
PROCES-VERBAL 

DE LA TRENTE-CINQUIEME SEANCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

DES BAI'TQUES CEMTRALES DES ETRTS MENURES 

DE L A  C O h W N A U T E  ECOI'U'OMIQUE EUROPEENNE 

TENUE A BALE LE LUNDI 8 DECEMBRE 1969 A I j  1-IRURES 30 

Sont  p r é s e n t s :  l e  Gouverneur de l a  Banque N a t i o n a l e  de  

: .zlgique e t  P ré s iden l ;  du. Comité, l e  ba ron  Ansiaux,  accompagna 
: 2r Ii-. de S-krycker ;  M. E m i n g e r ,  membre du D i r e k t o r i ~ m  de l a  

: ? u t s c h e  Bundesbank; l e  Gouver i~eu~r  de l a  Banque de F rance ,  

'.:, Vormser, accompagn6 pa r  M. C l a p p i e r ;  l e  D i r e c t e u r  Géné ra l  de 

12 Sznca  d ' I t a l i a ,  M. B a f f i ,  accompagné p a r  M. Masera; l e  P r & -  

r idezit  de  l a  Mederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagné par 

::I, v a n  deri Bosch;  a s s i s t e n t  en o u t r e  l e  V i c e - P r é s i d e ~ t  de  l a  

' x m i s s i o n  d e s  Cohmxmidt 6s Zuiop6cnnes ,  M, B a r r e ,  accompagné 

.. -. I\Tosca, a i n s i  que 111. Mertens de Wilrnars, P r 6 s i d e i i t  du 

croupe d t  e x p e r t s  sur l e  sys tème communautaire de  s o u t i e n  moiié- 

: ? i r e  à c o u r t  terme.  Le S e c r é t a i r e  Généra l  du Comité,  
. - 
. i . .  dlAroma, - e t  s o n  a d j o i n t ,  M. .Bascou l ,  s o n t  a u s s i  p r é s e n t s ,  
:: ---- i -qs j_ que M. Rainoni .  

Le  P r é s i d e n t  ouv re  l a  séance  en f a i s a n t  p a r t  d e s  e x c u s e s  
. - 3 . r  
2 3  Xii. B l e s s i n g  e t  Carli qui ne  peu.vent a s s i s t e r  à l a  réuii lon.  

,-t .norobaiion. du procès-verbal de l a  - t r en t e -qua t r i ème  s6a i î cc  

Le Président i n v i t e  l e  S e c r é t Z i r e  G é n s r a l  à donner  l c c -  

$,xre du p r o c è s - v e r b a l  de l a  t r e n t e - q u a t r i è m e  séance .  Le doru - -  

i I 

Le Gouverneur  Ansiaux i n v i t e  M. Mertens  de Wilmars à 

c i 6 s e n t e r  l e  p r o j e t  d 'Accord 'daté  du-28 novembre. 



. ,3xq,uellcs l e s  Gouvcrne i~rs  a v a i e n t  a b o u t i  l o r s  de l e u r  s é a n c e  

,lu 17 novembre. I l  f a i t  un exposé complet  du p r o j e t  d 'Accord ,  

,2nç ' r e p r e n d r e  l e s  e x p l i c a t i o n s  f o u r n i e s  dans  l a  Note d t  accom- 

,Bgnernent m a i s  en  a t t i r s n t  l ' a t t e n t i o n  du Comi-té s u r  les poin- t s  

l e s  plus importaan-Ls e t  en p a r t i c u l i e r  s u r  l e s  textes q u i  s o n t  

c r o c h e t s .  

Les Gouverneurs  p rocèdent  à un examen a p p r o f o n d i  du 

JJTO j e t  d 'Accord,  article p a r  a r t i c l e ,  e t  en vue  de tenir compte 

d e s  d i f f é r e n t s  p o i n t s  de  w - e s  expr imés ,  i l s  d é c i d e n t  de cons i -  

gner dans une annexe l e s  i n t  el; .prétati .ons oii e x p l - i c a t i o ~ s  s u i -  
U 

vantes q u i  conce rnen t  c e r t a i n s  p o i n t s  du p r o j e t  d 'Accord:  

1. Nature  e t  limite du p r o j e t  d 'Accord 

Un Gouverneur  t i e n t  à i n d i q u e r  q u ' à  s o n  a v i s  l e  t e x t e  

du p r o j e t  d 'Accord a p o u r  o b j e t  de p r é c i s e r  un Accord conc lu  

e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  de . l a  Communauté Economique Euro- 

péenne. Ce t e x t e  n ' a p p e l l e  aucune r a t i f i c a t i o n  p a r l e r n e z t a i r e ,  

mais il s e r a  communiqué, pour  i n f o r m a t i o n ,  a u  C o n s e i l  d e s  

Communautés Européennes  q u i  e n  p r e n d r a  c o t e  sans p o u v o i r  l e  

modi f ie r .  

