
Confident i e l  

PROCES-VERBAL * 
DE LA CINQUANTE-CINQUIEME SEANCE DU COMI'IT DES GOU VERNEURS 

1)ES UANQUES CENrJ'KAI,ES DES ETATS MEMBRES 

DE LA COMMUNAUm ECONOMLQUE 13UKOPEENNE 

Z'ENUE A BALE, LE LUNDI 10 JANVIER 1972 A 10 HFURES 30 

Sont  presents :  l e  Gouverneur de la  Banca d f I t a l i a  e t  P r e s i d e n t  du 

Comit6, M. Carli, accompagn6 p a r  M. B a f f i ;  l e  Vice-PrGsident de l a  Deutsche 

Ekmdesbank, M.' Emminger, accompagn6 p a r  M. Tiingeler; l e  Gouverneur de l a  

Banque Nat iona le  de Belgique,  M, Vandeputte, accompagne p a r  W. Janson;  

l e  Gouverneur de la Banque de France,  M. Wormser, accornpagn6 p a r  M. C lappier ;  

l e  PrGsident  de l a  Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagn6 p a r  l e  

baron Mackay; a s s i s t e n t  en o a t r e  l e  Vicc-Pr4sident dc l a  Commission des  

C o m n a u t 6 s  europ&ennes,M. Bar re ,  accornpagn6 par  M. Xosca; l e  Gouverneur 

de l a  Bank o f  England, S i r  L e s l i e  OtBrien,  accompagn6 p a r  M. Raw, a i n s i  que 

l e  P re s iden t  des Suppleant s du Groupe des Dix, M. Ossola,  e t  M. Theron, 

Prgs idont  dv g-oupe d l e x p e r t s .  Le S e c r e t a i r e  GQn4ral du Comitk, 14. d t  Aroma, 

e t  son a d j o i n t ,  M, Rascoul,  s o n t  a u s s i  p r 6 s e n t s ,  a i n s i  quc M, Rainoni.  

I. Approbation du procks-verbal de l a  cinquante-quatrihme s6ance 

M. dtAroma indiquc que l e  s e c r 6 t a r i a t  n t a  pas  reQu de dernande de 

modi f ica t ions  pour l e  pro  j e t  de procks-verbal de l a  cinquante-quatriGme 

s6ance. Aucune remarque n 1 6 t a n t  formul6e en  reunion,  l e  procgs-verbal e s t  

approuv6 B 11unanimi t6  dans l e  t e x t e  comportant l a  mention "Pro je t1 '  qui a 

6 t6  ad re s s6  & tous  l e s  membres du Comit6 l e  3 j anv ie r  1972. 

11. Examen du pr6-rapport  du groupe d t  e x p e r t s  pr6sid6 p a r  X. Th6ron 

Avant d l a b o r d e r  I !examen du pr6-rapport  des  e x p e r t s ,  l e  P r6s iden t  

soumet au Cornit6 l a  ques t ion  p r 6 a l a b l c  su ivan te :  

Les pays membres de l a  Communaut6 e t  l e  Royaurne Uni s e  t rouvent  

actucllernent en f a c e  de probl&mes majcurs notamment: 

- - - . . - 

* Texte d e f i n i t i f  approuvi. l o r s  de l a  seance du 14 f e v r i e r  1972. 



1 )  La Ces t ion  des  r e se rves  en d o l l a r s .  

2 )  L I A t  t s  tude de l a  CornrnunautB en presence de I a  p c r s i s t a n c c  d 'un  

d 6 f i c i t  exL4rieur  am&rica in ,  en  tcrmes de l i q u i d i t G s ,  qu i  p o u r r a l t  

fai .rc acc roP t r e  encore l e s  s6se rves  en d o l l a r s  dc c e r t a i n s  E t a t s  

mernbres . 
3) La P o s i t i o n  de l ' o r  dans l a  s i t u a t i o n  prksente  du systhrne mon4taire 

i n t e r n a t i o n a l  . 
4) Les I?Iouvements de capi taux.  

Ces problgrnes sont  en p a r t i e  l i e s  B c e l u i  du r6trecissernent  d e s  

marges de f l u c t u a t i o n  des  rnonnaies communautaires. En consckpence on peut 

s e  demander s i  l e  r6 t r6c issement  d o i t  Gt re  examin4 isolgment,  en  t a n t  

qu ' a spec t  p a r t i c u l i e r , o u  au c o n t r a i r e  s i  son 6-tude d o i i  Gtre  plac4e dans 

l e  cadre p l u s  l a r g e  des q u a t r e  problkmes 6numerks ci-dessus. 

