
Conf iden t i e l  

PROCES-VIIXl3AL * 
DE LA QUARANTE-SEPTIEMF: SEhNCE DU COMITE DES GOUVERNEURS 

Dm BANQUES CENTRALES Dm ETATS MEMBRES 

DE LA COMMUNAUTE ECONOMIQUE EUROPEENNE 

T W E  A BALE LE SANEDL 6 MAKS 1971 A 15 HEURES 30 

Sont  p s s e n t s :  l e  baron Ansiaux; l e  Gouverneur de la  3anque Natio- 

n a l e  de Belgique,  M. V a n d e p t t e ,  accompagn6 p a r  M. d e  S t s y c k e r ;  l e  

P re s iden t  de l a  Deutsche Bundesbank, N. Klasen,  accompagn6 p a r  M. Emminger; 

l e  Gouverneur de l a  Banque de France, M. Wormser, accompagn6 p a r  14. C lappier ;  

M. E rco lan i  de  l a  Banca d l I t a l i a ;  l e  P r 6 s i d e n t  de l a  Nederlandsche Bank, 

Me Z i j l s t r a ,  accompagn6 p a r  M. van den Bosch; a s s i s t e n t  en  o u t r e  l e  Vice- 

P re s iden t  de l a  Commission des  C o m n a u t d s  europeennes, M. Bar re ,  accompa- 

gn6 p a r  M. Mosca, Le Secre ' t a i re  G4neml  du CornitQ, M. dtAroma, e t  son ad- 

joint . ,  Me Bas-coul s o n t  a s s i  prGsents ,  a i n s i  que M, Rainoni. 

Me Vandeputte,  en  s a  q u a l i t 6  d s  doyen d f8ge ,  ouvre  l a  sGance e n  d6- 

c l a r a n t  que l e  t r a v a i l  du Coinit6 s e r a  p l u s  f m c t u e u r  e n  aymt comme PrGsident  

une p e r s o n n a l i t 6  exp8riment6e; il propose donc aux Gouverneurs de c o n f i e r  au 

baron Ansiaux la  pr6s idence  dc c e t t e  s6ance. 

L e  baron A n s i a ~ x  remercie  l e s  Gouvemeurs de l c u r  a t t e n t i o n  3, la- 

q u e l l e  il e s t  tr&s sens ib l e .  

I. Approbation du pxoc&s-verbal de l a  quarante-sixi5me s6ance 

Aucune modi f ica t ion  nlaya,nt QtQ demandhe ant6rieurernen-t au secr6 ta-  

riat o t  aucune remarque n l @ t a n t  f o m l 6 e  en  sGance, l e  proc8s-verbal e s t  

approuv6 2 l ' unan imi t e  p a r  l e  Cornit6 dans l e  t e x t e  du p r o j e t  ad re s s4  p a r  l e  

s e c r 6 t a r i a t  l e  27 j a v i e r  1971. 

11. Union 6conomiqua e t  monetaire:  s u i t e s  B donner aux r 6 s o l u t i o n s  e t  d 6 c i s i c n s  

a r rE t6es  p a r  l e  Consei l  d e s  C o m n a u t e ' s  europ6ernes,  l e s  8 e t  9 G v r i e r  1971: 

Le baron  Ansiaux r a p p e l l e  que l e  t e x t e  f i n a l  r e l a t i f  au C m s e i l  des  

8 e t  9 f 6 v r i e r  1971 e s t  l e  document d a t e  du 2 na r s  1971 (M. Mosca p r 8 c i s e  

que ce t e x t e  est i den t lque  $ c e l u i  du dosurnent ~/376/71 (FIN 70) ,  d a t 6  du 

26 f 6 v r i e r  1971). Ce t e x t s  comporte: 

- une rBsolut  i o n  recouvrant  1' ensemble du programme de r 6 a l i s n t i o n  

p a r  Qtapes de l t u n i o n  6conomiquc e t  mon6taire;  

" Texte d h f i n i t i f  approuv6 l o r s  de l a  sgance du 19 a v r i l  19-71. 



- une d6c i s ion  r e l a t i v e  au renforcerncnt de l a  coord ina t ion  des  

p o l i t i q u e s  6conomiques k c o u r t  terrne des E t a t s  rnembres; 

- une dec i s ion  r e l a t i v e  au  renforcernent de l a  c o l l a b o r a t i o n  e n t r e  

l e s  banques c e n t r a l e s  des  E t a t s  mernbres de l a  CommunautG. 

I1 e s t  opportun de s e  c o n c e n t r e r  s u r  l e s  t c x t e s  concernant  les  

banques c e n t r a l e s  el, d texaminer  l e s  t z c h e s  qu i  do ivent  Z t r e  accornplies B 

breve 6ch&ance, notamment c e l l e s  q u i  i.mpliqucnt une Q t r o i t e  c o l l a b o r a t i o n  

avec l e  Comit6 rnonetaire, Ce d e r n i e r  d o i t  de son cat6 d t u d i e r  c e r t a i n e s  

ques t ions  comme l a  l i b 6 r a t i o n  des  rnouvements de cap i t aux  e t  l a  coordina- 

t i o n  d e s  p o l i t i q u e s  f i n a n c i g r e s .  

En ce qu i  concerne l e  Cornit6 des  Gouverneurs, l e  baron Ansiaux 

pense que t r o i s  grands s u j e t s  do iven t  G t re  examines: 

Les modal i tgs  p r a t i q u e s  s e l o n  l e s q u e l l e s  l e s  banques c e n t r a l e s  d6- 

f i n i r o n t  l e s  l i g n e s  genkra l e s  de la  p o l i t i q u e  monetaire  e t  du c r e d i t  

e t  coordonneront ce l l e s - c i .  

La s t r a t d g i e  ii prkvo i r  pour  l a  reduct ion  des  marges de f l u c t u a t i o n  

in t racamrn~nauta i res ,  l e  r e c o u r s  8. un agent e t  l e  r appor t  que l e  

Cornit6 f c r a  deux f o i s  p a r  a n  au  Consei l  e t  B l a  Commission. 

L a  c o l l a b o r a t i o n  avec l e  Comit6 monetaire pour  l e s  e tudes  2 mener 

s u r  l t h a r i w n i s a t i o n  des  i n s t rumen t s  de p o l i t i q u e  mon6taire e t  su . r  

l e  Fonds europ6en de coop6ra t ion  monetaire. 

Le baron Ansiaux propose de  d i s c u t e r  ces p o i n t s  l t u n  aprks l l a u i s e t  

l e  premier  correspondant tr&s largernent au t i t r e  11, 1) de l l o r d r e  du jour. 

11.1) Organisa t ion  des  t ravaux du Cornit6 des  Gouverneurs pour  f a i r e  f a c e  

au d8veloppement de s e s  miss ions  

Le baron Ansiaux r a p p e l l e  q u l i l  a v a i t  propos6 que l e s  sQances  du 

Comit6 s e  t i ennen t  B Bruxel les  e t  q u l e l l e e  durent  une journ6e e n t i & r e ,  pla- 

cee en dehors  des  week-ends. P l u s i e u r s  Gouverneurs ont  t o u t e f o i s  es t imz 

qutune t e l l e  f o r m l e  s e r a i t  d i f f i c i l e m e n t  a p p l i c a b l e  e t  i l s  yr6fGrent  met t re  

8. p r o f i t  l e u r  deplacement mansuel B Bgle. Les r6unions pour ra i en t  donc s e  

t e n i r  8. Bzle,  l e  samedi apr&s-midi a v e c  pro longat ion  p o s s i b l e  l e  dirnancne 

matin ou l e  lund i  rnatln ou '?ncore l e  l u n d i  aprss-midi ;  e l l e s  s e r a i c n t  pr6- 

par6es pa r  l e s  Suppl6ants cpi p o u r r a i e n t  eux-m8mes s e  f a i r e  a s s i s t e r  p a r  

des  e x p e r t s  selorl  1.a na tu re  des  probl'emes & k tud ie r .  L a  premi'ere t s c h e  con- 

s i s t e r s  B f i x o r  des  ob jec t i f ' s ,  une o r i e n t a t i o n  gBndra1e dcs p o l i t i q u e s  des 

banpues c e n t r a l e s  a f i n  de pouvoir  p r e c i s e r  e n s u i t e  l e s  a c t i o n s  dc coordination 



e t  l e s  modal i t6s  p r a t i q u e s  e t  l e s  procedures  s e lon  l e s q u e l l e s  ces  a c t i o n s  

s e r o n t  en txep r i se s .  I1 s e r a i t  donc souha i t ab l e  de demander aux Suppleants  

ou B d ' a u t r e s  c o l l a b o r a t e u r s  d ' i t t ud i e r  l l o r g a n i s a t i o n  q u i  peut  E t r e  envisa-  

g6e pour f a i r e  f a c e  aux nouvel les  t s c h e s  du Comite. I1 O S ~  & n o t e r  d l a u t r e  

p a r t  que la  p o l i t i c p e  des  taux  d 1 i n t 6 r Z t  au s e i n  de l a  Coinmunaut6*,compte 

tcnu notamment de c e l l e  d e s  Etats-Unis ,  repr6sente  url c a s  p r a t i q u e  imm6diat 

mer i t an t  une c o l l a b o r a t i o n  6 t r o i t e .  