I l  e s t  donc c l a i r ,  s e l o n  c e  Gouverneur ,  qu'indépendam- 

ment de l ' A c c o r d  t o u t e  banque c e n t r a l e  p a r t i c i p a n t e  p e u t ,  s o i t  

a cco rde r  un concour s  b i l a t é r a l ,  so i t ;  en  s o l l i c i t e r  m. 

Les Gouverneurs  p r eznen t  n o t e  de c e t t e  p o s i t i o n  avec  

l aque l l e  i l s  s o n t ,  dans  l i e n s e m b l e ,  d ' a c c o r d .  

II. Lien  e n t r e  1.e s o u k i e n  mon6tari.r.e h c o u r t  t e rme  e t  1ü 

c o o r d i n a t  i o n  des $01-i t iqucs &conornicrues 

Les Gouverneurs  c o n s i d è r e n t  que l a  r é d a c t i o n  de 1. ' ar- 

t i c l e  1, pa rag raphe  2 ,  du p r o j e t  d 'Accord l e u r  donne l e  d r o i t  

de  r e f u s e r ,  l e  c a s  é c h é a n t ,  l e  s o u t i e n  à une banque c e n t r a l e  

dont l e  pays n'a pas r e s p e c t é  l e s  p rocddures  coriirnunautaires ey: 

mat i è r e  de c o o r d i n a t i o n  d e s  p o l i t i q u e s  à c o u r t  e t  à moyen te rme.  

Aixsi. qu'il est i n d i q u é  à l r a r - t i c 3 . e  VIS, pa rag raphe  2 ,  

l e s  Gouverneurs s o n t  rég-ul ièrement  i n fo rmés  du déroulcrnent  de 

c e s  p rocédure s  e t  il e s t  en tendu  qu 'une t e l l e  i n f o r m a t i o n  se ra .  

f o u r n i e ,  avec t o u s  l e s  clé t a i l s  n è c e s s a i r e s ,  p a r  1.e r - e p r é ~ ç i n l ~ a n t  

de l a  Cornmission. 



III. Agent du système 

Il e s t  entendu que l 'Agent  auquel  l e s  ~ o u v e r n e u r s  f o n t  

a p p e l  pour 1 ' a p p l i c a t i o n  de 1 ' Accord ( a r t i c l e  1, paragraphe  5 )  

l a  Banque des Règlements I n t e r n a t  ionaux. 

IV. Rallonges* 

Un Gouverneur ind ique  qu'à son a v i s  l e s  r a l l o n g e s  q u i  

sont prévues l t a r t i c l - e  I I ,  paragraphe 4 ,  du p r o  j e t  d'Accord 

lie devra ien t  pas  dépasse r ,  pour chaque banque c e n t r a l e  partici- 

pante, dans l e  sens  d é b i t e u r ,  l e  montant de sa quote-par t .  I l  

se r a l l i e  t o u t e f o i s  à l a  formule souple  adoptée p a r  s e s  c o l l è g u e s  

tout en sou l ignan t  q u ' i l  e s t  e x c e s s i f  d ' e n v i s a g e r  qu'une s e u l e  

banque c e n t r a l e  p a r t i c i p a n t e  obt ienne  une r a l l o n g e  d é b i t r i c e  

égale au maximum f i x é  p a r  l e  paragraphe susmentionné, à s a v o i r  

l e  montant t o t a l  des quotes-par ts .  

