
Sont pr6sents  : l e  Prdsideu-1; d-e l a  Deut sche Bxndesbank et PrBsiclent 

d.u. CoroitB, Pi. Kl?,sen, accompagn6 p a r  14. Ernrninger, a i n s i  que par  MM. Jennaniann 

e t  T i t  zhof f ;  2.e Gouverneur cle la Bancjue Na-t i o n a l e  de BeZgique, M. 'knd epct-be, 

accompagn8 pa,r K.  J a x o n  j le Gouverneur de la  D n ~ ~ m a r k s  k % r  analbank: 

Ia, Iioffmeger, ;zccompagn6 p a r  K. ~iil&el.sen; i e  Gouveraeur d e  la  Banque de 

France ,  M. F o r m e r ,  accompagne par  M. d.e L a t t r e ;  le. G o u ~ e ~ ~ i l s u r  de l a  

Cen t r a l  Eank o f  I r e l a n d ,  M. Whitakex: a c c o m p a g ~ ~  par M. Bresn; l e  Goiz7:em.neur 

de la Banca ci' I ta l ia ,  M.  Carli, accompagn6 p a r  1Qs5, B a f f i  e-t Ivhsera; 1.e PrB- 

sid.ent de la Nederlandsche Bank, E. Zi j 1 s t  ra, a,ccompagn8 parb K .  ";.~nzrc:hi. e- 

Sarvaas; le Gouvemeur de l a  Bank o f  England, M. R i c h a r d s a ~ ,  accompgilQ pal:. 
. .. ME. ICcMahon et B a l f  our;  sssi st er_t en out  r e  le Dirsc-i; e u r  Cri?nnrs..~ ciac Bf f a i ~ c s  

6con;)miques e t  f i n a n c i g r e s  de l a  Cornrni s s i o n  des  Coammzat 6s eumpGennes, 

M. Mosclz ,*a ins i  que M. ThBrorl, P re s iden t  du grotlpe d.' experts.  Le  Secr4-t;aire 

G6nGral r3U ConlitB, N.  dFAroma, e-t son a d j o i n t  W. .Eascou.l, e t  M. Szhe l l e r  

son t  a u s s i  p r 6 s a n t s ,  a i n s i  p e  M. Rainoni.  

En r a i s o n  ds la d i s t r i b u t i o n  t a r d i v s  dl~ p o j e t  clc p r o & ~ - . v e r b a l ,  le 

Comi-t6 convient  de  surseo i r  2 l t a p p r o b a t i o n  jusq:;';). la p;*ozhzine sSance IF: 

8 j a n v i e r  1974. 

Happort s u c c i n s t  s u r  l l Q v o l u t ~ . o n  c e  l a  c o n c e r t s t i o n  au tours clu mot s  de 



en debut de mois, s f  e s t  brapidement a t t&nu&e.  Le d o l l a r  r e n t r a i t  L 1' in% - 
r i e u r  des  anciennes marges, dks l e  9 novembre en Allemagne e t ,  3 p a r t i r  du 

22, dans d ' a u t r c s  pays membres. Ains i ,  B l a  fin de novembre, le "serpent"  

se t rouvai t  prescpe com-pl'eternent 2 1' j n t e r i  evr  chi fFLunnelfl e t ,  depu i s  l e  

4 d&cembre, il s t y  trouve entikrement,  

Les -tensic,ns ont  Q t 6  assez  v ives  e t  il y a eu des  in terv-ent ions  

q u a s i  jou rna l ik res  &in de rnaintenir  l t & c a r t  maximum d e  2,2$. Les rnonnaies 

l e s  plus fermes 6-taient  l e  p lus  souvent l e s  monnaies scandinaves,  en p a r t i -  

c u l - i e r ,  l a  couronne &noise c p i  a B t B  pendart 13 s6ances s u r  21 en tE-te des 

monnaies europ6ennes. A l l oppos&,  l e  f a i t  1.e p lus  remarquable a Bt4 l a  