M. Z i j l s t r a  s e  d 6 c l a r e  d f a c c o r d  s u r  l e  l i e u  e t  l e s  d a t e s  des  r6unions 

proposes p a r  l e  baron Ansiaux, sous r6serve  q u ' i l  l u i  s e r a i t  d i f f i c i l e  d l a s s i s  

t e r  2, des  seances  l e  dimanche matin e t  q u ' i l  p r 6 f e r e r a i t  donc, sauf  neces s i t6  

absolue ,  que l e  Comit6 n l env i sage  pas  de s e  r 6 u n i r  2, ce moment-lk. I1 con- 

s idk re ,  d l a i l l e u r s ,  que s i  l e s  s6ances du Cornit6 son t  b i e n  pr6parGes e t  or- 

ganis6es p a r  l e s  Supplkants ,  un  aprhs-midi d e v r a i t  s u f f i r e ,  s o i t  l e  samedi, 

s o i t  l e  l und i ,  de 1 3  h 30 B 16 h 30. I1 a j o u t e  qulen  ce qui concerne l e s  

tiiches pr6vues sous  l e  p o i n t  11, 1) a) de l f o r d r e  du jou r  " a c t i v i t e  i n s t i -  

t u t i o n n e l l e  du ComitB1', il s e r a  d i f f i c i l e  d ' a b o u t i r  B des  rnesures p r a t i q u e s  

t a n t  que des  progrks n t a u r o n t  pas 6 t 4  accornplis en rnatihre d 'harmonisa t ion  

des  ins t ruments  de la p o l i t i q u e  rnon6 t a i r e  ( p o i n t  I T ,  3) de l ' o r d r e  du jour ) .  

L 'expkrience des  ann6es pass6es a rnontr6 en e f f e t  que l f a b s e n c e  ou l 1 i n s u f f i -  

sance de c e t t e  harrnonisation sont  une source d l o b s t a c l e s  e t  de d i f f i c u l t e s .  

I1 convient  donc, sans  v o u l o i r  r e t a r d e r  l e s  t ravaux du ComitB, de demander 

aux Suppleants  ou aux  e x p e r t s  d l e n t r e p r c n d r e  irrun6diatement 1 ' 6 tude  d e  c e t t e  

quest ion.  

L e  baron Ansiaux reconnaPt l ' u t i l i t 6  d'une p a r e i l l e  &tude ,  mais 

6 t a n t  don& q u ' e l l e  e x i g e r a  au moins une annde, l e s  banques c e n t r a l e s  c r6e ra i e .  

une p a n d e  d6cepti.on dans l a  Commuuaut6 s i  e l l e s  a t t e n d a i e n t  l e s  r e a l t a t s  

de ces  t ravaux pour r e n f o r c e r  l a  coo rd ina t ion  de l e u r  p o l i t i q u e .  

M. Klasen s e  r a l l i e  B MM. Ansiaux e t  Zij lstra pour l e  l i e u  e t  la  d a t e  

des  seances du Comit6, e n  p r 6 c i s a n t  cependant que 1 e  lund i  aprks-midi para?% 

l e  moment & la f o i s  l e  p l u s  u t i l e  e t  l e  p l u s  f avo rab le  ( l e  samedi aprGs-midi 

soulBvera i t  des  d i f f i c u l t e s )  e t  q u ' i l  y a l i e u  donc de r e s e r v e r  l e  l u n d i  

apr&s-midi, l e s  d6 t a i l s  de l ' h o r a i r e  6 t a n t  f o n c t i o n  de l a  p r e p a r a t i o n  appro- 

fondie qui  s e r a  f a i t e  par  l e s  Suppl6ants.  Tout en reconnaissant  1 1 u t i l i t 6  

des  t ravaux s u r  l l ha rmon i sa t ion  des  ins t ruments  de la  p o l i t i q u e  rnongtaire, 

il rappe l l e  q u f i l  e s t  ques t ion  au p o i n t  T I ,  1 )  a)  de 1 7 0 r d r e  du j ou r  de l a  

" f i x a t i o n  de l i g n e s  gkne ra l e s  de condui te ,  notamment en  ce qu i  concerne 

l l k v o l u t i o n  de  la l i q u l d i t g  banca i re ,  l e s  conditions de la d i s t r i b u t i o n  du 

c rEd i t  e t  l e  niveau d c s  taux  d1in t6rGt" .  

* Cet t e  ques t ion  a f a i t  l ' o b j e t ,  en f i n  de s6ance, d f u n  &change dc? vues wi 
e s t  r6sum6 ci-aprEc. 



M. Klasen suggere que chaqde banque c e n t r a l e  prhpare un p r o j e t  s u r  

s e s  propses  l i g n e s  ghngra les ;  5 p a r t i r  de c e t  i n v e n t a i r e ,  une conf ron ta t ion  

d e v r a i t  pcrme t t r c  de d6gager l e s  p o i n t s  de convergence e t  l e s  p o s s i b i l i t e s  

dl a c t i o n  imm6diates. 

M. Barre  d e c l a r e  qye l c s  s e r v i c e s  de l a  Commission ont v i r t u e l l e m e n t  

termin6 l l d t u d e  men6e p a r  l e  Cornit6 rnon4taire s u r  l e s  i n s t rumen t s  de  l a  

p o l i t i q u e  mon6taire. Ce t t e  ktude f o u r n i r a  donc $ brkve ech6ance un  document 

de base  pour l e s  t ravaux envisag4s.  I1 r a p p e l l e  q u l e n  j a n v i e r  d e r n i e r  2 

Amsterdam, l e s  Min i s t r e s  des  f i n a n c e s  ont  evoqu6, 2 propos de la  coordina- 

t i o n  des  p o l i t i q u e s  budg6taires ,  d e s  id6es  q u i  pour ra i en t  a v o i r  une c e r t a i n e  

u t i l i t e  pour  l e s  banques c e n t r a l e s .  11s on t  reconnu en e f f e t  qu 'un grand 

nombre de problkmes dkcoula ien t  de  la  d i v e r s i t 6  des  proc6dures budggta i res  

dans l a  Commnautb mais que dans un premier  temps l ' un i fo rmi tk  ne d o i t  pas 

Q t r e  recherchge dams l e s  i n s t rumen t s ,  k t a n t  donne5 que des  moyens d i f f 6 r e n t s  

peuvent g t r e  u t i l i s 6 s  pour  a t t e i n d r e  des  b u t s  c o m n s .  Dans c e t  o r d r e  d 1 i d 6 e s  

on p o u r r a i t  env i sage r  que l e s  banques c e n t r a l e s  d6terminent  l e s  th6mes d ' i n -  

t@r^et commun e t  l e s  domaines e s s e n t i e l s  dans lesquels ,  avec  des ins t ruments  

d i f fGren t s ,  des  o b j e c t i f s  communs peuvent E t r e  pour su iv i s ,  

En r6ponse L une sugges t ion  de M, de S t ryckcr ,  M. C lapp ie r  p r6c i se ,  

en t a n t  que P r e s i d e n t  du Cornit6 rnonetalre,  que ce d e r n i e r  a ef fec t ivement  

6voqu4, au cours  de sa s6ance du 3 mars 1971, l ' o r g a n i s a t i o n  des t r avaux  

q u i  do ivcnt  E t r e  mengs en  c o l l a b o r a t i o n  avec  l e  Comit6 des  Couverneurs*. Mais 

c e l u i - c i a s e u l l a t ^ a c h e  de d e f i n i r  s a p r o p r e  a c t i v i t h  i n s t i t u t i c n n e l l c  (po in t  1, 

' 1) a) de L1ordre  du jour) .  En ce qui concerne l e s  s6ances des Gouverneurs, 

lc p r i n c i p e  du l u c d i  aprks-midi S BZle semblc sage e t  p r a t i q u e ;  de l a  s o r t e ,  

l e s  Suppl6ants  pour ra i en t  s e  r k u n i r  l e  samedi aprks-midi 8. la  9 . R , I . ,  ce qui 

Q v i t e r a i t  un  ddplacement supplkmentaire  e t  p e r m e t t r a i t  d l a v o i r  une prGparz- 

t i o n  pr6cddant de peu l e s  s6anccs du Comitk. Bien entendu, l e s  Suppl6ants  

pour ra i en t  a u s s i  s e  r e t r o u v e r  en met tan t  8. p r o f i t  d l a u t r e s  occas io~ l s .  