V. Coût des  f a c i l i t é s  de s o u t i e n x  

Les Gouverneurs conviennent que,  l o r s  des  premières  

a p p l i c a t i o n s  de ' l . 'Accord ,  l e s  r è g l e s  qu ' ils doivent  fixer, con- 

formément à l ' a r t i c l e  V I ,  paragraphe 5 ,  s ' i n s p i r e r o n t  d q u n e  ma-  

n i è r e  généra le  des t a u x  de l ' a r g e n t  & 3 mois ( p a r  exemple taux 

de rendement de l a  d e r n i è r e  . émission de Bons du Trésor  à 3 mois, 

ou t a u x  s i m i l a i r e  sur l e  marché monéta i re)  du pays dans l a  monnaie 

duquel l e  s o u t i e n  e s t  libellé. Un Gouverneur ind ique  que les 

taux de rendement des Bons du  réso or à cour t  terme sur l e  inar.- 

ch6 de son pays ne  son t  pas r e p r é s e n - t a t i f s  du coût de  l ' a r g e n - t  

à cour t  terme. 

En cas d ' i n t e r v e n t i o n  de l ' A g e n t ,  l e  t a u x  fera l ' o b j e t  

d'un arrangement e n t r e  banques c e n t r a l e s  c r é d - i t r i c e s  , banques 

c e n t r a l e s  d é b i t r i c e s  e t  1 'Agent, 

apportant  quelques l é g è r e s  modi f i ca t ions  au p r o j e t  de  l a  l e t - t r t ?  

qne 1.e Gouverneur Ansi.aux s e  propose d'envoyer ûu PrCsident  du. 

Conseil  des ~ornrÎ'iuhautés Européennes en vue d e  l u i  t ransme-ttri: 

l e  pro j e t  d'Accord e t  s e s  annexes.  - L e  Gouverneur Ansiaux pr6-  

cise que l e s  nouvemx t e x t e s  de c e s  docvmeiits s e r o n t  s c i v ~ n i s  ;?Lis 

Gouverneurs pour o b ~ ~ e r v a t i o n  avant  d ' ê t r e  envoyés aux Présid6:ntn 

du Conseil. e t  de l a  Cornmi s s i o n .  



zchange de vues  s u r  l e  renouvel3.ement e t  l e s  c o n d i t i o n s  d c ~  
I 

,ccords de swap c o n c l u s  e n t r e  l a  Banque de Réserve P 6 d é r a . l ~  d e  

:;ew. York e t  l e s  banques c e n t r a l e s  de l a  C.E.E. 

M. Z i j l s t r a  s o u h a i t e  c o n n a î t r e  l e  s en t imen t  de s e s  

collègues sur l a  c lause  g a r a n t i s s a n t  c o n t r e  l e  r i s q u e  de rêdvp.- 

l u a t i o n  q u i  e s t  incluse dans  l e s  a c c o r d s  de swap conc lus  avec 

la  Banque de Réserve F é d é r a l e  de N e w  York e t  qui p r o t è g e  donc 

c e t t e  d e r n i k r e  c o n t r e  l a  r é é v a l u a t i o n  des  monnaies,  notamment 

c e l l e s  d e s  pays de l a  C.E.E. 11 s igna le  que l a  Banque Nütlunalc 

S u i s s e  a déc idé  de r enouve l eF  les a c c o r d s  de swap avec  l a  cl;~u::e 

de l a  n a t i o n  l a  p l u s  f a v o r i s é e  e t  q u e ,  de c e  f a i t ,  e l l e  bén6isl- 

c i e r a i t  d 'une évent;u.elle s u p p r e s s i o n  de c e t t e  c l a u s e  coficerrlnj~t , ,  

l a  r é é v a l u a t i o n .  

M. Emminger i n d i q u e  q u ' i l  e s t  en  p r i n c i p e  en f a v e u r  d c  

l ' é l i m i n a t i o n  de c e t t e  c l a u s e  q u i  a d é j à  e n t r a î n é  d e s  désavax- 

t ages  pou r  l a  Deutsche Bundesbank. Même s i  ceux-cl  ne s e  r e p x -  

du i ron t  p e u t - ê t r e  p a s  p o u r  l 'Al lemagne  d u r a n t  l e s  c m q  zm4es :: 
v e n i r ,  il e s t  u t i l e ,  s u r  l e  ~ l a n  d e s  p r i n c i p e s ,  de d i r e  à nos 

c o l l è g u e s  a m é r i c a i n s  qu 'une  t e l l e  c l a u s e  est disc r imina-ko i rc  i k 

q u l i l  s e r a i t  bon d ' e n  d i s c u t e r  dans  u n  a v e n i r  pa s  t r o p  é l o i g i ! ? .  