En r6ponse B c e t t e  ques t ion  p r 6 a l a b l e  du P r e s i d e n t ,  l e s  Gouverneurs 

sont  t o u s  d t a v i s  que t o u t  en reconnaissant  l l i m p o r t a n c e  des  quatre problkrnes 

mcn.tionn6set de l e u r s  l i e n s  e n t r e  eux e t  avec  l e  r6tr6cisscmen-t des  marges 

intracomrnunau t a i r e s ,  il convien t  d 1 6 t u d i e r  c e l u i - c i ,  c1  est-%-dire  d '  engager 

l a  d i scuss ion  s u r  la base des t ravaux d.es e x p e r t s  e t  de pr i lvoir  la pour su i t e  

de c e s  d e r n i e r s .  Ce r t a ins  Gouverneurs e s t imen t  que deux ou t r o i s  skances 

du Comitd s e r o n t  peut-Gtre n 6 c e s s a i r c s  pour t r o u v e r  des s o l u t i o n s  & c e r t a i n s  

problBmes sp6c i f iques  c t p o u r  a b o u t i r  3 des conclus ions  prat iques.  Cc t t e  

p6r ibde  d e v r a i t  permet t re  c i facqudr i r  une me i l l en re  exp6rience du rggime des 

nouvcaux taux de change cent raux ,  exp6rience qul i1 semble u t i l c  d t  n v o i r  avant  

d f  in-tjroduire un re t r4c issement  des rnarges intracommunau.taires; 

. ., .. - 
A i f  i n v i t a t i o n  du ~ r 4 s ' i d e n t ,  M. Thkron p re sen te  brihvernent l e  

prd-rapport du groupe d f  e x p e r t s  qu' il pr6s ide .  

Conform6ment au mandat qu i  l e u r  a  6 t 6  conf i6  pa r  l e  Comit6 des  

Gouverneurs l e  15 decembre 1971, l e s  e x p e r t s  s e  sont  r e u n i s  2 deux r e p r i s e s  

5 B X e  pour 6 t u d i e r  l e s  problgmes soulevks  p a r  l e  r ~ t r 4 c i s s e m n t  des  marges 

de  f l u c t u a t i o n  des  monnaies cornmunautaires. 11s ont r e p r i s  l e s  t r avaux  

c f f e c t u k s  p a r  l e  comit6 d f e x p e r t s  p rds ide  p a r  l e  baron Ansiaux en  t enan t  

compte de: 

- 1' i n c o n v e r t i b l  i t r5  du d o l l a r  d e s  Etats-Unis ,  

- rle l f61a rg i s semen t  de -t- - 1% 5 + 2 , 2 $  de la nmrge de f l u c t u a t i o n  

des  momaies  dcs pays  rnenbrea du Flu vis-&-vis du d o l l a r 8 .  



Le r appor t  reprt5sen t e  dans l 'ensernble l ' a v i s  unanime des  e x p e r t s  

sous r6serve  de quclques nuances e t  desdeux remarques suivanter;:  

- l e s  e x p e r t s  de l a  Banca d l I t a l i a  n l o n t  pas  par t ic ip t5  pratiquement 

aux t ravaux,  

- l e s  e x p e r t s  de l a  Bank of England ont  d6c lard  qv.o I' adoption 

de rnarges de f l u c t u a t i o n  intracornmunautaires sup6r i eu re s  B + 1,5@ - 

f a c i l i t e r a i t  1' i n t r o d u c t i o n  du r6 t rkc issement .  

Le document, en d a t e  du 8 j a n v i e r  1972, n ' e s t  pas  un r appor t  

d 6 f i n i t i f  rnais un pr6-rapport.  Au f u r  e t  2, mesure d e s  Btudes, desprobl&mes 

complexes son t  apparus;  d ' a u t r e s  t r avaux  sernblent donc n 6 c e s s a i r e s  pour  

l e s q u e l s  des  i n d i c a t i o n s  compl6mentaires de l a  p a r t  des  Gouverneurs s e r a i e n t  

u t i l e s .  

Les premiEres conclus ions  on t  6 t 6  r6sum6es dans l e s  s i x  p o i n t s  

su ivan t s : 

1) Rappel des  f a i t s  nouveaux q u i  on t  modifi6 l a  mise en oeuvre du 

r6 t rdc issement .  

2)  Absence de d i f f i c u l t 6 s  techniques  insurmontables  mais n e c e s s i t 6  

d f u n  renforcement de l a  coord ina t ion  des  p o l i t i p e s  4conorniques. 

3) Pr6ference  pour i n t r o c h i r e  l e  1Gtr6cissernent l o r s q u e  l e s  cours  des  

monnaies comrmnautaire s s e r o n t  suf f i sarnment group6 s. 

4) Mise en  oeuvre du  rQtrEcissement  au rnoyen eesent ie l le rnent  d l i n t e r -  

ven t ions  rtux l i - m i t e s  de f l u c t u a t i o n  en monnaies comnunautaires e t 

en recourant  2 des swaps bi l .a t6raux q u i  s e r a i e n t  i n tkg r6s  u l t 6 r i e u -  

roment dans un systErne m l t i l a t 6 r a l .  