En r6ponse 8. une rernarcpe de  M. Z i  j l s t r a  s u r  l a  fr6quence des  I-61~- 

n ions  du Comit6, qu i  d o i t  t e n i r  compte notamment de la p a r t i c i p a t i o n  des 

Gouverneurs aux t r o i s  s e s s ions  que l e  Consei l  t i e n d r a  p a r  an pour exhminer 

13 s i t u a t i o n  6conomique de l a  CgmmunautG, M. Earre  f o u r n i t  l e s  i n d i c a t i n n s  

su ivan te s  : 

* Cet t e  ques t ion  qui correspond au po in t  11, 3) de l ' o r d r e  du jou r ,  e s t  
t r a j t k e  p l u s  l o i n  dans l e  prksent  procks-verbal.  



L a  Commission souha i t e  que l e s  t r o i s  s e s s i o n s  que l e  Conse i l  t i e n -  

d r a  t r b s  probablement en  mars, j u i n  e t  oc tobre  ( l a  premihre devant  a v o i r  

l i e u  en j u i n  1971) s o i e n t  B la  f o i s  b ien  pr6par6es e t  r e s t r e i n t e s .  A c e t t e  

f i n ,  il importe d7une  p a r t  de met t re  au p o i n t ,  en l i a i s o n  avec t o u s  l e s  par- 

t i c i p a n t s ,  notamment l e s  Repr6scntan ts  permanents e t  l e s  Gouverneurs, l e s  

modal i t6s  p r a t i q u e s  d t o r g a n i s a t i o n  des  s e s s i o n s ;  d l a u t r e  p a r t  d l a v o i r  pour 

chacuno de c e l l e s - c i  une p rgpa ra t  i o n  soign6e comport a n t  des  r6unions 

auxquel les  l e s  Gouverneurs d b v r o n t . s e  f a i r e  r ep rksen te r .  I1 s e r a i t  souhai- 

t a b l e ,  en o u t r e ,  que l e  Cornit6 des  Gouverneurs s e  r 6 u n i s s e  2 l ' o c c a s i o n  de 

ces  t r o i s  s e s s i o n s  du Conse i l ,  qu i  auront  l i e u  normalemcnt B Bruxe l l e s ,  en 

vue notamment d ' adop te r  des  p o s i t i o n s  communes. 

M. Wormser f a i t  remarquer que l e  Comit6 des  Gouverneurs pourra  Gtre  

appel6 & s e  r k u n i r  a u s s i  b i e n  avant  que pendant ou a p r k s  l e s  s e s s i o n s  du 

C o n ~ e i l .  En e f f e t ,  il peut s t a v 6 r e r  u t i l e  que l e s  Gouverneurs s e  rassemblent 

pour p r6pa re r  pa r  exemple un a v i s  c o l l e c t i f  s u r  des  i d6es  avanc6es pa r  l e s  

min i s t r e s .  

MM. Klasen e t  Z i j l s t r a  es t iment  que l e s  &unions du Cornit6 B 

Bruxel les  ne doivent  pas  Gtre  une q r c s t i o n  de p r inc ipe  mais d 1 e f f i c a c i t 6  - 

s i  l e s  Gouverneurs s o n t  d a m  Is m6me v i l l e ,  i l s  peuvent s i  c r e s t  opportun 

s e  r 6 u n i r  e n  Comitg. 11s cons idkrent  que d lune  manisre p l u s  gGngrale, l a  

rbg le  pour l e s  sgances p0urrai. t  Gtrs comme s u i t :  l e  Cornit6 dcs  Gouverneurs 

s e  r 6 u n i t  t o u t e s  l e s  f o i s  q u l i l  e s t  n e c e s s a i r e  ( c e l a  peut-Etrz p l u s  ou moins 

que tous  l e s  mois) norrnalernent l e  l u n d i  aprks-midi d e s  s4ances mensuel les  

de l a  B.R.I. & E l e ,  e t  en o u t r e  en  p r o f i t a n t  d 'occas ion  comme notamment 

l e s  t r o i s  s e s s i o n s  p a r  an du Conse i l  des  Communaut6s europ6ennes. 

Lo baron Ansiaux indique que s u r  l e  point  11, 1) de l l o r d r e  du jour ,  

l e  Comit6 a a b o u t i  & c e r t a i n e s  conclus ions  p r a t i q u e s  en  p a r t i c u l i e r  e n  ce 

qui concerne: 

- l e  l i e u ,  la d a t e  e t  l a  frgquence des  skances,  

- la  p r6pa ra t ion  des  sGances, 

- la 6 6 f i n i t i o n  de l1 a c t i v i t 6  i n s t i t u t i o n n e l l e  du Cornit6 ( i l  r a p p e l l e  

2 ce s u j e t  que l e s  Suppleants  on t  6 t 6  inv i tGs ,  L1une p z r t ,  8. prGsen- 

t e r  dans l e s  m e l l l e u r s  d 6 l a i s  un p r o j e t  & l a b o r <  m i n  l a  base des  

n o t e s  des banques c e n t r a l e s  e t  v i s a c t  B dkgager des  vues  communes 

s u r  l e s  m a t i s r e s  devant f a i r e  1 ' o b j e t  d 'une coordrna t ion  accrue  ; 

d l a u t r e  p a r t ,  8 proposer  l e s  proc6durcs adgquates  n 6 s e s s a l r e s  poul' 

mener 5 b ien  ce renforcement de l a  col laborai . ion des banques 

c s n t r a l c s )  . 



Cas pratiq-ue de coord ina t ion :  

La p o l i t i q u e  des  taux  d 1 i n t 6 r E t  au s e i n  de l a  Communaut6 .................................................... 
A l l i n v i t a t i o n  du baron Ansiaux, M. Klasen f a i t  p a r t  des  impressions 

q u t i l  a r e t i r e e s  de son voyage r e c e n t  aux Etats-Unis: l e  pays v i t  dans un 

c l ima t  g6n6ral  d 'une  a s sez  grave r e c e s s i o n  e t  10 grand s u j e t  des  hornrnes po- 

l i t i q u e s  e s t  A l a  f o i s  l l i n f l a t i o n  e t  l a  rkcession.  L ' a c t i o n  du "Federal  

Reserve Board" e s t  ax6e s u r  l a  l u t t e  con t r e  c e t t e  de rn ih re  e t ,  de ce f a i t ,  

il n l y  a pas  l i e u  d l e n  a t t e n d r e  une a i d e  pour l l h h r o p e  dans l e  domaine des  

t a u x  d1 in t6 rGt .  Ceux-ci semblent cependant a v o i r  a t t e i n t  un minimum e n  ce 

qui  concerne l e  cou r t  terme, un l 6 g e r  ench6rissement e s t  mGme a t t endu  & 

moins que l e s  mesures de r e l ance  en  p r e p a r a t i o n  n t e n t r a 4 n e n t  une nouvel le  

c r 6 a t i o n  importante  de l i q u i d i t 6 s .  Les taux  B l ong  terme dev ra i en t ,  B l l i n -  

ve r se ,  Gtre  rendus p lus  avantageux. 

Le baron An3iaux f a i t  obse rve r  que dans l a  

' Qconomique e s t  g6n6ralernent encore a s s e z  v ive ,  l e s  

p l u t a t  r e s t r i c t i v e s .  E l l e s  s o n t  t o u t e f o i s  de p l u s  

p a r  l e  rccours ,  s u r  une l a r g e  Bchel le ,  aux c r 6 d i t s  

Comrmnau t 6, oii 1 l a c t  i v i  t 6  

p o l i t i q u e s  mon6taires  sont  

en p l u s  mises en 6chec 

B 1 l e x t g r i e u r ,  notamrnent 

march6 de l l e u r o - d o l l a r ,  dont l e s  t a u x  son t  net tement  p lus  bas  que dans l e s  

pays de l a  C.E.E. Ains i ,  ces  d e r n i e r s  peuvent,  en mati'ere de taux d V i n t d r ^ e t ,  

d o l l a r s  e t  d leu ro -do l l a r s  2 t r a v e r s  l e s  ernprunts, l e s  " l eads  and lags" ,  

e t c .  ; 

- s o i t  l e s  b a i s s e r ,  ce q u i  s i g n i f i e  une p o l i t i q u e  de r e l ance ,  a l o r s  

q u t e l l e  n l e s t  pas n e c e s s a i r e  e t  q u l c l l e  r i s q u e r a i t  d l agg rave r  l l i n -  

f l a t  ion. 

M. Vandeputte indique que l e  baron Ansiaux a par fa i tement  d 6 c r i t  l e s  

h 6 s i t a t i o n s  a c t u e l l e s  en  Belgique oG l e s  taux  s o n t  r e l a t i vemen t  6 l ev6s  e t  

il s ~ u h a i t e r a i t  connaZtre l a  p o s i t i o n  de s e s  co l i&gues .  

