
Conf i d e n t i e l  

PROCES-VERBAL* 

DE LA CINQUAN%SIXIEBa SEANCE DU COMITE DES GOUWRNEURS 

DES BANQUES CENTRALESDESETATS MEmmS 

DE LA COMl4UNAUTE ECONOMIQUE EKJROPEENNE 

TEXUEABALE, LE LUNDI 14 FEVRTER 1972 A 10  HECURES 30 

Sont pr6sents: l e  Gouverneur de la  

Comit6, M. Car l i ,  accompagn6 par  M. Baf f i ;  
Z 

Bundesbank, N. Emminger, accompagn6 par  M. 

Banca d t I t a l i a  e t  Pres ident  du 

l e  Vice-Prgsident de la  Deutsche 

Tiingeler; l e  Gouverneur de la  

Banque Nationale de Belgique, M. Vandeputte, accompagn4 par  M. Janson; l e  

Gouverneur de l a  Banque de France, M. Wormser, accompagn6 par  M. Clappier; 

l e  Pres ident  de l a  Nederlandsche Bank, M. Z i j l s t r a ,  accompagn6 par  l e  

baron Mackay; a s s i s t e n t  en outre l e  Vice-President de la  Commission des 

ComrmmautBs europ&nnes, M. Barre, accomnpagn6 par M. Mosca; l e  Gouverneur 

de la  Banque dtAngleterre,  S i r  Les l ie  OIBrien, accompagnd par  M. Morse; 

a i n s i  pue l e  Pr6sident des Supplgants du Groupe des Dix, M. Ossola, e t  

M. Theron, Prgsident du groupe d t  experts. Le SecrGtaire GGn6ral du Comit6, 

M. dtAroma, e t  son ad jo in t ,  M. Bascoul, sont auss i  p s s e n t s ,  ainsi que 

M. Rainoni. 

I, Approbat ion du pro c& s-verbal de la cinquant e-cinquiGmc s6ance 

M. dtAroma donne lec tu re  des l&g&res  modifications cpe ce r t a in s  

membres du Cornit6 souhaitent  apporter  au pro je  t de procks-verbal. Compte 

tenu de ces changements, qui  seront inser6s  dans l a  vers ion d6 f in i t i ve  que 

l e s  membres recevront ult6rieurementl  l e  proc&s-verbal de l a  cinquante- 

cinqui6me sgance e s t  approuv6 & 11unanimit6 pa r  l e  Cornit&. 

11. Examen du Compl6ment au Pr6-rapport du groupe d t expe r t s  pr&si.de pa r  M. Th6ron 

Avant dt ouvr i r  la discussion,  l e  President Qvoque bri'evement l e  

calendr ier  des travaux du Comit6: 

- L e  Cornit6 des Gouverneurs, de mEme d l a i l l e u r s  que l c  Cornit6 monEtaire, 

se ra  appel6 B f a i r e  un rapport au Conseil, probablement l o r s  de la  

session des 28 e t  29 f & v r i e r  1972, s u r  l e s  d i f fBrentes  questions 

contenues d a m  l a  C o m n i c a t i o n  de la  Commission au Conseil e t  pro- 

j e t  de RQsolution du Conseil, en date  du 1 2  janvier  1972, e t  r e l a t i v e  

* Approuv6 l o r s  de la  sgance du 13 mars 1972. 



5. l 'organisat ion des r e l a t i ons  monetaires e t  f inanci&res  au s e in  de 

l a  Comnaut6.  

- DtaprGs l e  document de l a  Commission p r ec i t 6 ,  l e  Conseil i n v i t e r a i t  

l e  Cornit6 monetaire e t  l e  Camit6 des Gouverneurs 2, Q t a b l i r ,  avant 

l e  30 a v r i l  1372, un rapport su r  l e  Fonds europ4en de coop6ration 

mong tai re. 

Le Cornif6 mon6taire a d&j& 6t4 i n v i t &  B pr6senter  un rapport  sur 

l c s  mesures concernant l e s  mouvements de capitaux. 

M. Barre indique qye d 'aprks l e s  conversations qul il a eues  avec 

l e s  Repr6sentants permanents, l a  session du Conseil pr6vue pour l e s  28  e t  29 

f 4 v r i e r  1972 s e r a i t  dest inee B a r r z t e r  c e r t a in s  p r inc ipes  ou or ien ta t ions .  