5 ) .  Proc6dures  de c o n c e r t a t i o n  s t  i n s p i r a n t  des  p r i n c i p e s  exposQs dans 

l e  " rappor t  Ansiaux" e t  dans l a  skance du Cornit4 des  Gouverneurs 

df a v r i l .  1971 mais r4examin4es pour t e n i r  compte des  c i r cons t ances  

nouve l l e s ,  

6) RBalisa-tion du r4seau d e f i n i t i f  d f  in te rconnexion  e t i nc lus ion  d a m  

l a  "conce r t a t  ioni '  des banques c e n t r a l e s  des  f u t u r s  pays membres. 

A la  s u i t e  de 11expos4  de M. Th6ron, il e s t  prockd6 5, u n  " tou r  de 

t ab l e"  dont l e s  Ql6mcnts e s s e n t i e l s  son t  rksurnks ci-aprgs:  

M. Emmingcr d6cl.are que l e  r appor t  des  e x p e r t s  e s t  u n  e x c e l l e n t  

docurnen.b comrne base des  d-i.scussi.ons dos  Gouverneurs, e t ddveloppe l e s  t r o i s  

p o i n t s  suivanbs:  



1) REgles pour les  i n t e r v e n t i o n s  ............................. 
Les p r i n c i p e s  gGn6raux mentionn6s au po in t  4 des  conclusions,  2 

s a v o i r ,  p r i o r i t 6  aux i n t e r v e n i i o n s  en monnaies cornmunautaires, aux l i m i t e s  

de f ' luc tua t ion  1 ~ 6 s u l t a n t  de la  rnarge intracommunau-taire,  e.t mise en jeu de 

swaps b i l a t 6 r a u x ,  sont  acceptab les .  Ces p r i n c i p e s  s0n.t; cependant mieux 

exposQs au c h a p i t r e  111, 1 du r appor t ,  p a r t  icul.i.&rement au troisiiirne t i r e t  

( "sous r e se rve  de concert  a t  ion. . . monnaies communau tai res")  dont l a  r4dac t ion  

e s t  p r6 f6 rab le  au contenu du po in t  4 p r 4 c i t d  des  conclusions.  De t o u t e  ma- 

n i s r e ,  il s e r a i t  u t i l e :  

. d f a p p r o f o n d i r  l e s  r k g l e s  d ' i n t e r v e n t i o n s  en d o l l a r s  pour  l e s  rela- 

t i o n s  a v e c  l e s  pays e x t e r i e u r s  B l a  CommunautB; 

. de ne pas  s f  en t e n i r  aux c r i t k r e s  e t  proc6dures  qui  sont  rappel6s  

au p o i n t  5 des  conclus ions ;  en e f f e t ,  i l s  correspondaient  B un 

systkme ne prevojran t pas  d'  i n t e r v e n t  i ons  en  monnaie s  comrnunau-taires 

e t  cornportant une f a i b l e  marge de f l u c t u a t i o n  s u r  l e  d o l l a r ,  e t  de 

ce f a i t ,  i l s  ne sont  p a s  d i rec tement  a p p l i c a b l e s  au s y s t h e  nouveau 

qu i  e s t  envisag6 (on  ne peu t ,  pa r  exemple, s f  en remet t re  ii Is deci- 

s i o n  d e s  Gouverneurs pour l a  p o s i t i o n  e t  l e  deplaccment de l a  "bande" 

cornmunautaire) . 
2) Rkglements des s o l d e s  r 6 s u l  t a n t  d e s  i n t e r v e n t i o n s  -------------------------------------------------- 

Des r&glements  en  d o l l a r s  ne do iven t  pas  s t r e  exc lus  pour deux r a i sons :  

premi&rement, 1& cornpositiori d e s  r e s e r v e s  des Etats membres e a t  trBs d i f f6 -  

r e n t e ,  l e s  uns  ayan t  beaucoup p lus  de d o l l a r s  dans l .eurs r6 se rves  que les 

a n t r e s ;  en second l i e u ,  il y a des  E t a t s  mernbres qui ,  dans l e u r  ba lance  de 

base ,  on t  un d e f i c i t  s t r u c t u r e 1  B l ' d g a r d  de 1.a CEE e t  un excQdent s t r u c t u r e 1  

vis-&-,is de 1 1 e x t 6 r i e u r  e t  vice versa .  Un pays mcmbre d0i.t- pouvoir  u t i l i s e r  

l e s  d o l l a r s  gagnBs B l r e x t @ r i e u r  pour cornpenser un d d f i c i t  h l ' i n t 6 r i e u r  de 

l a  Corrurrunau t B  . 
3) Valeur des  moyens de rsglement ------------------------------ 

I1 conviendra de de te rminer  l a  v a l e u r & l a q u e l l e  s e r o n t u t i l i s 6 s  l'or, 

l e s  d r o i t s  de t i r a g e  spQciaux e t l e s d o l l a r s  dans l e s  r'eglernents des  s o l d e s  in-  

tracommunautaires.  Les e x p e r t s  d e v r a i e n t  6 t u d i e r  ce problkme d '6va lua t ion .  