M. Klasen p r6c i se  que l a  Deutsche Bundesbank a accept6  l e  r i s q u e  

d l u n  a f f l u x  important  de d o l l a r s  en maintenant sa p o l i t i q u e  r e s t r i c t i v e .  

Cel le-ci  t o u t e f o i s ,  du f a i t  de l l e n t i k r e  l i b e r t 6  d l o b t e n i r  des  c d d i t s  2 

1 1 6 t r a n g e r ,  ne f r appe  gukre p l u s  que l e s  p e t i t e s  e t  moyennes e n t r e p r i s e s  e t  

p r6sente  p a r  cons4quent de grands inconv6nients .  I1 e s t  donc probable que 

.la '~undesbmk diminucra,  d a m  l e s  semaines & v e n i r ,  ses t aux  (compte tenu  

a u s s i  que l a  p o l i t i q u e  americaine ne d e v r a i t  pas  f a i r e  remonter l e s  taux  dans 

un proche a v e n i r )  mais sans  d e s s e r r e r  l e s  rh se rves  o b l i g a t o i r e s .  

M. Zij ls t ra  note  cpt'aux Pays-Bas la  s i t u a t i o n  e s t  t r k s  v o i s i n e  c?e 

c c l l e  de l1Allemagne. Les taux  d1in t ;6r$ t  son t  r e l a t i v e m c ~ t  Blev6s mais 1.es 



p r e s s i o n s  de l f e x t 6 r i e u r  s o n t  t e l l emen t  f o r t e s  que la  banque c e n t r a l e  devra 

a c c e p t e r  l e s  cons6quences de la  p o l i t i q u e  arn6ricaine. En rkponse B une ques- 

t i o n  du baron Ansiaux, il p rhc i se  que, malgrd l e s  r e s t r i c t i o n s  de change en- 

core  e n  v igueur  aux Pays-Bas, l a  p o l i t i q u e  monklaire a perdu, dans  une t r k s  

l a r g e  mesure, son e f f i c a c i t g ,  En e f f e t ,  l e s  impor ta t ions  de cap i t aux ,  qu i  

a n t  a t t e i n t  un m i l l i a r d  de d o l l a r s  en  1970, peuvent s e  f a i r c  p a r  d i f f 4 r e n t s  

moyens ( l e a d s  and l a g s ,  i nves t i s semen t s  B long  terme d i r e c t s  ou cn  t i t r e s ,  e t c .  

M. Ercolan i  ind ique  que la . B a n c a . d ' I t a l i a  cherche 8. r b d u i r e  l e s  taux 

dl  int6rG.t 5 t r a v e r s  une augmentation de la  l i q u i d i t e .  C e t t e  a c t i o n  a connu 

un c e r t a i n  succks pour l e s  taux  B l o n g  terme, mais pas encore pour  l e s  taux 

des  banques. Gel les -c i  ont  en e f f e t  d6cidQ de diminuer l e s  t a u x  s e r v i s  s u r  

l e s  dkpzts ,  sans  Q tendre ,  pour l l i n s t a n t ,  l a  b a i s s e  aux taux  d 6 b i t e u r s .  La 

p o l i t i q u e  expans ionnis te  s e r a  pour su iv i e ,  cornpte tenu  notamment du f a i t  que 

l e s  p r6v i s ions  dvaccroissernent  du p r o d u i t  n a t i o n a l  b r u t  pour 1971 s o n t  de 4%, 
en termes r k e l s ,  a l o r s  que l f augmen ta t ion  a 6 tk  de 5,3$ en 1970 e t  qu ton  a 

est im6 que dans l e  rnoyen terrne l e  t a u x  p o t e n t i e l  p o u r r a i t  a t t e i n d r e  envi ron  7%. 

I1 e s t  B nofer ,  en o u t r e ,  que sous l t e f f e t  d f u n  r a l en t i s semen t  des  i nvec t i s se -  

ments, l a  dernande de c r 6 d i t s  a eu tendance B b a i s s e r ,  

M. Wormser d6c la re  que, cornme dans l a  p l u p a r t  des pays de l a  Communaut~ 

l a  b a i s s e  des  taux  d l i n t 6 r G t  r e p r d s e n t e  une gEne en Prance - l a  hausse  des 

p r i x  e t  des  s a l s i r e s  y e s t  egalement f o r t e  e t  p a r  cons6quent des  t a u x  bas ne 

s l imposcnt  pas. L a  b a i s s e  des  t aux  am6ricains  a t o u t e f o i s  co inc ide  e n  France 

avec  la  misc en a p p l i c a t i o n  d lun  nouveau systzme de refinancement des  banques 

qyi, pour l ' i n s t a n t ,  met un peu B l ' a b r i  des  p r inc ipaux  i n c o n v h i e n t s .  En 

e f f e t ,  s e lon  une v i e i l l e  t r a d i t i o n ,  l e  p r i x  du c r k d i t  en France e s t  dGtermin6 

p a r  l e  t aux  d'escompte, l e q u e l  e s t  immobilisd B 6,5%, a l o r s  que l e s  banques 

s e  f i nancen t  s u r  l e  march4 mon6taire aux taux  d ' i n t e r v e n t i o n  de l a  Banque de 

France qui  sont  i n f 6 r i e u r s  d l u n  p o i n t  environ au t a u x  ci-dessus,  ce q u i  f r e i n e  

l e s  e n t r 6 e s  de capi taux.  I1 en r 6 s u l t e 1  en o u t r e ,  pour  l e  systkme banca i r e ,  

un changement i nconsc i en t  e t  p r o g r e s s i f  d 'un m6canisme 06 l e  taux  d i r e c t e u r  

e s t  l e  taux  drescompte de la banque c e n t r a l e ,  8. un mecanisme dans l e q u e l  

l e s  banques proclameraient  un "prime ra te" .  

Le baron Ansiaux f a i t  remarquer que presque tous  l e s  pays de l a  Commu- 

naut6 sont  dans l a  mEme s i t u a t i o n  d l f f i c i l e  e t  n l o n t  pas t rouv6 les rnoyens 

d l y  f a i r e  face.  Sur son i n i t i a t i v e ,  l e s  Gouverneurs cnnviennent q u ' z f i n  d'gvi - 

t e r  des  rnouvements d4sordonn6s aucun d 'eux ne prcndra  une mesure en r n a t i & r e  

de t aux  d f i n t 6 r E t  sans  p rc r~dre  c o n t a c t  avec l e s  a u t r e s .  

M. Barre f a i t  p a r t  de s e s  pr6occupat ions devant une s i t u a t i o n  czrac- 

t d r i s h e  dans l a  Communaut6, par:  



- des  p o l i t i q u e s  mon6taires q u i  ont  beaucoup perdu de l e u r  e f f i c a c i t d ,  

- dcs  p o l i t i q u e s  budg6ta i res  q u i  ne sont  pas t r k s  encourageantes ,  

- d e s  p r6v i s ions  pour  1971 d f u n e  expansion modgrEe, rnais d f u n e  hausse 

des  p r i x  de 4 B 5% e t  des  s a l a i r e s  de 9 B 1%. 

I1 s e  demande s i  l e s  Bconomies peuvent c o n t i n u e r  avec de t e l s  taux 

d 'accroissement  e t  il c r a i n t  un a jus tement  & n @ r a l i s d  du type am4ricain,  

c 'es t -&-dire  un r e t o u r  aux Q q u i l i b r c s  fondamentaux 2 t r a v e r s  une v e r i t a b l e  

recess ion .  

M. Z i j l s t r a  s e  dBclare  en  acco rd  avec  l ' a n a l y s e  de M. Barre  e t  

soul igne  notamment l e  decalage de temps important  qui s e  produi t  e n t r e  l e s  

d e c i s i o n s  d ' i nves t i s semen t s  e t  l e s  i nves t i s semen t s  r e e l s .  I1 pense quton  

p o u r r a i t  s 'acheminer  v e r s  une r Q c e s s i o n ,  d f u n  type inconnu depuis  l a  de rn i e re  

gue r re ,  causQe p a r  l t e x c B s  des hausses  de s a l a i r e s  p i  ont  largement d6pass6 

l e s  progrhs de la  p roduc t iv i t6 .  