Sans p r6c i se r  une date  d1entr6e en vigueur, l e  Conseil devra i t  conf ie r  au 

Comit6 monetaire e t  au Cornit6 des Gouverneurs l e  so in  de determiner l e s  mo- 

d a l i t 6 s  

cerner: 

- 

d'application des principes adopt6s; ces p r inc ipes  devraient  con- 

l a  reduction des marges de f luc tua t ion  i n t r a c o m n a u t a i r e s ,  

l e  systkme d l in te rven t ion  des banques cen t ra les  s u r  l e s  march4s des 

changes , 
les organes B prevoir  ( ~ o n d s  europgen de cooperation inonetaire) , 
la po l i t ique  concertee en rnati6re de mouvements de capitaux & court 

terme. 

Le Prks ident  note que l e  Cornit4 des Gouverneurs devra donc f a i r e  

un rapport  au Conseil e t  qu18 ce t t e  f i n  il convient dtexaminer l e  document 

des experts. Cet examen e s t  r6sum8 ci-aprhs: 

1. Choix de la  mrge de f luc tua t ion  i n t r a c o m n a u t a i r e  

Les rnembres du Comit6 expriment tou t  d'abord l eu r s  po in t s  de vue 

sur  la  marge q u t i l s  jugent la plus  opportune. 
+ M. Vandeputte e s t  en faveur d'une marge de - 1~5% e t  souha i t e r a i t  

que l e  Comit6 puisse prksenter au Conseil un a v i s  unanime & ce su j e t .  

M. Z i j l s t r a  e s t  pa r t i san  de la formule retenue au paragraphe 4 de 

la page 3 du rapport des experts;  il aimerait  t ou t e fo i s  y a j o u t e r  une marge 
+ 

de - 3% a f i n  que l e  r6trecissement commence avec m e  cer ta ine  prudence e t  

s o i t  accentu6 ensui te  l e  p lus  t B t  poss ible  dans la  perspect ive  de l T o b j e c t i f  

de suppression des marges, rappel6 par  l e s  experts. 
+ 

S i r  Lesl ie  OvBrien p rg fb re  kgalement une marge de - 3% qui  re f lg le -  

rait mieux l e s  &carts r6e l s  qu i  ex i s ten t  en t r e  l e s  cours des monnaies con- 

c e r n & ~  e t  qui t  pour l a  premikre p6riodc expgrimentale, r 6du i r a i t  l e s  r isques  



de troubles suscept ibles  de conduire B des changements de tanx de change. 

I1 pense que l e  Cornit6 peut proposer au Conseil une var i6 t6  de choix. 

M. Ernminger estimc auss i  que l e  Comit6 pourra i t :  

- s o i t  reprendre l a  f o r m l e  des exper ts  (paragraphe 4, page 3 du 

rapport)  en y a joutant ,  cornme l ' on t  suggBr6 M. Z i  j l s t r a  e t  
+ Sir Leslie OIBrien, une riargc de - 3$, 

+ - s o i t  masquer une pr6f6rence pour une marge de - 2,255 sans exclure 

une marge plus  large ,  

En e f f e t ,  avec une marge Bt ro i te ,  il y au ra i t  un risque 3, t r o p  peser  

m r  l a  posi t ion ou l f  6volution du cours de ce r ta ines  monnaies communautaires, 

e t  d f a u t r e  p a r t ,  une ac t ion  plus souple e t  p lus  prudente pourra i t  permettre 

d f 6 v i t e r  l e  recours 'a une clause de sauvegarde. Quo iqu f i l  en s o i t ,  l a  dB- 
> 

c i s ion  ult ime dans ce domaine rel'eve des Ministres e t  pour ra i t  Gtre p r i s e  

vers  l a  f i n  mars. 

M. Wormser observe que deux proposit ions semblent s e  dggager en t r e  

l e s  Gouverneurs: 

- dlune p a r t ,  r e t e n i r  cornme marge i n t r a c o m n a u t a i r e  116ca r t  qui 

ex i s t e r a  en t r e  les cours des monnaies de l a  CEE le jour de 11en t r6e  

en vigueur du systkme de rBtr6cissement, e t  r4duire  ensu i te  c e t t e  

marge,par exernple de mois en mois ou tous l e s  t r imes t r e s ;  

- d t a u t r e  par t ,  f a i r e  dks l e  dgbut un e f f o r t  e t  accepter  d e s  con- 

t r a i n t e s  qui  seront  d f au t an t  p lus  grandes que l a  marge s e r a  6 t r a i t e .  

