré , e au
tional qui, en vertu d éclarée au Fonds Monétaire Inte
de 1° > ertu des statuts du FEMI, ne peut §é e
el Ié de cette parité (2r), ’ peut sécarter de plus
es cours des monnaies
aies Auctuant 1
sur les marché ' es uns pat rappott aux a
cholsira natureilsénclles Clhanges, Pemprunteur en urll)ilt)és de corlnlntres
base de conversio cdnt la monnaie de référence la plus forte D
de monnaie nSIE)'n ? l'unit¢ de compte, afin d’obtenir le m Simum
‘ ationale en ! ( aximum
pruntées. Ainsi, d’aprés 1 contrepartie des unités de compte em
naies de référe}l pres les variations de cours des différente -
compte s sont ce, }es souscriptions aux obligations en ﬁn?t’mo{ril -
sur la base de Iﬁeﬁralen}eﬂt faites en monnaies nationales ein ie
DM et s o cinnsuc la plus forte, Dans l’hypothése,oﬁ aIS
souscriptions se f A plus forte sur le marché des change le
vis-A-vis de l’unit'cr;m sur la base de la parité officielle dg DM
souscripteurs devfoﬁe t{:iomptc, soit 4 DM par unité de com ;1 II)JM
t donc verser suffisamment de monnailg a t'cS
natio-

-

{21} « The maxi
aximum and mini
e pla Ctilc ;glrfnmun} rates for c-xchangc transactions between th
ng within their territories shall not differ from pa it ()'£ :
F parity (i) in

the case of
spot exchai :
Par décisio nge trapsactions, b
2 nodu 24 jui s, by more shan
juillet one percent.., », Article IV i
L , Section 3.

la parité,

currencies of members

’ 1959 ]ﬁ Conseil Exécutif du FMI a porté cet 9 (=}
P t elie marge & 2/; d




Moneta - € Credito

- 6o

centralisatrice de “faire bénéficier

Je plus favorable.
{eur de ses unités de compte

rmettre 3 la.banque
du cours de change
L’emprunteur recevant en contre-va

le maximum de monnaic nationale sur la base de la monpaie de
céférence la plus forte, il est équltable que Pabligataire puisse béné-
ficier du méme avantage au moment du remboursement du prin-
cipal ou du pajement des intéréts. Dans cc €as, le porteur d’obli-
gations a 1a faculté de choisit la monnaic de céférence sur la base
de laquelle lui sera payée sa créance en unités de compte. ¥n
P’absence de ce choix, le trustee de Vemprunt choisira au micux
des intéréts des obligataires la monnaic de référence servant de base
aux opérations de conversiof. Toutefois, il est important de souli-
gner que la monnaie de référence par'laquclle l'on entrc et l'on
sost de I'unité de compte est pas nécessairement ]a monnaie dans
laquelle sont transférés les fonds 4 Vemprunteur, ni les monnaies
dans lesquelles sont payés le principal et Pintérét des obligations.
En cffet, tous les avantages de la monnaie de r&férence la plus forte
peuvent ftre acquis tant 3 I'emprunteur qu'a P’obligataire sans que
¢ monnaic, Dans ce

le transfert effectif de fonds se fasse dans cett
n est clle-méme une sorte d'unité de
e quelconquc A

nale pour pe
Pemprunteur

cas, }a monnaic de conversio
compte servant 3 passer d'une monnaie nationab

Iunité de compte ¢t vice versa.

En résumé, les souscriptions aux obligations en unités de compte
se font en n’importe quelle monnaie convertible, et presque toujours
dans la monnaie nationale du souscripteur, qui verse suffisamiment
de monnaic nationale pour acquérir des unités de compte SUE la
base de la monnaie de référence la plus forte (22). Au stade de la
souscription, les banques guichets ne recoivent donc généralement

e leur monnaie nationale. Le transfert du produit de emprunt
4 Pemprunteur sc falt en unc ou plusicurs monnaies qui ne sont
pas nécessairement Ja oul les monnaies de &férence les plus fortes,
mais au taux de conversion de la monnaie qui a servi de base pour
les souscriptions. La méme procédurc sc répete lors du rembourse-
ment des obligations ct du paiement des intéréts.

