
Son-t pr&sei?.ts: lc G ~ w e m e w  de l a  B a q u e  Nationale de Be l~ ique  e t  

P r k i d e n t  du Cornite, M, Vmdepu-tte, acco:npagn6 par 14. Sanson; l e  Frisiden-t  

de l a  Dev.tsche EladesbmI<, M, Klas-en, acc::mpzp6 par. 12%. E;r~:ni;lger et Wz=ei-; 

l e  Gouverneur de l a  Danmarks Nationalbank, M. Hoffmyer , accompagniil p z r  

ISi. EIj-kkelsen; l e  Gouvemmr de l a  Eanque de Frmce ,  M. Clzppier,  acrsompa.gn6 

pa.r FPf. de l a  GeniGre'et Koch; l e  Gouverneur de l a  Central  Bar& of I r e l m d ,  

M. 'I.Jh3.talcer, accompap.6 p a r  N. Breen; l e  Gou-verneur d e  l a  Banca d t I t a l i z ,  

M. Carlj., accompagn6 p a r  I.I. E a f f i ;  l e  Pres ident  dft l a  Neder ladsche 3ank, 

14. Z i j l s f r a ,  accompagd par M. Posthwnus Meyjes e t  T i n m e r m m ;  le G o u v e r ~ ~ u r  

cle La Bm.k of England, Iq. Richmdson, accompagni: par W4. Maahon e t  Balfour; 

a s s i s t e n t  en ou t r e  l e  Vice-Prksident de ].a Comrnissiorl des Communautes euro- 

p h m e s ,  M. Haf erkamp, accampagnk p a r  M. Mcsca; M. Dondeliriger, C o m n i s s a i r e  au 

~:c!ntrGle des Ranques du Grand-Duck6 de Luxc?mSourg e t  M. Basre, Presi dm-? du groupc 

dqexper t s ;  Icr ' rks idcnt  d u  Groupe des Dix, M. Ussola, L e  Secrb ta i re  Ci&@?al &a 

Comitk, M. dlAroma, et son adjoint ,  M. 13ascou1, M. Schel ler  sorrt aws i  p r h e n t s  

a in s i  que M. Rainoni. 

Le President indique que l e  p r o j e t  de pi30c6s-verbal de l a  81e s6ance 

n' a f ai t 1' obje t que de proposit ions dt amendement p m  enent de forme qu i  con- 

cement  essentiellernent 1' intervent ion d' un membre. 

Compte tenu de ces mod5fications qui  seront  insGr4es dans le  t ex t e  

d k f i n i t i f  pa r  le sec rk t a r i a t ,  le procks-verbal de l a  81e s e m c e  e s t  approuv6 



11. Rapport succinct  sur l t  &volution de l a  concertatialn zu cou.rs &a mots de jv.ir; ---- 

A I v i n v i t a t i c n  6u President,  P i .  Barre f a i t  l e  3-r;ef expos; r&swnk ci-  

apr 6s. 

1. L e s  responsablcs de l a  concertat ton qui se  sont  r6unis la v e i l l e  

de l a  pr6sente rkunion ont constat6 que  l a  concertat ion zu cows du m c i s  &:OIA- 

16 nP a pas soulev& 6e problPme technique p a r t j  cu l i e r  . 
2. Pendant l e  mois de juin, le "serpentt '  a 16gSrement f l e c h i  vis-a-vis 

du do l l a r .  De 5%,  d@but du mois, l a  prime moyenne st  e s t  &lev& 2 6% l e  6 juin,  

pour ret0r:lbe.r e l s u i t e  5 /-F"/, 2 l a  f i n  d u  mois. La l i v e  stel- l ing e t  l a  l i r e  

i t a l i e n w  cnt  connu des &voiutions para l lP les  & c e l l e  d ~ .  "serpentw, alor.5 

que l e  f r a n c  f r m c a i s  s t  e s t  rafferni quelque peu vis-2-vis des monnaies con- 

mmautaires,  e t  il e s t  rest@ s t a b l e  par  rapport  au dolLar. 

Les marches de change an t  6 t6  relat ivement calmes; iS s  ont kt6 cepen- 

dmt influenc6s p a r  une r ep r i s e  de l a  hausse des taux dTin t i i r$ t  New York, 

I t a w ~ o n c e  d'xn d6f i c i t  commercial importmt des Etats-Unis pour l e  mois de 

m a i  e t ,  enfin,  cer ta ines  perturbations qu.i sont  intervenues suite 2 l a  l iqu i -  

dation dl une banque allemande. 

En ce  qui  concerne l e s  posi t ions  r e l a t i v e s  des monnaies du ' l s e rpe~ t " ,  

l e  f r m c  belge s v e s t  r6vt516 l a  monnaie l a  p lus  f o r t e ,  sauf l e s  6 e t  7 ju in ,  

c6 l e  deutsclie mark a, occup6 c e t t e  posdition. A l ' i nverse ,  l a  coxronnc sub-. 

doise  a k t6  presque constamment l a  rnonnaie l a  plus  f a i b l e ,  partageant c e t t e  

p lace ,  au &but du mots pour t r o i s  jours, avec l a  couronne norvegierme. L.e 

f l o r i n  neerlandais s1 e s t  t r o w 6  quelquefois en oppositior, avec 3 . 2  fr.anc belge, 

dans l e  cadre de llarrangement sp6cia.l du Benelux. 