f a i b l e s s e  durable  du deutsche mark imputable aux g r o s  dQnouen;ent s de  p o s i t i o n  

sur c e t t e  monnaie causes p a r  l a  vigoureuse remont6e du d o l l a r .  F a r  l a  s u i t e ,  

le resser remei t  d& l a  l i q d i d i t 0  en Allemagne e t  la  p u b l i c a t i o n  d lnn  excedent 

commercial record  pocr  oc tab re  ont  d i s s ip6  l e s  p res s ions  snr l a  monnaie 

allemsnde. B la  f i n  de novembre, l e  f l o r i n  n6er landais  e s t  devem tr'es 

f a i b l e ,  en r a i s o n  essentiellement; de  la s i t u a t i o n  d i f f i c i l e  des Pays-Bas 

d a a s  l a  c r i s e  p6t ro l iGre .  

Les i n t e r v e n t i o n s  en monnaies europ6ennes o n t  p o r t 6  s u r  480 m i l l i o m  

dlUCIvE3 ce qui  f a i t  r e s s o r t i r  une c e r t a i n e  rgduction d e  rnontant, p a r  r appor t  

a x  deux mois pr&c&ients, oc tobre  e t  s u r t o u t  septembre. Toutcs l e s  monnaies 

o n t  6 t6  u t i l i s 6 e s  pour des in t e rven t ions  s o i t  5. l ' a c h a t ,  s o i t  B l a  vente  

m a i s ,  pour l l e s s e n t j . e l ,  il s f e s t  agi. de ven tes  d.a couronnes scandinwms: 

couronnes danoises 207 m i l l i o n s  dfUCP4!3 

couronnes su4doises 149 m i l l i o n s  d rUCP4E 

couronnes norvdgiennes 58 m i l l i o n s  dtUCXE. 

Du po in t  de  we du sout ien ,  l e s  i n t e r v e n t i o n s  ofit & t B  effectu6es 

principalement  en f aveur  des  momaies su ivant  cs: 

deut  sche na rks  396 m i l l i o n s  dtUC4G 

f l o r i n s  n6e r l anda i s  76 m i l l i o n s  dfCCXZ. 

Outre l e s  i n t e r v e n t i o n s  en monnaies europ6ennes1 il y a eu des  

in t e rven t ions  en d o l l a r s  qui  ont 6tB f a i t e s  e s sen t i e l i emen t  pa.r la Deutsche 

Bundesbank; c e t t e  banque c e n t r a l e  a vendu des d o l l a r s  peur I.& contre-valeur  

de 238 mi l l ions  dfUGME.  

k ce q u i  concerne l e s  p a p  communautaires dont  l e s  monnaies sont  en 

dehors  du "serpentn ,  i l .  e s t  & n o t e r  ce c p i  s u i t :  

- Les r6se rves  o f f i c i e l l e s  de l a  Banque d v A n g l e t e r r e  ont dimirm6 

d f u n  montant de  118 m i l l i o n s  dlUCINE par s u i t e  d! ir~-Lervent i . m s  

(78 m i l l i o n s  ~ ' U C M ~ )  e t  de s o r t i e  pouz c a p t e  de la. c l i s n t k l e  



( 5 2  mil l ions  d t ~ ~ h ! E j  qui  n l o n t  Q t 6  compensQes que i r k s  p a r t i e l l e -  

ment par  des empmnts du s e c t e u r  pub l i c  (12  m i l l i o n s  ~ ' U C P E ) .  

- La Banca d f I t a l i a  a vendu des  d o l l a r s  pour un montmt v c i s i n  dc 

c e l u i  d ioc tobre  (195 mi l l ions  dtIJcME); ces  s o r t i e s  on% 6 t 6  corn-- 

pensees presque compl&temerit p a r  des emprunts pub l i c s  (160 m i i -  

l i o n s  d 7 ~ ~ M E )  e t ,  de ce  fa i t ,  l a  dimi.nution ne-t te  des &serves  

o f f i c i e l l e s  n f a  Q t B  que d.lcnviron une w a r a n t a i m  de m i l l i o n s  

dtUGM13. 