M, Wormser indique c p l &  ce s t a d e ,  il ne d 6 s i r e  pas  s l e n g a g e r  s u r  l e  

fond dcs  q u e s t i o n s ;  il r a p p e l l e  quc l e  r appor t  p rec i se  que d ' a u t r e s  4 tudes  

doivcnt  encore 6 t r e  rneneos; i l  y a donc l i e u  d ' i n v i t e r  l e s  e x p e r t s  L pour- 

s u i v r c  l e u r s  t ravaux e t  B f n i r c  d- i l igence .  



S i r  L e s l i e  0'13rien rernercic l e s  Go1,lvcrrieurs pour l a  p a r t l c i p n t i o n  de l c  

B a n k  of' England t a n t  B ce Comitd qu'au groupe d ' cxpes t s .  Su r  le r a j ~ p o r t  

de ce1ui.-cj., il exprime l c s  quelques r6se rves  s u i v m t e s :  

Cornnle l l a  d i t  M. Em~ninger, il convient  d t a t t e n d r e  une c e r t a i n c  

exper ience  des  taux de change actuc1.s avant  de s l e n g s g e r  dans une op@rat.io~.! 
+ 

q u  en ramenan,L l e s  rnarges de - 4,5@ 8 2 1.5% e s t  trPs d i f f 6 r e n t e  de 

c e l l e ,  symbolique, qu i  k t a i t  e n v i s a g k  en ju in  1371. I1 y a des  r a i s o n s  

cornpr6hensi.bles pour i e  r 6 t r Q c i  ssement ( importance du commerce i n t  racommu- 

n a u t a i r e ,  March6 coinmun a g r i c o l e ,  r e a l i s a t i o n  de l ' u n i o n  4conomique e t  mo- 

n 6 t a i r e ,  e t c . ) ,  mais l l abandon d lune  grande p a r t i e  de l a  rnarge p o s s i b l e  

de f l u c t u a t i o n  - en d t a u t r e s  termes un f o r t  r4tr6cissemen-t - peut  e n t r a t n e r  

p l u s  de p e r t e  que de ga in ;  il peut en p a r t i c u l i e r  rendre  p l u s  probables  

l e s  changement s de p a r i  t 6  des  monnaies communautaires, du f a i t  notarnment 

que l e  maint ien e n t r e  c e l l e s - c i  d.e marges 6 t r o i t e s  n e c e s s i t e r a  des  a i d e s  

mon6taires  irnpor-tantes, a i d e s  auxque l l e s  il vaut  mieux p a r f o i s  p r 6 f 6 r e r  - 
comme l ' e x p ~ r i e n c e  1's montr6 - des  mod i f i ca t ions  dc p a r i t e .  

En conclusion, s i  un c e r t a i n  rd t r6c issement  e s t  n 4 c e s s a i r e  e t  sou- 
+ 

h a i t a b l e ,  l e  rnairltien d e s  msrges intracomn~l~nzuta, i res  5 - 1,50.$ ne semblc 

pas  l a  mei l leure  s o l u t i o n  e t  il conv iendra i t  w e  l e s  e x p e r t s  p r d c i s e n t ,  

d 'un po in t  de m e  technique ,  l a  marge intracommunautaire,  c ' e s t -&d i re  l e  

r6 t r4c issement  le p l u s  accep tab le  e t  l e  mc i l l eu r .  

Apr6s s f G t r e  associd aux f 6 l i c i . t a t i o n s  pour l e  r appor t  des  e x p e r t s ,  

M. Z i j l s t r a  p r6sen te  l e s  remarques ci-apr6s:  

1 )  Ampleur de l a  narge  intracommunautaire 
-----------------------+-------LA----- +- 
La marge de - 115@ e s t  c e l l e  yu i  a 6 th  longtemps en v i e e u r  e t  

s u r  l a q u e l l e  l a  p o l i t i q u e  a g r i c o l e  commune a 6 t Q  fondhe. Le r c t o u r  2 c e t t e  

marge p o u r r a i t  permet t re  d t61 imine r  ou d 1 a l l 6 g e r  l e  systsme compliqu6 de 

prkl&vements e t  de subvent ions  appl ique  ac tue l lement .  En o u t r e ,  l e  r6 t r6 -  

cissement p r4sen te  une importance c a p i t a l e  l i 4 e  au f a i t  notamment qu 'en  i m -  

p l i quan t  des  i n t e r v e n t i o n s  en monnaies corminauta i res ,  i l  entr.aTne une dimi- 

nu t ion  du monopole du d o l l a r  comme monnaie d ' i n t e r v e n t i o n  e t ,  p a r t a n t ,  du 

r 8 l e  mGme de c e t t e  rnonnaie. I1 e s t  t o u t e f o i s  nkcessa i r e  d 1 6 t u d i e r  t ous  l e s  

problsrnes q r e  pose l a  grande d i f f 6 r e n c e  e n t r e  l e  ! 'serpent" e t  l e  " tunnel" ,  
+ 

e t  il y a l i e u  de v o i r  d l a u t r e  p a r t  que s i  une marge de - 2,25$ d t a i t  accep- 

t e e ,  on 4 v i t e r a l t  l a  s i t u a t i o n  oC un pzys d o i t  s o u t e ~ l i r  l e  cours  de s a  

rnonnaie msme l o r s q u ' i l  s e  si tue au-dessus du p a i r  v i s -&vis  du d o l l a r .  