M. C l a p i e r  e s t i m e  qu'il e s t  en  e f f e t  exc lu  d t o b t e m ï  

un changement avan t  l e  p r o c h a i n  r enouve l l emen t  d e s  a c c o r d s  dc 

swap de f i n  décembre, m a i s  l e s  r e s p o n s a b l e s  de l a  F é d é r a l e  de-. 

vra ien t  ê t r e  a v e r t i s  que d ' i c i  l e  renouve l lement  s u i v a n t ,  c ' L::: ! - 
&-d i r e  décembre 1970, l a  c l a u s e  de r é 6 v a ï u a t  i o n  dev ra  ê-L-re n ic id i . -  

f i é e .  

M.  Baffi s i g n a l e  que l ' i n - t é r ê t  p r a t i q u e  d 'un  tel ch:i!!::i:- 

ment pa raT t  1 - o i n t a i n  en c e  qui conce rne  l a  l i r e ,  

M. de S t r y c k e r  - met e a  d o u t e  l l o p p o r - t u n i t é  Cie changcl' ..i!:~? 
. - 

formule qu; est a s s e z  éq-xi- table  p u i s q u e ,  d ' a p r è s  l a  c l a u s e  i:::,!.,?- 

d u i t e  p a r  l a  Fédjrale, l e  d é b i t e u r  e s t  m i s  à l ' a b r i  d ' u n e  d~!c.?~- 

s i q n  imilat6ra!.e du c r é z n c i e r  de r é é ~ a l . ~ e r  sa moiînaie , d o - : '  ::r:p 

d ' a u t r e  pari; l e .  c r é a n c i e r  e s t  p r o t é g é  c o n t r e  une déva lua t ion  2;- 

c i d é e  u n i l a t é r a l e m e n t  p a r  le. débii;&-r. 

NI, u l . s t r a  f a i t  r e rmrque r  que l e s  Etats-Unir;  soizt ri'i'- -- -- 
mement opposés  à inne d é v a l u a t i o n  du d o l l a r  e-l; que l e s  rééi2iIii:! ~ ~ . ~ r i s s  



!,, a u t r e s  monnaies r e p r é s e n t e n t  en f a i t  l a  dévalua.tion du  dollar 

,,,i semble exclue p o u r  un a v e n i r  assez long. 

L e  Gouverneur Aimiaux c o n s t a t e  que l e s  Gouverneurs s o n t  

,,,elque peu pa r t agés  l ' é g a r d  de l a  c lause  de r é é v a l u a t i o n  in-  

-112~e dans l e s  accords de swap e t  q u ' i l  sera donc u t i l e  d e  réins- 

cr i re  c e t t e  ques t ion  l ' o r d r e  du jour d'une prochaine  séarzce. 

;,es Gouverneurs s o n t ,  à l ' i n v e r s e ,  t o u s  d 'accord pour  r e n o u v e l e r  

lors des échéances de décembre 1969 les arrangements de swap avec 

la  Fédérale  pour l a  du rée  e t  l e s  montants a c t u e l s  q u i  sont re-  

p rodu i t s  dans l e  tableau d i s t r i b u é  aux membres du Cornit-6. 

, dnalyse de l a  t r e n t  e-et-unième s é r i e '  de documents de travail - 
(données s t a t i - s t i q u e s  et- s o m a i r e  des  événements e t  des mesures 

adopt &es  dans l a  Comnu.naut 6 )  

A 1' inv i t a t=or i  du ~ r é s ' i i ' l e n t  , M. Rainoni p r é s e n t e  b r i h e -  

nient l e s  documents de travail e t  a t t i r e  en p a r t i c u l i e r  1 ' a t t e n -  

t i o n  des Gouverneurs s u r  l ' é v o l u - t i o n  de l a  p roduc t ion  ifidus- 

t r i e l l e  e t  des  prix e t  des s a l a i r e s  dans l e s  pays membres de  loi. 

Communauté, depuis  l e  début de 1968.  Cet-te é v o l u t i o n  e s t  r e i r a -  

cée dans deu-x s é r i e s  de graphiques  compl6mentaires qui  s o n t  re-  

m i s  aux membres du ~ o r n i t é .  

' *  Autres ques t ions  r e l e v a n t  de  l a  compétence du Comité 

1 ,  Date e t  l i e u  de l a  prnchz ine  s é a ~ ~ c e  
. . 

L a  prochaine séance a u r a  l i e u  à Bâle,  l e  lundi 1 2  ja:~- 

v i e r  1970 à 13 heures  30. 

P r é s i d e n t  S e c r é t a i r e  Gén6ral 