Lors d e  l e u r  reunion t r a d i t i o n n e l l c  du l u n d i  aprPs-midi, l e s  respon- 

s a b l e s  d e  l a  c o n c e ~ t a t i o n  ont esLimE souha i t ab le  yue l a  concertat iori  s e  

t i enne ,  de  temps B au t se ,  't un n i v e m  plus  6lev6 que c e l u i  cles cambistes. 

On p o u r r a i t  ~ ~ B v o i r ,  p a r  exempl~ ,  que la  concer-tat i o n  s o i t  a s s u r i e  pa r  l e s  

chefs  des  d6parternents de change lorscyu9il  s l a ,g i t  d l i n t e r v e n t i o n s  en d a l l a r s  

ou de  cond i t ions  s p 6 c i s l e s  pour l e s  r&giements. Eaf in ,  il convlent de si- 

g n a l e r  cpe l e  problsrne de la r 6 g u l a r i s a t i o n  des  r5glements en d x i t s  de ti- 

rage . sp6ciaux . e f f e c t u g s  5 1 a . f i n  de mai e t  d.e j u i n  1973 e s t  encore en suspeos ;  

n&anmoins, l e s  banques c e n t r a l e s  i .nt6ress&es ont  envisagg de m e t t r e  sn oeuvre, 

avant  ia f i n  d e  l 'annge,  unz s o l u t i o n  & c e t t e  ques t ion ,  

Le Pr6si.den-t - rernercie M. ThGror~. de  son rapp0l.t dQtai116. En ce q u i  

concexne l a  sugges t ian  relat ive au niveau de l a  concer ta t ion ,  il. propose de 

l a  t r a i t e r  d a m  l e  contexte de l a  qaes t ion  6e l to rga ,n i sa t ion  e t  du renforce-  

ment de l a  coordina t ion  d.es p o l i t i q u e s  mongtaires qae les Gouverneurs discu- 

t e r o n t  all cours  de la prgsente  s6ance. 

111. R4examen d e  l a  d6cis ion  r e l a t i v e  au soi i t ien non6tair-e 2 court  terme accord6 

& la Banca d i I t a l i a  ( c f ,  p~oc 'cs-verbal  de la seance du Comi.t6 des Gouverneurs 

du 1.1 saptembre 1973) 

M. C a s l i  indicpe  c p e  l a  s i t u a t i o n  i t s l i e n n e  ne  pr6senbe pas dram&- 

l i o r a t i o n  j a s t i f i a n t  un renoncenent au s o u t i e n  monhtaire 2 c c u r t  terme e t  

q u t i l  para5t  donc souhai table  de  renoy~veler  ce lu i -c i  pour une nouvel le  p6- 

r iode  de t r o i s  mois. Sans r e v e n i r  s G r  l e s  i n d i c a t i o n s  c p i t i l  a d6jL f o u r n i e s  

B s e s  col l&gues  B propos de l a  s i t u a t i o n  i t a l i e n n e  e t  de  s e s  pe r spec t ives ,  

$1. Carli r a p p e l l e  que, mGme s i  l e s  r6cen t s  c h i f f r e s  r e l a t i f s  B l t e x p o r t a t i o n  

e'c B l l i rnpor t a t ion  indiquent  yue l l a m e l i o r a t i o n  s l e s t  poursuivie,  tous  l e s  

hlhments d i spon ib les  permettent de penser  que l a  ba lance  dea t r a n s a c t i o n s  

courant e s  e n r e g i s t r e r a  un d4f i c i  t important  en 1974. Ce d6f ici t rGsult  era 

notamment de l a  d g t g r i o r a t i o n  des terrnes de 1v6change,  provoqut5e p a r  l t aug-  

nen ta t i cn  des pr ix  p 8 t r o l i e r s .  