2 )  Proc6dures poar  l a  f ixa-tion c t  l e  ddplacernent du "niveau cofiununrtu- ---- ---- - -- ---------- ---------.------------ ---- 
t a i  re" du cLol.lsr 

Ces proc6dures  ont  4 t6  discut6c:; p a r  l c s  Couverneurs, notamment 

l o r s  de leu?  s4ance du 1.9 a v r i l  1971. E l l e s  do ivcnt  6 t r c  r6examindes e t  

approl'ondies p a r  l e s  exper-Ls, mais en tenant cornpte q u ' i l  appar t ien- t  aux 

Gouverncurs de f i x e r  pour  une c e r t a i n e  pi?riode l e  "niveau comrr~unautaire" 

du d o l l a r  e t  donc l a  p o s i l i o n  de la  "bandel' comunau.ta.ire. I1 s7agit en 

e f f e t  d 'une d6c i s ion  importante  & l a q u e l l e  Les Minis ' t res  eux-rnsmes son t  

i n t & r e s s & s ,  q u i  ne peut r k s u l t e r  uniquernent n i  de 1' a u t o s i t 4  des cambistes ,  

n i ,  comrne il a 4 t 6  propos6, de la  p o s i t i o n  de la monnaie ex t r sme ,  cles:t-8- 

d i r e  l a  p lus  f o r t e  ou l a  p l u s  f a i b l e .  

3) R8le du d o l l a r  dans l e s  r&glernents d e s  s o l d e s  ............................................. 
Ce rCle d o i t  E t r e  6 tud i6  tr&s s4rieusernent p a r  l e s  expe r t s .  S ' i l  

n t e s t  pas  ra i sonnable  e t  u t i l e  d r e x c l u r e  compl5ternent l e  d o l l a r  dans l e s  

m6canisrnes de rhglernents intracommunautaires,  il f a u t  nkanmoins G t a b l i r  

des  r e g l e s  a s s e z  s t r i c t e s  pour son u t i l i s n t i o n  ( p a r  excmple un pays debi- 

t e u r  ne p0u1.sai-t pas  s e  p rocu re r  l a  rnonnaie du cr6cl i teur  en  l ' n c h e t a n t  

dans l e  march6 avec  dcs  do l l a r s ) .  L a  d 4 f i n i t i o n  d e  ces  r k g l e s  pourra i - t  

s f  i n s p i r e r  de p r i n c i p e s  v i s a n t  B 1 tharmonissti .on des  &serves o f f i c i e l l e s  

des  E t a t s  membres. 

MI V a n d o p t t c  rernercie M. Th6ron pour  l e  t r a v a i l  e f f e c t u e  sous sa 

pr6sidence e t  s e  l 'd l . ic l te  du prksent  d6bat dcs Couverneurs qui marque & l a  

f o i s  I . t irnportar~ce ries probl&rnes e l  l a  ndccss i t i :  dt; lssarcr une cohdsion au 

s e i n  dc l a  Cornmunczutd. 11 s j o u t e  l e s  obse rva t ions  su ivan te s :  

1) Arnpleur des m a r e s  ------------------ 
Le mandat des  e x p e r t s  d e v r a i t  Gtre 6 l a r g i  a f i n  qu l i l s  pu i s sen t  

envisager  p l u s i e u r s  hypothgses,  notarnrnent c e l l e  d 'une  marge intracornrnunau- 
+ 

t a i r e  de - 2,25%, avec  pour chacune l e s  avantages  e t  l e s  inconvknients ,  e t  

en t enan t  cornpte q u ' i l  paraTt  pr6fdr.able de s ' engage r  au &but  avec pru- 

dence dans un r@t r@ci s semen t  des marges. 

2 )  Riiglc~nents der, sol.des d T i n t e r v e n t i o n s  

L ' accep ta t lon  de c io l la rs  pour  l e s  rOglenients sernble d i f f i c i l e  s i  

c e t t c  rnonrlaie ne p e u t  ^e t r e  u t i l i s d e .  

lil. 1Wffi  pens2 ylc les c p n t r c  problkrncs 6voquks e n  d6but de sdance ---- 
par Le Prt iui .dent  n ' exc luen t  pas 1e  problGrne 11u rd t r6c i . ssenent  des rnargcs 



6conomiques e t  logiques.  L ' u t l l l s a t i o n  des  d o l l a r s  pour l e s  rEglements 

intracommunautaires e s t  accep tab le  mais e l l e  d e v r a i t  se f ondcs s u r  des  

c r i t B r e s  l i m i t a t i f s  Lels  que p a r  exemple l e s  mouvements de r6se rves  de 

l a  GEE e t  l a  situation g loba lc  de l a  ba lance  des  paiements des  E t a t s  membres 

qui veulent  u t i l i s e s  des d o l l a r s  pour 1 e u . r ~  rbglernents. 