- 
11. 2) Miso.en oeuvre de l a  "concer ta t ion"  ayant pour  o b j e t  l a  r6duc t ion  

. des marges de f l u c t u a t i o n  i n t  racornrnunau t a i r e s  

Le baron Ansiaux indique qu'il importe dans ce domaine de s e  pronon- 

c e r  s u r  une prochdure,  s u r  l e  r ecour s  B un agent  e t  s u r  l e s  pouvoirs  Fropres 

des s p E c i a l i s t e s  des msrchhs des changes (on p o u r r a i t  d l a u t r e  p a r t  c o n f i e r  L 

ces d e r n i e r s  l a  tzche  de p r e c i s e r  l e s  modal.it6s p r a t i q u c s  de l a  "concerta- 

t ion l f )  . Sans prendre ngceksairernent d8s c e t t e  s6ance une dhc i s ion  t r o p  for- 

rnelle, il faut ggalernent d 6 f i n i r  une strategic e t  une phi losophie  de l a  r6- 

duc t ion  des  marges e t  examiner notamment comment on peut, d Q t e m i n e r  l qampleu r  

de ce l l e - c i ,  l a  dur6e pendant laquelle e l l e  s e r a i t  maintenue, e t  l e  passage 

u l t d r i e u r  L une rQduc t ion  p l u s  marqu5e. I1 y a l i e u  d e  n o t e r  que l e  r6 t r6-  

cissement d e s m a r g e s  ne d e v r a i t  pas  ac tue l lement  s o u l e v e r  de d i f f i c u l t Q s  

6 t a n t  don& que l e s  c inq  monnaies c o m n a u t a i r e s  s e  t rouven t  dans des  posi- 

t i o n s  extremement vo i s ines .  

M. Wormser 2ense q u r o u t r e  un dQbat  s u r  l a  procedure il s e r a i t  oppor- 

tun  d fengage r  un d6bat de fond p o r t a n t  notamment s u r  l ' ampleur  de l a  rQduc- 

t i o n  des  marges e t  sur  l e  "niveau communautaire" du d o l l a r ,  ce "niveau" d6- 

terminant  cowment e t  p a r  qu i  s e r o n t  support6n l e s  e f f e t s  de l a  rgduction. 

M. Z i j l s t r a  s e  r a l l i e  'a l a  sugges t ion  de M. iiormser e t  considlttre 

c ; u f i l  convient dfexaminer  l e s  p o i n t s  su ivan t s :  

- rkduct ion  absolue  ou r e l a t i v e ,  c 'es t -&-dire  l e  maint ien des  

marges i n t r a c o n m u n a t a i r e s  a c t u e l l e s  e t  un 6 la rg isscment  d e s  

marges s p p l i c a b l e s  au d o l l a r  ( i l  s ' a g i t  de l a  prernibre ques- 

t i o n  c a p i t a l e )  ; 



- adopt ion  d lune  proc6dure pour  l e  changement de l a  "bande 

cornmunautairc" (unanimitk, m a j o r i t 6  simple ou pond6r&e) ; 

- d u n k  de v a l i d i t 6  du "niveau communautaircl' adopt6 (une 

semaine? un  mois?; l e s  responsables  des  s e r v i c e s  des  

changes peuvent- i ls  d e c i d e r  e n  ce domaine?) ; 

- p o s s i b i l i t 4  d 'une except ion  pour  l e  p a r t e n a i r c  dont  la  si- 

t u a t i o n  s e r a i t  trks d i f f e r e n t e  de c e l l e  des  a u t r e s .  

M. Z i  j l s  bra s e  demande s i  l e s  Gouverneurs peuvent r6pondre au jourdf  hu i  

B ces  ques t ions  ou s f i l s  doivent  d l a b o r d  l e s  f a i r e  examiner p a r  l e u r s  Suppl6- 

a n t s  en  vue de  s e  prononcer & l a  s6ance d l a v r i l .  

M. Wormser sugg'ere de proc6der  8. un t o u r  de  t a b l e  pour d4gager un pre- 

mier sent iment  des  Gouverneurs s u r  l e s  p r i n c i p a l e s  ques t ions  sou lev&es  p a r  

M. Z i j l s t r a .  I1 d 6 c l a r e  que pour sa p a r t  il ne veut  pas  mod i f i e r  l a  marge 
+ 

a c t u e l l e  appl iqu6e au d o l l a r  (-  0~75%) e t  q u l i l  propose de ramener de 1 , 5 O  & 

1,2@ l e s  marges e n t r e  l e s  monnaies cornrnunautaires. Une t e l l e  r6duc t ion  com- 

p o r t e  un r i s q u e  qu i  n t e s t  pas  trGs grand ,mais  pi e s t  s u f f i s a n t  pour  que l a  

mesure a i t  u i  sens.  

M. Klasen ind ique  que l a  Bundesbank n t a  pas  encore arrGtc5 d e f i n i t i v e -  

ment sa p o s i t i o n ,  mais q u f i l  pcut  s e  r a l l i e r  & l l a v i s  de M, Wormser, c lest-8-  

d i r e  au  maint ien de l a  marge de + 0,*/5$ avec l e  d o l l a r  e t  2 l q a b a i s s e m e n t  B - 
1,2@ d e s  marges intracomrnunautaires. Le mainti.cn de la rnarge a c t u e l l e  avec  

l e  d o l l a r  ( c e l l e - c i  v a r i e  en f a i t  de  + 0 ,72  2 i  + 0,82$ se lon  l e s  monnaies corn- - - 
m n a u t a i r o s ,  ce  q u i  peut  entra ' iner  d e s  d i f f i c u l t e s  pour  l ' a p p l i c a t i o n  dv. r6- 

t r 6  cissement des  marges intracommunautaires) t i e n t  B deux r a i s o n s  p r i n c i -  

pa l e s :  d f u n e  p a r t  il convient  de I t f a i r e "  l lEurope  e n  Europe; d r a u t r e  p a r t  une 

l6gbre  augmentation de l a  marge avec l e  d o l l a r  - jusqut8. - c 1% - n l a p p o r t e r a i t  

aucun avantage technique s e n s i b l e ,  e n  p a r t i c u l i e r  d a m  l a  conjoncture  ac- 

t u e l i e  d laccumula t ion  d l i n p o r t a n t s  montants de d o l l a r s ,  a l o r s  q u l e l l e  pour- 

ra i t  irribr l e s  Etats-Unts e t  donner na i s sance  & une c e r t a i n e  inqui6tudc.  

Une simple r 6 f l e x i o n  t a c t i q u e  am&ne donc 5. conclure qu' il vaut  mieux conser- 

v e r  l a  marge a c t u e l l e  avec l e  d o l l a r  - son changement n 6 c e s s i t a r a i t  en  v 6 r i t 6  

un d6bat beaucoup p l u s  v a s t e  - e t  demander aux e x p e r t s  d 1 8 t u d i e r  l e s  au.Lres 

ques t ions  l i e e s  5 la r6duct ion  des  marges i n t s a c o m n a u t a i r e s .  

M. de S t r y c k e r  d6c la r s  que l a  Banqle Nationale  de Belgique est ime 

q u l i l  n ' y  a pas lieu d t & l a r g i r  l a  masge a p p l i c a b l e  au d o l l a r .  I1 s e r a i t  inoP- 

por tun ,  e n  e f f e t ,  de donner l t i m p r c s s i o n  d l e n t r e r  dans l a  vo ie  de l f a s s o u p l i s -  

sement du syst'eme mon6tairct i n t e r r m t i o n a l ,  11 s e r a i t  B l f i n v e r s c  s o n h a i t a b l e :  



comme l e s  e x p e r t s  l f o n t  sugg&rQ, d l u n i f o r m i s e r  la rnarge avec  l e  dol.1.ar c a r  

l e u r s  lBg&res d i f f e r e n c e s  a c t u e l l e s  poseront  des  d i f f i c u l t k s  techniques  pour 

l a  mise en oeuvre du r6 t r6c issement  des  rnarges intracomnunautaires .  Cel les-  

c i  p o u r r a i e n t  E t r c  & t a b l i e s  2 1,2%, cc qu i  paraTt un  d6but mod&& e t  rai- 

sonnable qu i  ne d e v r a i t  pas  sou leve r  de probl&mes p r a t i q u e s  rnajeures. I1 

conv iendra i t  Qgalerncnt de f i x e r  d&s  l e  ddbut un llniveau ~omrnunautaire '~ du 

d o l l a r ,  rnQme s i  sa s i g n i f i c a t i o n  e s t  l i m i t 6 e  dans la s i t u a t i o n  a c t u e l l e  des  

rnonnaies de l a  C.E.E. Les rQduc t ions  u l t 4 r i e u r e s  des  marges intracommunau- 

t a i r e s  dev ra i en t  r e l e v e r  de la cornpktence d e s  Gouverneurs. En ce qu i  con- 

cerne l e  "niveau communautaire" du d o l l a r ,  l e s  e x p e r t s  des  march6s des  changes 

p o u r r a i e n t  donner aux Gouverneurs des  sugges t ions  pour  sa d4termina t ion  e t  

pour ra i en t  o b t e n i r  de ceux-ci l a  p o s s i b i l i t 6  de  changement dans c e r t a i n e s  li- 

mi t e s  d 6 f i n i e s .  , 

M. E r c o l a n i  d6c la re  que la  Banca d l I t a l i a  peut  rnarquer son accord avec  

l e s  a v i s  ddjB exprim4s pa r  MM. Wormser, Klasen e t  de S t r y c k e r  - B s a v o i r  r&du i l  

l e s  rnarges intracommunautaires B 1,20$ sans  mod i f i e r  l a  rnarge appl iqu6e  ac tue l -  

lement au d o l l a r ,  mais sans  pr6juger  ce qpi p o u r r a i t  E t r e  f a i t  &. l l a v e n i r  2 

116gard  de c e t t e  d e r n i k r e  marge. 