Etant donné l'importance croissante des transactions financieres
entre les différents pays % monnaies fortes, il sernblerait que la con-

(22) Au cas ol I'emprun
ment des souscriptions sur la base de la
d'une monnaie de référence moiay forte, cette renochc

conditions financitres de I’emprunt.

3 son droit 4’exiger je paie-
et se contente
améliorer Jes

teur en unités de compte renence
monhaie de référence fa plus forte
iation peut sensihlement

L g
. uxembourg (Arrété Grand-Ducal 14 Mai 1

oant, 223-727);

Une IIOI]VC“E f()tlnﬁ de fi 1ANCE] nter al 6
) inen nation: T

version des m ,

aux obligatairgsmm's en cause ct leur transfert 3 l'emprunte

e puissent difficilement perturber séri o
archés des changes. p er séricusement les

4. L'unité de compte et lo clause-or (23).

Une claus :
e-or - Lienncit
d'une dette d’un PO?;‘; ziif(i)e fcihspcésumn qui fait dépendre la valeur
" r fin, Ceci peut & :
osition prévoyant . peut &tre accompli par is
Evre—or Etc y:ilnt le pzu\ement de la dette en monna?es-g func dis-
P r, ‘etc. (’c ause espéces-or, gold coin cl °5-0f, Lranc-or,
isposition prévoyant le paiement de | ause) (24) ou par une
équivalant 3 un certain poids d’ ¢ la dette en monnaie nationale
(clause valcur-of 14 poids d’or ou 4 une certaine monnai
Seaine orkeer :lgo value clause). Dans les deux cas, le ,alC-.or
g préserver la valeur de sa créance en | , le créancier
¢ Por (25). a rattachant au prix
Dans cett i
¢ prespective, [unité d
dor? Com , I'unité de compte est-ell
) me no . st-clle une c¢
y us.l avons vu plus haut, la val . Iaqse
e compte est exprimée en un poids d"’ p aleur actuclle de I'unité
3 .y : : or i
rence A un poids dor sert uni n. Toutefois, cette réfé-
l'unité de compte et les di uniquement & établir la valeur entr
) -1 s diverses monnai LEL €
exprimées, directe L g aies de référence elles-mé
me _ es-mém
bt ) o nt ou indirectement, en poids d’ 6. D’ o
" ou denrees POurraient étrﬁ b 1 x| or (2 ) D autres
paritcs entre 'unité de compte et lsUL stitués 3 Tor pour établir les
lus simpl : et les monnaies de réfé
p ple toutefois de recourir 3 l'or comme comxirmci{.,ﬂ est
: nun dénomi-

nateur, ce mé g
étal étant Dét
) alo .
mondial. n de valeur du systtme monétaire

(23) Voir, F :

et suiv, » Bo A, Manw, The Legal Aspect of Money, Oxford
(24) Nu . Oxford, 2nd Bd., 1963, p. 103

(2?) ) SS[;AUM, op. cil., p. 229 &b suiv
. 25) Les clauses-or sont valables )
dons dites « incernati valables dans de nombrey :
L . Ux pays -
avec approbation wdesma?iﬁ::i’:é; ilmt Eﬂur les transactions ci.niluzzr:gf‘zzsilgolt e les transac-
et le présent des e change, [Belgi ° ne certaine date, soit
'/ .  Belgique (AR, 11 A . )
de la Banque, Igszﬂf;;res ;ie garantie conire les ﬂuctufgtj(,m dIe MVE;::OI%S., R. Pwer, Lo passé
Danen.mrk (Loi du,;'.?P.I\T(:?,n]lfos Civ. Brux., March 8, 1949, « Iour-:ﬂfffe'b& des prix, Revue
op. cit, p. 125 Allemagne ( t936); France (Cass. 17 Mai 1927, D o e 1940, b A50);
b gne (Werner Durkes, Wﬁﬁtsicherungsdz;usel'n' 19265, 1.25; Manw,
ourgenis, 14 n, 1961, pp. 85-88);
: ? 9; P 192); . L. MerzLe 9 t E} :
Bestimmungen rli.bewgd)i;? }lei:;qi{Lm du 24 Mai 1937; K DU;QNM;Z;?:;I o P}:‘O” Lamens
icherang? ’ ’ en sich Gesetslich
Suisse (H. Gur £7, 1953, p. 37) Port . Fiche
. Guisaw, L : i ugal (Codi ivi
Angloterre (Feist v Sac dévaluation du franc suisse g;( ses f;ﬁfl\;l POr.tugnPe‘g;)
talic c.- SG . Intercommunale Belge o' Blectricité e dreit civdl,
eement 1f udde (cf. Nusspavm, op. cit. g [10934], A.C. 19613
of the IMF, Article 1V, Section | 125; ezl