Revenant t o u t  d f a b o r d  s u r  l e s  probl&mes fondamentaux soulevt5s p a r  

l e  PrBsident ,  M. Bsrre  indique:  

- d 'une  p a r t  que , su r  l e  p l an  &conomique, l a  Communaut6 r i s q u e  de de- 

v o i r  f a i r e  face  dans l e s  prochains  mois B un ensemble de d i f f i c u l -  

t 6 s  q u i  rendent  e s s e n t i e l l e  la cohesion e n t r e  l e s  pays membres; 

- d ' a u t r e  p a r t  we, s u r  l e  p l an  p o l i t i q u e ,  l a  d e c i s i o n  des  Chefs 

d ' E t a t  e t  l e u r s  nombreuses d e c l a r a t i o n s  s u r  l ' u n i o n  Gconomique e t  

monetaire  imposent que t o u t  en 6 t a n t  prudente l a  Communaute a i l l e  

de l ' a v a n t ,  

D a n s  c e t  o rdre  d t i d d e s ,  la  Commission a f a i t  savoir  aux gouverne- 

ments, a p r e s  l es  accords de Washington, p l u n e  s e s s i o n  du Consei l  d e v r a i t  

&ire consacrke, f i n  janvier-dkbut f 6 v r i e r  1972, 2 l'exarnen des  i m p l i c a t i o n s  

de ces  acco rds  e t ,  up'& ce s u j e t ,  une communication :;era 6 t a b l i e .  Les 

i d e e s  de l a  Commission s u r  l e  r8 t r6c issement  des  Inarges intracornmunautaires 

sont  trEs v o i s i n e s  de c e l l e s  dtr "rapp0r.t Th6ronV. Ce r appor t ,  qui repr6-  

s e n t e  une base t r k s  s a t i s f a i , s a n t e ,  a p p e l l e  l e s  quelqucs remarques ci-apr&s: 

1) Ampleur d e s  marges "---- 
i- 

I1 serai . t ;  techniquemen-t p o s s i b l e  dc r e v e n i r  B unc rnarge de - 1,5@, 

mais 5 t i t r e  temporaire  une rnarge un peu p l u s  l a r g e  p o u r r a i t  GLre r e t enue  
i- 

avec,  c o m e  l i m i t e  sup&r ieu re ,  - 2,2576 e t  c o m e  prdfkrence  de La Commission 
+ - . I1 convient  donc que l e s  e x p e r t s  e t u d i e n t  ces  d i f f h r e n t e s  hypothhses.  

2 )  Modes d '  i n t e r v e n t i o n  -------------------- 
Le r e c o u r s  B des  i n t e r v e n t i o n s  en  monnaies communautaires, gu i  e s t  

propos6 p a r  l e s  expe r t s ,  e s t  t r&s s o u h a i t s b l e  e t a n t  donn6 ap ' en  r a i s o n  de  

l ' i n c o n v e r t i b i l i t 6  du d o l l a r ,  l e  problEme fondamental est d e  diminuer la 

dependance des  r e l a t i o n s  de change intracommunautaires 8. 1 kgard du d o l l a r .  
+ + 

De ce p o i n t  de m e ,  l a  marge de  - 2$ e s t  p r e f 6 r a b l e  ?i c e l l e  de - 2,255. 

3) Mouvernents de capitaux ---------------------- 
MnlgrE l 'd la rg isuerucnt  dc l a  msrge a p p l i c a b l e  au dolLar ,  l a  Comrnu- 

nautt; nc ser i t  pas  B l l s b r l  dc mouvemcnts s p 6 c u l a t l f s .  Ceux-ci d o ~ v e n t  donc 

Ealrc L'obje t d9une  pollliyue concertde pour  l a q u c l l e  le Conge11 dev ra  6 t r e  



Le P rds iden t  r6sume l e s  ddbats  du Cornit6 cornrne s u i t :  

L1accord e s t  gknera l  pour reconria? t r e  que: 

- l e  rappor t  du groupe d l e x p e r t s  prCsid6 p a r  M. Th6ron c o n s t i t u e  une base 

de d6par t  e x c c l l e n t e  pour 116tude  dc la mise en  oeuvre d 'un  r4 t r6c issement  

des  masges intracornmunautaires, 

- c e t t e  6tude d o i t  8 t r e  poursu iv ie  en prenant  en cons ide ra t ion  l e s  616ments 

su ivan t s :  

L 1  6tude d e v r a i t  cons id6rer  en p a r t i c u l i e r  l e  ca s  06 deux pays s e  trouve- 

r a i e n t  aux l i m i t e s  extrEmes de la  l1bandel1 e t  03 c e t t e  divergence pe r s i s -  

t e r a i t .  E l l e  d e v r a i t  d ' a u t r e  p a r t  t e n i r  compte que l e s  problkmes du r6- 

t rec issement  touchent  en f a i t  B dlaut resprobl&rnes  p l u s  vas tes .  