M. Wormser marque sa prGf6rence pour l a  seconde f o r m l e  en pr4cisant  
+ 

que la  masge devra i t  E t re  - 2,255 e t  que ce choix dcvra i t  3tre conse i l l6  

aux Ministres. One t e l l e  marge pr6sente l favan tage  de placer  les detenteurs  

de monnaies communautaires sur l e  m5me pied que s f i l s  d6tenaient des do l la r s .  
+ Un ch i f f r e  sup6rieur 2 - ~ ~ 2 5 %  l a i s s e r a i t  un avantage 3 c e t t e  monnaie, e t  

un ch i f f re  inf 4r ieur  s e r a i t  peut-Gtre t rop  ambitieux. 
+ M. Barre rappel le  que l a  Commission a pr6conis6 une marge de - 2% 

pour des ra isons  po l i t i ques  l i 6 e s  essentiel lement au March8 c o m n  agr ico le ,  

e t  pour sa va leur  symbolique, l aque l le  s e r a i t  encore conserv6e avec un 
+ 

ch i f f re  de - 2,2@ que M. Barre souha i te ra i t  v o i r  retenu par  l e s  Gouverneurs. 
+ 

Une marge de - 2,255 semble acceptable dlun point  de vue mon6taire e t  pour- 

r a i t  l f $ t r e  a u s s i  s u r  l e  p l a n  agr icole ,  mais e l l e  devra i t  repr6senter  un maxi- 

mum 3 nfappl iquer  que temporairernent. I1 convient de ne pas oub l i e r ,  en e f f e t ,  

que dans s a r6 so lu t i ondu22  mars1971, le  ConseiL e s t  convenu quelaCommunaut6 

"ne do i t  pas se prGvaloir, dans l e s  r e l a t i  ons de change en t re  pays mernbres, de dis- 

posi t ions  Qventuellespermettantunassoupl.issementdu syst&rne i n t e rna t i ona l  

des changesff, e t  que l e s  proposit ions o f f i c i e l l e s  qu i  on% Q t B  f a i t e s  depuis 



l o r s  en 1971 n'ont  pas f a i t  & t a t  dlun 6largissement des marges au s e i n  de 

l a  CEE. Dtau t re  p a r t ,  i.1 y au ra i t  incoherence complete B p a r l e r  drune 

re lance de l ' un ion  Gconomique e t  mongtaire e t  dtune coordination accrue 

des po l i t i ques  Qconomiques e t  B prgvoir  en mEme temps une marge i n t r a c o m -  
f 

nauta i se  de - 3%. On peut admettre e t  expliquer quTaprks l e  recent  r6a l i -  

gnemcnt monGtaire, l e  r isque paraZt t rop  grand de reven i r  B. une rnarge de 
+ - 1,5%, mais on ne peut j u s t i f i e r  un ch i f f r e  double de celui-ci  pi, de 

sucroZt, marquerait une discrimination en faveur du d o l l a r  5 un moment 06 

ce de rn i e s  e s t  inconvert ible.  

Le Pr6sident exprime t o u t .  dlabord s a  pr6f6rence en t a n t  que Gouver- 
+ 

neur de l a  Banca d' I t a l i a  pour une marge de - 2,25$, so lu t ion  qui repr6sente 

une con t ra in te  m r  l e s  po l i t iques  des E t a t s  membres. S 1 i l  partage l e s  id6es 

exposees pa r  M. Barre, il doute de 110pportunit6 d r i n s i s t e r  pour s ten tendre  
+ + 

s u r  une rnarge de - 2,2% au l i e u  de - ~ ~ 2 5 % .  

Le Pr6sident r6sume ensui te  l e  consensus g6nGral auquel les Gouver- 

neurs ont about i  B propos de l1 ampleur de l a  marge i n t r a c o m n a u t a i r e :  

- le Cornit6 e s t  en faveur dl indiquer au Conseil une pr6f6rence prgcise ,  
+ - le Cornit6 preconise une marge i n t r a c o m n a u t a i r e  de - 2,25$, Btant 

entendu que la  mise en route du systkme s e r a  d lau tan t  p lus  f a c i l i t 6 e  

que les cours des monnaies c o m n a u t a i r e s  s u r  l e s  marchds des changes 

se ron t  suffisamment group6s,mais que ce t te  mise en route  ne devra 

pas  S t r e  re tard6e par  des in tervent ions  des banques cen t ra les  mi 

re lkvera ien t  de pr incipes  d i f f6 r en t s  e t  about i ra ien t  & accroEtre 

1 'Qcaxt  en t re  les cours. 

- 
2. Prac6duxe de f i xa t i on  e t - d e  d4placernent de l a  "bande conmnautairet l ,  e t  

- * -  

ri?gles dl in tervent ion . 

M. Th6ron expose br ihement  l e  chapi t re  du rapport  r e l a t i f  5, ces 

quest ions  en souligriant q u l i l  repr6sente l l a v i s  unanirne des experts .  