M. Z i j l s t r a  rnppe l l e  que l a  Nederlandsche Bank @ t a l l ,  en f a v e u r  d lun  

rk t r6c issement  r e l a t i f ,  c fes t -%-di re  d i u n  d la rg issement  de  l a  rnarge s u r  l e  
t f 

d o l l a r  de - 0 ~ 7 5 %  2. - l$, rnais il reconna i t  qu'une t e l l a  formule s e r a i t  un 

peu d i f f i c i l e  5 app l iquc r  ac tuc l lemcnt  e t  il s e  r a l l i e  h la p o s i t i o n  de se& 

col lkgues.  11 ajoute t o u t e f o i s  quc si on e n t 6 r i n e  celle-ci p a r  la  double 

dhc i s ion  de rnaintenir  la  marge a c t u e l l e  s u r  l e  d o l l a r  e t  d l a b a i s s e r  B 1,2@ 

l e s  marges i n t  racommunautairres, on ne peut f i x e r  l c  "niveal~ communau t a i r e "  

du d .o l la r  t a n t  que n t a  pas  k t6  6 t a 5 l i e  une proc6dure s a t i s f a i s a n t e  pour l e  

changement de ce "niveau", ou en  d l a u t r e s  termes pour l e  dkplacernent de l a  

"bande c~mrnunauta i re '~  2, 1 ' int615eur  de l a  "bande ex t6 r i eu re1 '  ou "tunneli ' .  

On p o u r r a i t  concevoir  une procBdure d i v e r s i f  i6e :  1 'unanimit6 s e r a i t  requise  

pour Bloigner ,  dans un sens  ou dans l f a u t r e ,  l e  "niveau c o m n a u t a i r e "  du 

d o l l a r  de l a  p a r i t 6  ( l a  "bande comnunautairefl  s e  dQplace  d a m  ce c a s  ve r s  

1 e x t 6 r i e u r )  , la na jo r i t i !  s e r a i  t s u f f i s a n t e  pour l e  nlouvement en sens  inverse  

qu i  ramenerai t  l e  "niveau comrnunautairel' va r s  la p a r i t g ,  c1es t -8-d i re  l a  

"bande communautaire" v e r s  sa p o s i t i o n  c e n t r a l e  ou symetrique. I1 conviendra i t  

en o u t r e ,  de d 6 t e r c i n e ~  s i i l  e s t  ndces sa i r e  de pr6voi.r la p o s s i b i l i t 6  pour u n  

pays dont la s i t u a t i o n  e s t  Lrgs d i f f 6 r e n t e  de c e l l e  d e s  a u t r e s ,  une  exccpt icn  

l u i  perrncttant de s i t u e r  sa monriaie en dehors  de l a  "bande comunau' ta ire" .  

M. ZS j l s t r a  p r g c i s e  qu'i.1 n l c s t  pas e n  faveur  des  excep t ions ,  mais 

que de t o u t e  manibre l e s  ques t ions  cplil v i e n t  df6voquer ,  y compris l e s  



c r i t b r e s  s u r  l a  base desquels l a  nbande communautairetl s e r a  d6plac6e, 

doivent Q t r e  6tudi4es par  l e s  Suppl6ants des Gouverneurs ou par  des ex- 

per ts .  

Le baron Ansiaux rappelle que l e  rapport du cornit6 d ' exper t s  dat6, 

du l e r  aoiit 1970, a d8ja fourni  c e r t a i n s  c r i t b r e s .  

M. Emminger s ignale  qu1effectivement l e  rapport du cornit&, pr6sid6 

par  l e  baron Ansiaux, a propos6 deux c r i t & r e s ,  l t u n  & t a t  l e  pourcentage 

dfaccumulation ou de pe r t e  de &serves;  l l a u t r e ,  l l importance e t  l e  sens 

de l a  pos i t ion  n e t t e  globale des cinq banques cen t ra les  de l a  Communaut6 B 

l t 6 g a r d  du monde ext6rieur.  Ces deux c r i t b r e s  devront Btre retenus,  mais 

d t  au t r e s  pourront 1 ' B  t r e  aussi.  

M. Wormser estirne que s i  c e r t a in s  probl&mes doivent Gtre confi6s 

aux exper ts ,  la f i xa t i on  du "niveau communautaire" du d o l l a r  se ra  toujours 

une question tr&s d6l ica te  qui e s t  de l a  comp6tence des Gouverneurs. I1 

i l l u s t r e  son point de m e  en reprenant 1 exemple suivant,  d6 j% c i t 6  par  l e  

baron Ansiaux. Dans lqhypoth&se oh, parmi l e s  monnaies communautaires, 

quatre sont f o r t e s  e t  une e s t  f a i b l e ,  l a  f i xa t i on  de l a  "barideqt en fonction 

de celle-ci  ou de celles-13 touche l a  po l i t iquc  au sens &lev6 d u - t e r m .  En 

e f f c t ,  s i  l a  "bandel' e s t  f ix6e en fonct ion des quatre monnaies f o r t e s ,  l a  

banque centra le  de l a  monnaie f a i b l e  s e r a  obligee de vendrc des d o l l a r s  &. 

un cours rnoins &lev6 que ne hi permet t ra i t  la  marge appl icable  au d o l l a r  

e t  c e l a  pourra l u i  f a i r e  perdrc davantage de &serves. Dans l e  cas con- 

t r a i r e ,  l e s  banques centra les  des quatre  monnaies f o r t e s  ach& te ron t  des 

do l l a r s  ?i un p r i x  relativement 61ev6, ce qui  s e r a  avantageux pour l e s  ven- 

deurs, mais tendra B accro4tre l t a c c u m l a t i o n  de do l la r s ,  Dans de t e l s  

exemples l e s  Gouverneurs devront assumer l e u r s  responsabi l i t6s  e t  l e s  ex- 

p e r t s  ne pourront pas avo i r  un grand r6le.  

M. Wormser a joute  q u l i l  n 7 e s t  pas a i s6  dl imposer B un par tena i re  

un spst&ne d i f f i c i l e  pour l u i  e t  que, plus g&n6ralement, il pr4f6re ra i t  

que l e s  Gouverneurs ne se prononcent pas au s tade ac tue l  su r  l a  questian 

de vota t ion (unanimit4, majorit6). 

M. de Stqycker observe que M. Wormser a expos6 l e  cas l e  p lus  d i f f i -  

c i l e  pour lequel  hvidemment l e s  responsab i l i t6s  incomberont aux Gouverneurs. 

I1 pourra i t  en  Gtre autrement dans des cas moins extrGmes. En e f f e t ,  a f i n  

de f a c i l i t e r  l e  t r a v a i l  des experts  des changes e t  de l e u r  perne t t re  de r h a -  

l i s e r  l a  conccrtat  ion e n t ~ e  l e s  banques cen t ra les ,  une ce r ta ine  marge devrai t  

l e v r  8 t r e  donnee dans la d6termination du "niveau cormrunautairett du dol lar .  



A 1 1 i n t 6 r i e u r  de c e t t e  rnarge, s i  l e s  e x p e r t s  sont  d f a c c o r d  e n t r e  eux, i ls  

pourra ient  proc6der 'a un l 6 g e r  changement du "niveau communautairc~;  en cas  

de d6saccord i l s  en rGfQrera ient  au Comit6 des  Gouverneurs. 

M. Klasen f a i t  remarquer que l e s  changenients du Ifniveau communau- 

t a i r e f l  du d o l l a r  nc seront  pas f rkquents ,  en  t o u t  Btat de cause pas  quoti- 

d iens ,  e t  que p a r  conskquent l e  r"oe d e s  exper t s  dans ces  changements sera 

l imi t6 .  S i  l e s  p ropos i t ions  de M. Z i j l s t r a  n fexc luen t  pas lfunanimitc5, il 

e s t  c l a i r  que lorsque  l a  ltbande communautaire" s f610 ignera  de sa p o s i t i o n  

c e n t r a l e  l e s  r i s q u e s  courus p a r  c e r t a i n s  p a r t e n a i r e s  se ron t  accrus. De ce 

f a i t ,  il ne s t a g i t  pas d t u n  d6bat e n t r e  unanimit6 e t  major i t6 ,  mais il im- 

por te  q u f 8  un accord donne pour d4placer  l e  "niveau c o m n a u t a i r e w  du dol- - 
lar dans l e  sens  du r i sque  l e  p lus  grand corresponde l a  p o s s i b i l i t 4  de re- 

v e n i r  facilernent 5 une s i t u a t i o n  p l u s  normale ou, en d ' a u t r e s  termes,  l a  

g a r a n t i e  de pouvoir r e v e n i r  B une p o s i t i o n  cornportant moins de r i sques .  