Le -- Cornit6 marque son accord pour rehouveler PGUY t r o t s  moin, c52st-8- 

d i r e  j u s h r a u  27 mars 1974, l e  soutien monetalre octroyd & l a  Banca dlLta, l ia ,  

dacs l c s  m3mes cond i~ ions  w e  ce l l e s  p i  sont conteriues dans l a  l c t t r e  en 

da t e  du 28 juin 1973, du Pr6sident du Gomite des Gouverreurs au Gouverneur 

Car l i ,  En outre,  il e s t  entendu gue la  question s e r a  r6exemin4e 5 l a  seance 

du Coniti? du 1 2  mars 1974. 

IV. Renouvellement des accords dc swap cogclus en t re  la Banque do RBserve . 

P4dBrale de New York e t  I.es banques cen t ra les  de l a  Communaut4 6conomique 

Le - President cnnsta te  que t ou t e s  l e s  banques cen t ra les  de la G E E  sont 

p r6 tes  B rermuveler l eu r s  accords de swap avec la Barque de RBserve FQd6rale 

de Nerj York &ins i e s  mhes  conditions. 

Me Vandeputte rappe l le  au,Comiti l e  f a i t  que M. Coornbs de l a  Baaque 

de R6serve F6derale de New York a  pose aux banques cen t ra les  de l a  CEE la  

question de savoir  s i  e l l e s  n 'ont  pas l ' i n t e n t i o n  de passer  des cou-ra cen- 

traux aux p a r i t e s  f i xe s ;  en e f f e t ,  ces den i ' e r e s  ne t iemient pas compte des 

r6i.valuations de cer ta ines  monnaies comunautaires qui son$ intervexues da.ns 

l e  pass6 p a r  rapport au do l la r .  

X. Emminger i n d i m e  que ce probl'emc a d4. j& b , t &  sculev8, en part icu- 

l i e r  pa r  l e s  Pays-Bas, c t  gut il a f a i t  l1 objet  dtune di.scussion au s e in  du 

Cornit6 monetaire; il sevEt p lu t8 t  un caractGre po l i t ique  que mongtaire e t  

il semble opportun d ' a t t endre  l e s  r 6 s u l t a t s  des de l ibera t ions  du Cornit6 

Groupe dfexper-ts su r  l 'harmonisation des instruments de 13, pol i t igue  mon6taise 

M. Zminges rappe l le  que l e  Comitd a eu, lors de sa dernikre seance, 

un.e discv-ssion su r  c e t t e  question L par ' t i r  nota.mment d fun  nouveau pro j e t  de 

mandat Blabor6 par  la  Deutsche Bundesbank. En ra ison des reserves exprimdes 

pa r  ce r ta ins  membres, l e  Cornit6 Qtaii; convenu de repred-e l e  debat au- sours 

dlune reunion u l t e r i eu re ,  ce qui devai t  permettre de mieux r i? f l&chi r  ~ i u  

t e x t e  dis t r iFu6 en s jance e t  d l a t t end re  l e s  r 6 s u l t a t s  des discussions dn. 

Comit6 monBtaire su r  c e t t e  question. A l a  demande de ce dern ie r ,  l e s  s e rv i ce s  

de l a  Conmission ont Q t a b l i  un nouveau pro je t  &u marldat - dont une copie a  

6 t6  placee dans l e s  dos s i e r s  de s&a,nce des Gcuverneurs - yu i  n'a pas encore 

B t B  examin6 par le Cornit6 mongtaire. 

M. Nosca indiqyc  que l e  nouvea  t ex t e  &labor6 p2r l a  Comission t ien ' t  

cozpte 'dea discxss ium qyi on-t eu  l i e u  dam l c s  d c u  ComitBs. Toutefois ,  



l e  Comit6 mon6taire axant Bt6 1' i n i t i a t e u r  de ce nouveau p r o j e t ,  il sem3le 

opportun q u f i l  s o i t  l e  premier & 17examiner.  