Les Gouverneurs se r a l l i e n t  B cet  a v i s  unanime e t  l e s  quelques re- 

marques suivantes  sont f a i t e s :  

Le Pres ident  note que l e s  c r i t e r e s  des in tervent ions  5, 1 1 i n t 6 r i e u r  

dte l a  "bande communautaireV1 se  r e l i e n t  au probl'eme des mouvements de capitaux 

B court  terme pour lequel  la Commission demande une d i s c ip l i ne  communautaire. 

En e f f e t ,  l e s  d6placements de l a  llbande communautairev selon l e  l i b r e  jeu 

des fo rces  du march6 ne sont acceptables que pour autant  que ce l les -c i  ne 

soient  pas dis tosdues  pa r  des mouvements erra t iques .  11 importe donc 

dl acc616rer I l6tude des problkmes soulev6s par  les mouvernent s de capitaux 

& court  terme, probl&mes qu i  sont l i e s  5 ce lu i  du march6 des euro-dollars. 



En rgponse B 

cas du remboursernent 

a 6tB 6voqu8 par  les 

une question du Prgsident,  M. Thgron pr6cise que l e  

de de t t e s  importantes en d o l l a r s ,  publiques ou privhes,  

experts. Un t e l  cas devra i t  f a i r e  l ' o b j e t  d lune con- 

ce r ta t ion  multi latGrale e t  selon l e s  circonstances l e  r&glernent pour ra i t  

se f a i r e ,  s o i t  hass  march6, par  pr4lgvement d i r e c t  s u r  Les r6serves de l a  

banme centra le  concern&e, s o i t  sur  l e  march6, s i  p a r  exemple l a  monnaie 

de celui-ci e s t  d6j2 tr&s appr6ci&e, 

Le Prgsident indiquc que pour de t e l l e s  opdrations en d o l l a r s  ou 

en monnaies communautaires, e t  p lus  gEn8ralement pour l 'ensemble des poli- 

t iques  d l in te rven t ion  des banques cen t ra les ,  l t o b j e c t i f  permanent devra i t  

3 t r e  l e  rapprochement des cours des monnaies communautaires. 

M, Emminger f a i t  observer que lfexemple de remboursement de d e t t e s  
1 

c i t e  par  l e  Prgsident n 7 e s t  pas seul ,  l e s  banques cen t r a l e s  jouent aus s i  l e  

r 8 l e  d'agent f i s c a l  du TrBsor; l e s  pr incipes  prevus pour des op6rations 

de ce genre pourraient  ni^etre retenus que pour une periode experimentale 

de 6 ou 12 mois e t  Etre perfectionn6s 2 l a  lumi&re de cel le-c i .  

M. Baff i  souligne qu ' en ce qui  con-cerne l e s  d6placemen-t;s de l a  llbande 

mnautai re l ' ,  il ne faut pas n6gliger l e  f a i t  w e  11 Blargissement des  marges 

a 6t6 adopt6 - aus s i  dans l e  b;t de f r e i n e r  l e s  mouvements de cai'jl-traux 'a 

court terme, 

3, Financement des in tervent ions  en monnaies cornmnautaires e t  rsglement 

des soldes qui  en rgsul tqnt  

Come pour le chapi t re  2, M. ThOron expose briEvement l e s  r 6 s u l t a t s  

des travaux des experts ,  en f a i s an t  observer que sur plus ieurs  po in t s  des 

'divergences sont apparues en t r e  l e s  experts. 

Le Pr6sident suggzre de r4server  pour p lu s  t a r d  l c s  quest ions  l e s  

p lus  techniques, 2 savoir ,  la  durge, l l encours  e t  l e s  condit ions des  swaps 

a i n s i  que fes condit ions des rkglements, e t  de concentrer  l a  discuss ion s u r  

l e s  aspects  in tgressant  davantage l e  Conseil, c 'est-%dire sur  l e  rsglement 

des de t t e s  e t  l e  r&glement des soldes. En touchant 5 l fharmonisat ion des 

reserves o f f i c i e l l e s ,  ce dern ie r  point  se r e l i e  5 ce lu i  du Fonds europgen 

de coop6ration mon6 t a i r e  . 
En ce p i  concerne ces deux questions,  pour l e sque l l e s  l e s  exper ts  

ont l a i s s 6  une option ouverte, l e s  Gouverneurs se  prononcent comme s u i t :  

com- 

a) Rkglemcnt des d e t t e s  (chap i t re  111, paragraphe 2 du "rapport ~h6ron")  .................... 
Le Gomite convient finalement que l l a c h a t  de l a  monnaie du cr6ancier 

par  l e  debi teur  sur l e  march6 devra Etre  f a i t  contre sa  propre monnaic ( l e  

d o l l a r  e s t  exclu) e t  aprGs concertat ion mul t i la tErale .  