2)  D6terminat ion  du "niveau comrnunautaire" dl]. d o l l a r  
---------------------------------------.---------- 

Arguments en f aveu r  des  deux s o l u t i o n s :  

- d6terrninat ion  d i s c r 6 t  i onna i r e  p a r  l e s  Gouvcrneurs, 

- d6termina t ion  commandee p a r  l l E t a t  rnembre en p o s i t i o n  extrame (d6- 

b i t e u r  ou c r e d i t e u r )  . 
3) Rkglements des  s o l d e s  r 6 s u l t a n t  des  i n t e r v e n t i o n s  e n  monnaies cornrnu- ------------------------------------------------------------------- 

Les r'eglernents i n t  racommunautaires ne doivent  pas  exc lu re  , & cat4 

de l l o r  e t  des  DTS, l e s  d o l l a r s .  I1 f a u t  cependant 6 t a b l i r  des p r i n c i p e s  

POUT l e s  rhglements en d o l l a r s  e t  abo rde r  5 ce su je t  le problhma de l t h a r -  

monisat ion des  rEserves  o f f i c i e l l e s  des  E t a t s  membres, en t cnan t  cornpte 

que sa s o l u t i o n  ex ige  du temps. 

4) Mouvements de cap i t aux  ---------------------- 
Cet te  ques t ion  dkpasse l a  cornpgtence du groupe dl  e x p e r t s  de 

M. Thdron. D1au t r e  p a r t ,  e l l e  ne s 1 a p p l i q u e  pas  seulement aux mouvements 

s p 6 c u l a t i f s  mais concerne en f a i t  1' o r g a n i s a t i o n  des  marchgs de capi taux .  

Le P r6s iden t  prend note  de l l a c c o r d  g6n6ra l  des  Couverneurs s u r  l e s  

p ropos i t i ons  avancees pay l e s  exper - t s  B l a  page 3 ( 3  t i r e t s )  de l e u r  r appor t  

en d a t e  d.u 8 j a n v i e r  1972, ce qui  sigr1ifi.e que: 

- Is Bank o f  England sc j o ind ra  l e  p l u s  rapidernent p o s s i b l e  5 l a  

concerts-t i on ,  

- l a  mise en  p l ace  du rgseau d d f i n i t i f  d l i n t e r c o n n e x i o n  t618phaniquc 

c s t  ddcid&e, 

- l c s  pays cnncli.dats s e r o n t  t cnus  inform6s de 1 ' 6 v o l u t i o n  dcs t&miux 

e t  dc 1s p o s i t i o n  des S i x  e n  rnatikre de d i f f d r e n c i a t i o n  des  marges. 



A propos de ce d e r n i e r  p o i n t ,  M. Bar re  r a p p e l l e  q u t i l  e x i s t e  une 

procddurc perrnanente df infor rna t ion  B Bruxe l l e s  q u i  s e r a  u t i l i s h e  e t  que, 

pa ra l l&le rnen t , l e  S e c r 6 t a i r e  Cdn6ral du Cornit6 pourra  f o u r n i r  Bgalement des  

inform. t : ions  aux banques c e n t r a l e s  des  pays candida ts .  

111. Adaptat ion de l v a c c o r d  i n s t i t u a n t  e n t r e  l e s  banques c e n t r a l e s  de la  CEE 

un systerne de sou t i en  mon6taire B cour t  terme dans l a  p e r s p e c t i v e  de 

l t a d h d s i o n  2 la  Cornmunautk des p a t r e  pays cnndida ts  

M. Mosca sappe l l e  que l t a d a p t a t i o n  de l v a c c o r d  r e l a t i f  au concours 

f i n a n c i e r  2. moyen terme a cons i s t6  2. f i x e r  l e s  montants des  p l a fonds  d ten-  

gagernents d e s  pays candidats .  Ces montants,  r 6 d u i t s  de m o i t i e ,  p o u r r a i e n t  

Gt re  r e t e n u s  comme quotes-par t s  d e s  banques c e n t r a l e s  d e s  pays cand ida t s  

dans l e  syst&me de sou t i en  monetaire  B cour t  terrne, Btant donnk que l e  mon- 

t a n t  g l o b a l  de ce d e r n i e r  r ep re sen te  l a  rnoiti6 de c e l u i  du concours f inan-  

c i e r  2. moyen terme. 