Le baron Ansiaux degage de l a  d i scuss ion  du Cornit6 s u r  l e  poin t  I1 

2 a )  de l ' o r d r e  du jour  l a  conclusion p r a t i q u e  su ivante :  

renvoi  de l l @ t u d e  aux Suppldants  des Gouverneurs, avec comrne indi-  

c a t i o n  dfexaminer l a  p o s s i b i l i t 6  de 

- rgdui re  3. 1 ' 2 %  l e s  rnarges intracommunautaires; 

- f i x e r  l e  "niveau ~ o m m u n a u t a i r e ~ ~  du d o l l a r ;  

- d6tcrminer  l e s  c r i t & r e s  permettznt d t  4 t a b l i r  
l e s  condi t ions  de changcment de ce  niveau; 

- p s c i s e r  l e s  proc4dures de ce changement. 

M. Zijlstra f a i t  une reffiarque s u r  l e  march6 d e s  changes l i b r e  be lge ;  

il s e  demande comment on peut concevoir  l a  cont inuat ion  de ce r6gime sphcia l  

avec l e s  arrangements communabtaires qu i  vont Gtre rnis en  oeuvre e t  il aime- 

r a i t  a v o i r  l ' o p i n i o n  de M. Barre mr  la  compa t ib i l i t e ,  sur l e  p lan  de l a  

phi losophie,  e n t r e  l e  systerne be lge  e i  l e  systhrne communautaire. 

M. Barre i n d i p e  q u l i l  ne peut  ,dormer une r6ponse au jourd lhu i .  I1 

s t a g i t  effect ivement  d l u n  probl&me de philosophie,  l i e  5 l a  f o i s  aux aspec t s  

i n t 6 r i e u r s  e t  ex tBr ieu r s  de la  C o m n a u t 6 ,  mais qui  n ' a  pas  de l i a i s o n  d i r e c t e  

avec l e s  ques t ions  d i scu t6es  5 c e t t e  s6ance p a r  l e s  Gouverneurs. 

M. Zijlstra pense q u l i l  f audra  c h o i s i r ,  5 l f a v e n i r ,  e n t r e  l a  suppres- 

s ion  du syst&me sp6c ia l  belge e t  son adoption pa r  l e s  a u t r e s  pays mernbres de 

l a  C.E.F. 

Tout en  indiguant  que, mEmc avec l e s  nouveaux arrangements communau- 

t a i r e s ,  :.e systkme beige peut Gire continui-,, l o  baron Axiaux  pense que si 

ce systEme 6 bai t  un jour  gkn6ra l i s6 ,  on devra i t  a l o r s  3.e f a i r e  joucr  dans 

l e s  d e u x  sens ( s o r t i e s  e t  en t rees  de ~ a ~ i t a u x ) .  



Le ComitQ aborde l e s  problBmes techniques soulev6s par  l a  llconcer- 

tationl1 qu i  apparaissent  sous l e s  po in t s  I1 2 b ) ,  c ) ,  d) e t  e)  de l q o r d r e  

du jour. 

M. de S t ~ y c k e r  estime q u t i l  f a u t  dgtesminer quel organisme s e r a  

cdnfid -1qQtude de l a  r 4 d i s a t i o n  du ~ 6 s e a u  t616phonique spec ia l  e t  q u l i l  

convient donc de charger l e s  experts  de se  mettre dqaccord sur  l e  maPtre 

dloeuvre e t  dqabou t i r  % des proposit ions concr5tes e t  5 une so r t e  d tappe l  

d lo f f r e s .  I1 faud ra i t  Qgalement d6terminer 1 emplacement du coeur du re- 
seau (dans une des banques centrales? ou B l a  B.K.I. s i  l e  Comitk d6cide de 

l a  prendre comme agent?),  ca r  lqemplacement chois i  entraZne des cons6quences 

sur  l e s  ca rac t6r i s t i cpes  techniques e t  s u r  1 1 e f f i c a c i t 6  des contacts  que 

ll.on peut avoir  avec l e s  en t repr i ses  sp6cia l is6es  dans l l i n s t a l l a t i o n  des 

r6seaux t616phoniques. M. de Strycker pense, en outre ,  que l e s  6tudes de- 

mandees aux exper t s  s u r  l e s  cr i tBres  de l a  f i xa t i on  du "niveau communau- 

t a i r e "  du d o l l a r  devraient  donner des indicat ions  s u r  1 1 u t i l i t 6  d lun  agent.' 

M. Clappier appuie l e  point de vue de M, de Strycker s u r  l e  r6seau 

t616phoniquc. Un d6 la i  de t r o i s  mois environ sq6coule ia  en t re  l a  d6cision 

d l i n s t a l l e r  celui-ci  e t  son fonctionnernent r ke l  e t  il importe donc que l e  

Cornit6, Ces aujourdlhui ,  charge l e  groupe d lexpcr t s  qu i  s l e s t  d-4 j& r6uni 

en octobre 1970 de se  mettre dtaccord s u r  l e  plus grand nombre de questions 

e t  de sournettre 6ventuellement, 5 la  seance dlavr j . l ,  c e l l e s  sur l c scpe l l e s  

l e s  Gouverneurs devraient  se  prononcer. M. Clappier ajoute quc l e  probl&me 

de l l agen t  e s t  en p a r t i e  Li6 h ce lu i  du r6seau tdl6phonique (ce  dern ie r  pas- 

sera-t- i l  ou non par  un Qventuel agent?) e t  qxe l e s  exper ts  poseront proba- 

blement c e t t e  question. 

Le baron Ansiaux consid5re raisonnable l e s  suggestions de M. Clappier 

. A l e u r  seance d l a v r i l ,  l e s  Gouverneurs devraient  d isposer  de proposi t ions  

pr6cises pour l e  rdseau t616phonique sp6c ia l  e t  devraient  prendre pos i t ion  

su r  l e s  po in t s  T I  2 c) e t  11 2 dj que l e s  experts  pourraient  inc lure  ;i ncu- 

veau dans l e u r s  travaux compl6mentaires. 11 reconnait que l e  probleme de 

l f a g e n t  e s t  en p a r t i e  l i e  ce lu i  du r6seau t61-4phoniquemzis il pense q u q i l  

s e r a i t  u t i l e  d l avo i r  r~p idement  l a  co l l ec t e  de renseignements. 

M. Z i j l s t r a  estime q u q i l  s e r a i t  pr6matur4 de se prononcer maintenant 

sur  l l a g e n t ;  il fau t  a t tendre  B la f o i s  l e s  conclusions s u r  l e s  nonbreuses 

questions qui ont 6t4 soulev6es au cours de ce t t e  sgance e t  une ce r ta ine  ex- 

pgrience du fonctionnement de Is t 'concertationll en t r e  l e s  banques centrales. 



Les e x p e r t s  dev ra i en t  Gt re  i n v i t e s  B examiner l a  p o s s i b i l i t e  de c r 6 c r  un 

reseau  r e l i a n t  l e s  c inq banques c e n t r a l e s ,  pour  l e q u e l  on peut  p rendre  un 

maztre d'oeuvre e t  on peut  t o u j o u r s  c h o i s i r  u l t6 r i eu remen t  l e  nombre de  

p a r t i c i p a n t s .  

M, Klasen ind ique  quTon d o i t  p r g v o i r  en  e f f e t  la p o s s i b i l i t e  d l6 l a r -  

g i r  l e  rkseau t618phonique aux pays ac tue l l cmen t  cand ida t s  & l f e n t r &  dans 

la  Coinmunautd e t  que s i  l e s  e x p e r t s  i n s i s t a i e n t  vraiment pour  ltemplacernent 

d lun  "coeur techniquef '  on d e v r a i t  songer  & Bruxe l l e s ,  v i l l e  v e r s  l a q u e l l e  

l t a v e n i r '  de l a  C,E.E, s e  d i r i g e .  En r6ponse 5 une remarque du baron Ansiaux 

q u i  c r a i n t  que l ' absence  de nouve l l e s  i n s t a l l a t i o n s  t616phoniques app ropr i ees  

n1am8ne l e s  banques c e n t r a l e s  B r e t a r d e r  de quelques mois l e u r  a c t i o n  dans 

l e  domaine des  marges de f l u c t u a t i o n ,  il indique  que l a  r6duc t ion  de c e s  der- 

n i b r e s  peut  P t r e  r e a l i s 6 e  avec l e s  i n s t a l l a t i o n s  a c t u e l l e s .  