Le Prgs iden- t  pa r t age  I . 'avis  de M. Mosca e t  il propose au Cornit6 

d ' a  jo~zrner  la  yuest ion B l a  prochaine d a n c e ,  ce q u i  permet t ra i - t  d T  a i l . leur i ;  

B t ous  l e s  membres d t 6 t u d i e r  l e  document en quest ion.  L e s  Gouverneurs 

marquent l e u r  accord s u r  l a  propositiorr du Prds ident .  

V I .  Analyse de l a  soixante-septi'eme - s 6 r i e  de documents de t r a v a i l  (donn6es s t a -  

Lkst iques e t  s o m a i r e  des 6vBnements e t  des mcsures adopt6es  dans l a  

~ o m n a i ~ t  6) -- 
En r a i s o ~  de I ' o r d r e  du jou.? char&, l e  Cornit6 ne procsde pas 

& c e t t e  analyse ,  

Autres ques t ions  r e l evan t  iie l a  comp5tence du Conit6 

1. L 'organisa t ion  de la coordina t ion  des p o l i t i q u e s  mon4taires des  ---------------------------------------------------------------- 

Ce s u j e t  f i g u r a i t  i n i t i a l e m e n t  3, l ' o r d r e  du jour  d e  la s6ance du 

Conseil  d ' admin i s t r a t ion  du Ponds, sous l e  po in t  111, deuxikae t i r e t ,  mais 

l e  Pr4si.dent propose de le t r a i t e r  dans l e  cadre d e  l a  p r6sen te  s4ance du 

CornitB, ce lu i - c i  B t v l t  1' ence in te  la  p l u s  appropri6e. 

Le P ~ G s i d e n t  r a p p e l l e  que, pour des  r a i suns  e s sen t i e l l emen t  p r a t i q u e s ,  

l e  Cornit4 n T a  pas 6 t4  f avorab le  aux p ropos i t ions  de  la  Commission s u r  le ren- 

forcement de l a  coordinati .on des  pol i - t iques  mon6taires der; banques cen-trales  

de l a  CEX, p ropos i t ions  qui  prdvoyaient  des consu l t a t ions  permanentes st 

pr6a lab les  d.ano un Comi t 6  permanent crt% auprks du Fonds e r o p S e n  de coop6r.a- 

t i o n  mon6taire. Toutefo is ,  c e t t e  a t t i t u d e  n '  exc lu t  pas cpue l c s  Gouver~.eur*s 

ont  l e  souci  d ' i n t e n s i f i e r  l a  coordina t ion  e t  q u T i l s  sont  prsts & d6velopper 

dcs  id6es  v i s a n t  5 r e n f o r c e r  d tune  maniBre r a t i o n n e l l e  l a  c o i l a b o r a t i o n  

e n t r e  l e s  banques cen t ra l e s .  A c e t t e  f i n ,  l e  secr&tariat ,  sous l a  d i r e c t i o n  

de 14. dtPlrcmz, a Glabor6 une n o t e  q u i  p r j s e n t e  cer- taines sugges t ions .  L e  

P rgs iden t  propose que tous  l e s  membres r 4 f l 6 c h i s s e n t  5 c e t t e  no te  e t  que 

l e  Cornit6 en d i s c u t e  l o r s  d e  s a  prochaine s6ance. 

Le  Cornit6 appro-me c e t t e  p ropos i t ion  e t  s e  penche e n s u i t e  s u r  des  

d i s p o s i t i o n s  pi f i g u r e n t  dans l a  "Proposi t ion de d 6 c i s i o n  du Conseil  r e l a -  

t i v e  B l a  r 6 a l i s a t i o n  d T u n  degr4 &lev6 de convergence des  p o l i t i q u e s  gcono- 

r n i q ~ e s  d r s  E t a t s  menbrcs de l a  CEEil e t  qui concernent p a s t i c u l i i r e m e n t  les 

banques c e n t s d  2s. 