M. Mosca s igna le  que conformenlent & l t a c c o r d  de  f 6 v s i e r  1970 ins-  

t i t u a n t  l e  systEme de sou t i en  mon6taire & cour t  terme ( c f .  annexe de c e t  

acco rd ) ,  l e  Conlit6 des Gouverneurs devsa d 6 c i d e r  des  a jus tements  d e  quotes- 

p a r t s  B e f f e c t u e r  lo rsque  l e s  changements de par l tGs  des  monnaics d e s  pays 

membres de la  CEE in t e rv i endron t .  

Dans 1 7 i m d d i a t ,  l e  Cornit4 adoptc l a  sugges t ion  de M. Mosca de 

communiquer aux banqucs c e n t r a l e s  d e s  pays cand ida t s ,  l e  t e x t e  de l t a c c o r d  

p r 6 c i t d  de f d v r i e r  1970 e t  de  p r e v o i r  une procQdure pour f i x e r  l e s  quotes- 

p a r t s  de ces  bancpes c e n t r a l e s .  

I V .  Analyse de la quarante-huitikme s e r i e  de documents de t r a v a i l  (donn6es 

s t a t i . s t i . ques  e t  sornma.ire des  gvdnements c t  d c s  mesnres a d o p t k s  d s n s  l a  

~ommunau t 6 )  

A l t i n v i t a t i o n  du PrBsident ,  M. Rainoni pr6sente  l a  s 6 r i e  de  

documents de t r a v a i l  e t  de graphiques  e t a b l i s  B l ' o c c a s i o n  de l a  seance 

du Comi.t@. Les elements e s s e n L i e l s  de son expos6 son t  r5sum8s ci-aprhs.  

- L 'expansion de l a  product ion  i n d u s t r i e l l e  pour l 'ensemble de 

la  CEE s e  ma in t i en t  A. un t sux  annuel  f a i b l e  de 3 B 3,$; l e  taux e s t  p lus  

Elevd en Prance ( 6 , 5  B 7%) , rnais au c o n t r a i r e  ndgatif en  I t s l i e  ( -  36). Ce 

rythrne g loba l  pour rn i t  se ~ n a i n t e n i r  cours  d e s  c p ~ a ~ t r e  ou c inq  prochains  

n~oi.s avcc une  tentlance p l u s  favorable  en France el; moins f avo rab le  en A . 1 . k -  

rnagne . 



- La hausse des  p r i  x, pour l 'ensemble de la  CEE, a  a t t e i n t  d 'une 

f i n  d V a n n & e  B l ' a u t r e  4% pour l e s  p r i x  de g ros  ( e n  Belgique l6gEre b a i s s e ,  

en France + 6%) e t  6% pour l e s  p r i x  de d 4 t a i l  (5% en I t a l i e ,  8,5$ aux 

1'ays-~as) . 

- L'augmentation d e s  l i q u i d i t e s  i n t h r i e u r e s  a cont inu6 d t G t r e  

f o r t e  dans t o u s  l e s  pays, l e  mouvement e s t  nganmoins p l u s  f a i b l e  aux Pays- 

Bas. Les o r i g i n e s  de  l r augmen ta t ion  ont  6t6:  

. l e s  opdra t ions  du Trksor  p u b l i c  dans t o u s  l e s  pays sauf l a  

Belgique, 

. l e s  c r 6 d i t s  5 1 '6conomie dans tous  l e s  pays sauf  l e s  Pays-Bas. 

- Les taux  d l i n t @ r G t  sont  r e s t d s  o r i e n t 6 s  B la b a i s s e  dans l e  

cour t  terme ( c e  mouvement d e v r a i t  Gtre  renforc6  p a r  la rgduct ion  du taux 

d'escompte apgl iquQe f i n  dQcembre-dgbut j a n v i e r  en Allemagne, en  Belgique 

e t  aux pays- as) mais ont  6 t 6  s t a b l e s ,  avec  m$me un l g g e r  raffermissement  

dans l e  long terme. 

En r@ponse & une ques t ion  de M. Barre  s u r  l e  p r o f i l  conjoncture l  

pour 1972 en Allemape,  M. Emminger ind iquc  que l e s  p r h v i s i o n s  f a i t e s  p a r  

l e s  d i f f @ r e n t s  i n s t i t u t s  ou organes comp6tents s o n t  a s sez  convergentes: 

- L1sctfvit6 Bconomique d e v r a i t  s t a g n e r  & un hczut niveau e t  

exc lu re  t o u t e  r6ces s ion  s e n s i b l e .  

- Le plein emploi d e v r a i t  8 t r e  maintenu ( avec  1% l e  d e r n i c r  t aux  

de ch8mage d6sa i sonna l i s6  marque une l d g & r e  b a i s s e )  . 
- Le taux  d t i n f l a t i o n  e t  de hausse des  s a l a i r e s  d e v r a i e n t  f l 6 c h i r .  

V. Aut res  q u e s t i o n s  r e l e v a n t  de l a  compQtence du Cornit6 

Pas  de ques t ion .  

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

L a  prochainc skance a u r a  l i e u  B Bsle ,  le  lund i  14 f e v r i e r  1972 2. 

10 heuses 30. 
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