937, p. Zgo);

ANN, oy cit,
N « P. 120);
(26) Articles of 23,1,
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Cette simple référence 2 Vor ne transforme pas Punité de compte
en une clause-or (27). En effet la valeur de lunité de compte varic
en foncdon des yariations de valeur des monnaies de référence et
Jindexe, en principe, sur 1a monndie la plus stable. Au cas d'un¢
augmentation généralisée du prix de Vor, Cest-a-dire dune déva-
lyation généralisée des monnaies de référence, I'unité de compte
dévaluerait par rapport 3 Yor dans la proportion de la monnaie de

référence la moins dévalute, et le prix de Tor exprimé en unités
de compte augmcnterait dans la méme proportion. Tnversement en
cas d’abaissement généralisé du prix de Por cesta-dire d’une rééva-
uation généraliséc Jes monnaies de référence, Punité de compte
serait réévaluée par rapport 5 lor dans la proport'lon de 1a monnaie
1a tmoins réévaluce, et le prix de Vor exprimé en unités de compte
diminuerait dans la méme pro_portion.

L’unité de compte nest donc pas rattachée au Prix officiel ou
libre de P'or et n'en scra affectée que pour autant que le prix officiel
de Vor ait une influence sur les parités des monnaies de référence.

Comme son nom I"indique, {Pynité de compte est Une monnaie
artificiclle dont la valeur est basée sur les rapports de parités des
17 monnaies de cférence entre elles. Flle est incontestablement une
clause de valeur ou d’indexation, mais elle n’a rien d*ane clause-d’or.

Par ailleurs, il n'est pas sans atilité de rappeler que les Ftats
et leurs Banques centrales ont utilisé P'unité de compte, au sein de
PUnion Buropéenne de Paiements et de V'Accord Monétaire Luro-
péen, depuis de longues années et quen conséquence, s des gouvet-
nements n'hésitent pas 3 se référer A cette unité de compte il est
Jicite pour des particuliers de faire de méme (28).

En conclusion, il faut souligner que P'idée fondamentale de
I'unité de compte “ndexée sur 17 monnaies curopéennes est simple,
quoique $a définition soit compliquée étant donné la nécessité juri-
dique de prévoir toutes les hypotheses monétaires, méme les plus
improbables. ‘

JEan L. BLONDEEL

——— ———

(27) cf. NusspaUM, op. ¢t P 2361 « However, the affix ¢ gotd ' used in conneetion
with a monetary wnit does not necessatily indicate a it based on 2 gold clause; it may
constitute a legally irrelevant reference to a historical relaton to gold »; G. Drraune, Gold
and Currency Clauses in Contemporary Laternational Loans, Am. 7, of Comp. Law, Vol. 9
No, 2, Spring, 1960, PP 199 215-210.

(28) Les Ministéres des Finances <t fou les Banques centrales des pays suivants: Portugal
Notvege, lalie, Finlande, Dapemark, Hollande, Pelgique &t Luxembourg ont appmuvé etfou
autorisé 'usage de Punité de compte dans les cmprunts smentionnés dans da note 5 supta.