N. Ernminger r a p p e l i s  au ComitB l e s  ques t ions  q u i  sont  r e s t Q e s  ou-, 

v e r t e s  2 l ' i s s u e  de l a  de rn ig re  sess ion  des  Minis t res  des  Finances de Ia 

GE:E &u 3 e t  4. dGcembre, m a i s  qu i  devra.ient B t r e  t r snchQes  l o r s  de l a  session.  

du 17 d6cet$cc 1973, @tmt dcnne q u t i l  s 1 a g i t  des Bl6rnents dtx passage B 

une deuxi$me @tape  de l t u n i o n  6conomicpe e t  monetaire. 

2, A r t i c l e  7 concernant l e s  consul.tations r e l a t i v e s  aux modif ica t ions  
C---CI---~-~------------~-------.----------------~---------~---.-----_- 

Le Comitk mon6taire a  d i scu tg  c e t t e  ques t ion  e t  il a &labor6  un 

nouveau t e x t e  de  c e t  a r t i c l e ,  

L a  p l u p a r t  des Miniotres  or,t rejei.6 1' id6e avanc6e par  l a  Gomiss ion  de 

c&er  un ComitQ pernanent aupr'es du Fonds. NBanmoins, i l s  s e  sont  prononc6s en 

f aveur  d l u n  renforcement des consu l t a t ions  dans le cadre  des  organismes 

e x i s t a n t s  e t  s ans  modif ica t ion  de  la  r 4 p a r t i t i o n  des  t z c h e s  cpii leur sont  

conf i6es.  Ce t t e  r 6 p a r t i t i o n  des  cornp6tences sessorf ;  c lairement  dea t extes 

dc la  DQcision du Conseil  du 22 mars 1971 r e l a t i v e  zu renforcernent de l a  

co l l abora t ion  e n t r e  l e s  banques cen t ra l e s  de l a  CEE, e t  du RBglement du 

Consei l  du 3 a v r i l  1973 i n s t i t u a n t  un Fonds europeen d e  coop4sation mon6taire. 

L a  coordinst ion.  des p o l i t i q u e s  rnonQtaires e t  du c r 6 d i t  rel'eve de  l * a u t o r i t 6  

du Cornit6 des  Gouverneurs, t a n d i s  quc l e  Conseil  dladministra.ti .on du Fonds 

e s t  cornpt5ten.t en mat i 'ere du systbme d.e change e t  des c r e d i t s  B, cour t  terme. 

Tout en rappelznt  que l e  G r o u p  de coordina t ion  e t  Is Commission 

ont  6 t 4  i n v i t 6 s  & p r e s e n t e r  de nouveaux t e x t e s  2 l a  lumi'cre des d i scuss ions  

des Minis t res ,  l e s  Suppl&nts mi se sont  rdun i s  l u n d i  s o i r  es t iment  que l e  

Cornit6 des  Gouverneurs d e v r a i t  t rouver ,  dans ce domaine qui  concerne d i rec-  

tement l e s  banques c e n t r a l e s ,  une opinion c o m n e . e t  l a  prBse2ter  aux Minis- 

t r e s .  Les Suppl6ants  s e  sont  prononcBs en faveur  d 'une  rgdac t ion  de  l1ar- 

t i d e  8 c p i  i n v i t e  l e s  bancpes c e n t r a l e s  3, r e n f o r c e r  l e u r  c o l l a b o r a t i o n  dacs  

l e  cadre de l a  DBcision du Conseil  du 22 mars i971 sasmentionnGe; c e t t e  -idQe 

s e  r e t rouve  dans l e  p r o j e t  du t e x t e  que M. Richardson a soumis a= Cornit6 e t  

qui e s t  l e  sui-<ant: 

l1Les banques c e n t r a l e s  sont  i n v i t 6 e s  B r en fo rce r ,dans  l e  cadre de 

la  D6cision 212 22 mars 1971, La coordinat ion des p o l i t i q u e s  nonB-Laires 
r 

des E t a t  s membres, not&ment, en ce qyi concerne 1 e niveau d e s  tau.x 