Af in  de t e n i r  compte des  a v i s  d i f f e r e n t s  exprimes p a r  les Gouverneurs, 

l e  baron Ansiaux cons idere  que l e s  e x p e r t s  dev ra i en t  t r a v a i l l e r ,  pour  l e  r6- 

seau te l6phonique,  avec  deux hypoth&ses,  B s a v o i r  avec e t  sans  l a  B.R.1. 

cornme. p a r t i c i p a n t  immddiat . 
11.3) Lancement des  t ravaux que l e  ~ o m i t 6  monetaire e t  l e  Cornit6 des  

Gouvcrneurs doivent  mener en k t r o i t e  c o l l a b o r a t i o n  

M. Clapp ie r  r a p p e l l e  que cos t ravaux concernent:  

- l ' ha rmon i sa t ion  dcs i n s t rumen t s  de l a  p o l i t i q u e  mon&taire ,  e t  

- l ' o r g a n i s a t i o n ,  l e s  f o n c t i o n s  e t  l e s  s t a t u t s  d f u n  Fonds europden 

de coopQrat ion  monetaire.  

Le Cornit6 mon6taire a envisag6 ,  dans sa sGance du 3 mars 1971, de 

c r 6 e r  deux groupes d ' e x p e r t s  c o m n s  aux deux Comitgs. I1 a estirn6 que l e  

groupe char& du second theme - l e  Fonds - p o u r r a i t  ce commencer s e s  t r a -  

vaux qu 'en septembre 1971 du f a i t  que l e  rappor t  ne d o i t  Z t r e  soumis quf avant  

l e  30 ju in  1972, e t  que, d ' a u t r e  p a r t ,  il s e r a i t  u t i l e  de d i s p o s e r  d 'une 

c e r t a i n e  exper ience  de l a  f ' concer ta t ion"  qye l e s  banques c e n t r a l e s  vont  

me t t r e  en  oeuvre en  l i a i s o n  avec l a  r6duct ion  des  marges de f l u c t u a t i o n  

intracommunautaires.  Le groupe s u r  l ' ha rmon i sa t ion  des  ins-lruments de la  

po l i t i - e  mon6taire d e v r a i t  au c o n t r a i r e  commencer s e s  t r avaux  t o u t  de 

su i t e ;  son mandat d e v r a i t  Ct re  f o r m 1 6  p a r  l e s  Gouverneurs (ceux-ci  s ' ac -  

cordent  pour que l c  mandat s o i t  a r G t 6  l o r s  de l a  s6ance d l a v r i l  s u r  l a  base 

d t u n  t e x t e  que prepareront  1ca  SupplBants en reprenant  l e  p r o j e t ,  en  da t e  

du 21 octobre  1970, c y u i  a  6 t 6  ad re s s6  par l e  s e c r e t a r i a t  du ~ o r n i t 6 )  c t  p o r t 4  

?i la connsissance du Cornit6 mon6 t a i r c  ; sa cornposit i on  d e v r a l t  egalement G t ~ e  

f ix6e  p a r  l e s  Gouverneurs, l e s q u e l s  pourront  prendre con tac t  avec  l e u r s  minis- 

t r e s  pour la  des igna t ion  des e x p e r t s ,  normalement deux par pays, 



Le baron Ansiaux es t ime que l e s  Gouverneurs peuvent E t r e  d l a c c o r d  

avec  l e s  sugges t ions  d 6 c r i t e s  p a r  M. Clappier .  I1 pense que l e s  Suppl6ants  

qui s o n t  membres du Cornit6 mon6taire  p o u r r a i e n t ,  en  p r a t i q u e ,  proc6der  au 

choix  d e s  exper t s .  

M. Klasen marque son acco rd  s u r  l v i d 6 e  de ne pas  commencer avant  

septembre 1971 l e s  Q tudes  s u r  l e  Fonds europ6en de coopbrat ion mon6taire;  

mais il a j o u t e  que l a  mGme id6e  d e v r a i t  G t r e  r e t enue  a u s s i  pour  l e s  t ravaux 

s u r  l l ha rmon i sa t ion  des ins t ruments  de l a  p o l i t i q u e  mon&taire ,  car il con- 

v i e n t  d 'abord  de conf ron te r  l c s  l i g n e s  g4nQra le s  d e  conduite  dont  il a d& j& 

Q t 6  quest ion.  

111. C e n t r a l i s a t i o n  i n t e r n a t i o n a l e  des  r i s q u e s  ( c f .  l e t t r e  du s e c r 6 t a r i a t  du 

Comit6 du 15 j a n v i e r  1971 e t  no te  de d6cembre 1970) 

I V .  Analyse de l a  quarantikrne s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  

En paison de l l o r d r e  du j o u r  charg6, ce s  p o i n t s  111 e t  IV n t o n t  

pas  k t6  exarninds. 

V. Aut res  ques t ions  r e l e v a n t  dc l a  cornp6tence du Cornit&: R 4 p a r t i t i o n  d e s  f r a i s  

du s e c r g t a r i a t  du Cornit6 pour  l e s  annhes 1969 e t  1970 

Les Gouverneurs marquent l e u r  accord  s u r  l l e s t i m a t i o n  d e s  f r a i s  

, t e l l e  q u l e l l e  apparaz t  dans l e  t a b l e a u  d i s t r i b u 6  en seance,  e t  s u r  l e  r5gle- 

ment de c e s  f r a i s  B la B.R.I. p a r  l e u r s  banques c e n t r a l e s ,  s u i v a n t  l e s  mo- 

d a l i t 6 s  d 6 j 3  appliqudes dans l e  pass6. 

V I .  Date e t  l i e u  de l a  prochaine s6ance 

La prochaine s6ance a u r a  l i e u  B B X e  l e  l u n d i  19 a v r i l  1971 & 

13 heures  30. 

Au norn de s e s  co l l&gues ,  M. Wormser exprime l e s  s en t imen t s  que l e s  

Gouverneurs r e s s e n t e n t  au  moment oh l e  baron  Ansiaux q u i t t e  l a  p r g s i d e n ~ e  6u 

Comit6 du fai t  de l a  c e s s a t i o n  de s e s  f o n c t i o n s  B la  t 8 t e  de l a  Bruzque 

Nationale  de Belgique. I1 t i e n t  2 s o u l i g n e r  l a  mani&rc b r i l l a n t e  avec  

l a q u e l l e  l e  Saron Ansiaux a t o u j o u r s  conduit  sa t $ c h e , e t  s e s  q u a l i t 6 s  de 

grande pa t i ence ,  de c o u r t o i s i e ,  de  comp4tence1 de dynamisme e t  de convic- 

t i o n  que t o u t  l e  monde l u i  connaTt. Le Cornit6 a grandement b g n g f i c i g  de 

ces  q ~ a l i t 6 s  e t  a w. l e e  r 6 s u l t a t s  conc re t s  a i n s i  que 1.es promesses d l a v e n i r  

q u t e l l e s  l u i  on t  apportes .  



M. Wormser a jou te  que malgr6 l a  m4lancolie q u l e l l e s  cont iennent ,  

s e s  p a r o l e s  ne sont  qulun au r e v o i r  puisque l e  baron Ansiaux r e s t e  membre 

du Consei l  d l admin i s t r a t ion  de la B.R.I. e t  q u l a i n s i ,  l e s  Gouverneurs pour- 

ront  cont inuer  individuel lement  ou col lec t ivement  & l e  v o l r  e t  & y r o f i t e r  

de scs jugements. 11 d6s i re  e n f i n  t r ansmet t r e  au baron Ansiaux tous  l e s  

voeux des Gouverneurs a i n s i  que l e u r  grande g r a t i t u d e  e t  l eu r s  xemerciemcnts 

trGs v i f s  e t  tr&s sinckres.  

M. Barre dgclare  que la  Commission des Communautds europ6ennes l l a  

charge dl exprimer au baron Ansiaux t o u t e  s a  g r a t i t u d e  pour 1 ' a c t i o n  rnende 

B l a  tGte du ComitG des Gouverneurs. I1 y a j o u t e  s e s  sent iments  personnels  

de r e g r e t  devant l e  d4part e t  de profonds remerciements pour l r a p p u i  q u l i l  

a  t o u j o u r s  t rouve auprbs du baron Ansiaux. 

Le baron Ansiaux remercie vivement MM. Wormser e t  Barre. I1 s b u f i p e  
. -  - 

que s l i l  a apport6 dans 1a .miss ion  qui  l u i  6 t a i t  d6volue t o u t e  la f o i  q u g i l  

a  dans l g a v e n i r  de l a  Communaut6 e t  l 'enthousiasme avec l eque l  il a cherchd 

B coop6rcr k l a  r e a l i s a t i o n  de ce lu i - c i ,  1' oeuvre accomplie e s t  l c  r g s u l t a t  

d lune  a c t i o n  commune dont l e  & r i t e  r e v i e n t  &, chacun. 
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