S i r  Lesl ie  O'Brien e ta i t  in i t ia lement  en faveur  dlune concertat ion 

b i l a t G r a l e  (accord du seul  cr6ancier) e t  MM. Carli  e t  Wormser e t a i e n t  ou- 

v e r t s  B l l u n e  ou l l a u t r e  formule. 

b) Rkglernent des soldes ( chapitre 111, paragraphe 3 du "rapport Thgron ------------------- 
MM. Vandeputte et Z i  j l s t r a  sont en faveur de la  solut ion b) ( " ~ * e ~ l e -  

ment s u i v m t  une proportion f o r f a i t a i r e  5 convenir, pa r  exemple selon la si- 

t u a t i o n  des  reserves  dans llenscmblc de l a  CommunautB, B une date de r8f6rencev).  

M. Ernminger e t  S i r  Lesl ie  OIRrien sont pa r t i s ans  de la so lu t ion  a )  

( " ~ ~ t ~ l e m e n t  dlaprSs la composition des reserves du pays d4biteuri t)  qu i  e s t  

l a  seu le ,  selon eux, B assure r  une cer ta ine  harmonisation des r6scrves. 

MM. C a r l i  e t  Wormser admettent l t u n e  ou l ' a u t r e  solut ion.  

En vue d l abou t i r  B. une posi t ion unanime du Comite, M. Vandeputte 

a c c e p t e r a i t  l a  solut ion a) B condition que l e  r'eglernent en d o l l a r s  ne de- 

passe  pas  5% du solde 5 payer. 

Ce cornpromis n r e s t  pas accept6 par  S i r  Les l ie  O'Brien e t  par 

M. Emminger. Celui-ci consid5re que ce t t e  nouvelle formule do i t  f a i r e  l 'ob- 

jet de c e r t a i n s  calculs  e t  qu 'e l l es  n l e s t  peut-Gtre pas  suf f i san te  pour te-  

n i r  compte des 6l6ments s t ruc tu r e l s  des balances de paiernents, su r tou t  dans 

l f o p t i q u e  d 'un accord en t re  l e s  Gouwerneurs, valable pour p lus ieurs  annees. 

Le  President demande 2 S i r  Lesl ie  O'Brien e t  B M. Emminger de l u i  

faire savo i r  avant la session du Conseil pr6vue y o u r  l e s  28 e t  29 f6v r i e r  

sTi ls  maintiennent ou s l i l s  changent l e u r  posi t ion 2 ce = j e t .  

Quelques observations compl6mentaires sont fa i tes  par certains 

Gouverneurs : 

M, Z i j l s t r a  i n s i s t e  s u r  1 1 u t i l i t 6  dlun systkme communautaire multi- 

lat6ral dans lequel  devraient  s V i n t 6 g r e r  l e s  swaps b i h t 4 r a u x  ps6vus au 

d4bu-t pour l e  financement des in tervent ions ,  e t  sur la  n8cessitG d1approfon- 

dir l'8tu.de de ce t t e  question. 

M. Ba f f ' l  pense que s u r  une p6riode B moyen terme l a  so lu t ion  b) pour 

le rgglemenl des  solde s peu t pr6senter une cer ta ine .  sup8rioritG e t  appara2- 

t r e  p l u s  logique 6conomiquement. Avec l a  solut ion a ) ,  si l e  d o l l a r  continue 

B S t r e  inconver t ib le  avec tendance 3, une surevaluation sar les marches des 

changes pa r  rapport B son pouvoir d'achat B 1 1 i n t 8 r i e u r  des Etats-Unis, l e  

pays exporta teur  net s t m c t u e l  vers  l a  zone do l l a r  se t rouvera  B vendre s e s  

p rodu i t s  relativement cher e t  3, u t i l i s e r  l e s  do l l a r s  pour acheter  re la t ive-  

ment bon march4 en  Europe. I1 aura donc une am6lioration des terrnes de 

lt6change. M. Baffi  a jou te  qulen vue de t e n i r  compte notamment des  r8serves 

de M. Emminger B l f k g a r d  dlun engagemen.1; de l o n e e  dur6et  on pour ra i t  en- 

v i s a g e ~ ,  pour le rsgiernent des soldes,  un accord pour une p6riode l imit6e.  

MM. Carli eL Vandeputte trouvent c c t t e  suggestion in t6sessante .  






	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	