L e s  in tervent ions  visant A mainteni.r l a  marge de 2,2?% ont ilt6 peu 

importantes e t  ont  a t t e i n t  un volume de 52,3 mil l ions  dlUC?E;  e l l e s  o n t  con- 

cern6: 

- du c6t6 des cr&;uzcbers, l e s  monnaies suivantes:  

deutsche mark 38,2 mil l ions  d9UCNE 

f ranc  belge 11,9 mil l ions  dlUCME 

couronne daqoise 2 ,2  mi l l ions  dVUCME 

- du c8t6 des dgbiteurs,  l e s  monnaies ci-apr6s: 

couronne su6Ooise 36,7 mil l ions  d7UCKE 

f l o r i n  n6erlandais 9,1 mil l ions  d7UCME: 

courcrxne riorv&g? ei~qc 6,4 mil l ions  dvUCr%. 



En ou t re ,  il ccrxtent  de s igna le r  que l a  Eanque Xationale de 3elgiqu.e 

a acheti., 3 I t i n t4 r i . eu r  des I.j.rmites, des deutsche marks pour -&I montant de 

63 , l  mi l l ions  dtUCFBi en we  de rembmrser par an t i c ipa t i on  nne det te  3. 

Is  6gmd du Fonds europeen de coop6rati.on mon6taire. 

Le maintien du- "serpentT1 a kt6 r e a l i s 6  &gal.en~ent par  des interven-. 

t i ons  en cb l l a r s ,  pmmi lesquel les  i Z ,  convient dc signaler no'tamment l e s  

achats  ne t s  de do l l a r s  qui ont  port4 su.r un t o t a l  de 42,7 mil l ions  d1UCWE et 

qui ont  6t6 effectin& pm: 

- l a  Deutsche Bundesbank pour mi so%de net de 13,7 m i l l i o n s  drUCMS 

(Frcven;u.l-t- df acquisit-ions zppr6ci ables au 6Gbv.t ciin rnoi.5, su iv l e s  

pcsr des ventes au cov.rs d.e La seconde quinzzine) ; 

- la Banque Na t iona le  de Belgique 3. l a  i3autew de 22 mil l ions  dlUCME; 

- l a  i?aimmks Nat io~~a lbank  po-m l a  cont~e-valetu '  d e  7 riliilions dPUCFX; 

3 ce propos, il e s t  2 note r  que c e t t e  barque cen t ra le  ava i t  &d&, 

en m a t ,  des d o l l a s  pour un montant de 39 n i l l i o n s  B'UCbIE, ~ o n t a n t  

qui  ava i t  6th largement couvert par des e m p r . ~ t s  publics effec-tu6s 

pendant l a  meme pilriode, 

3 .  En ce qui  clnvlcerne les pays en dehors du "serpentTt, I.es interven- 

t i ons  en do l la r s  ont k t6  les suivantes:  

- L a  Banca d ' I t a l i a  a vendu des do l l a r s  pour un montant de 384 mil.-- 

l i ons  dTUCKE e t  a prklev6 s u r  ses r6sesves un montant de 34 rnillTons 

drUCl"iE pour des operations diverses .  En revanche, elle a reTu 119 

mil l ions  6'UCNE au t i t r e  d t  empruKt publ ic  e t  62  mil l ions  au t i t r e  

de swaps avec les banques commerciales. Au t o t a l ,  ses  rkserves 

an t  dirninue de 237 mil l ions  dlUCME, s o i t  l a  moitie de l a  diininu- 

t i on  constatge le mois pr6ckdent. 

- La Bank of England a achet6 des do l l a r s  pour un montant d? 29 m i l -  

l i ons  dlUCMX e t  a encziss6 pour 137 mi l l ions  dTUCKE au t i t r e  des 

r e c e t t e s  dfemprmts  du sec teur  public.  En seiis inverse ,  e l l e  a dG 

ceder 340 mil l ions  dVUCME pour des op6rations diverses ,  de s o r t e  

que s e s  r6serves ont  d l 1 i i 1 ~ 6  de 173 mi l l ions  dtUCME (contre 29 m i l -  

l ions  en mai). 

- La Banque de France a achet6 des do l l a r s  a l a  hauteur de 5,4 rnil.lions 

d1UCI%, mais compte teriu des cessions au t i t r e  2es op6rations di- 

verses, ses rkserves n1 ont augment6 que de 2,5 rnill.ions d7UCNE.  



4. En ju in ,  la Banque de Rbserve F4dkrale de New Yark a ache t i  des 

deutsclic marks pour 1,3 milLlon d'UCm e t  en a remboursi. 21 l a  Eeutsche BAY- 

desbank pour 35 mil l ions  dfUCPJE,  de s o r t e  que s e s  engagements 3e swa? b 1' 6- 

g a d  de l ' i n s t i t u t  allerncad on1 f l k h i  de 96 mil l ions  d1UCRE. 

L e  Pres ident  renerc ie  M. B a r e  de son r a p p o r t  e t  f ait remarquer que 

plus ieurs  pays indiqucnt,  non seulernent l e s  interventions de l eu r s  bmqu.es 

cen t ra les  su r  le march&, m a i s  aussi  l e s  cessions du produit  d'emprnnts efEec- 

tuees par l e s  i n s t i t u t i o n s  publiques. Dtautres  pays ne suivent pas cette 

l igne  de conduite e t ,  de ce f a i t ,  l e s  ch i f f r e s  fourn i s  ne sont pas tou t  2 

f a i t  conpa.rabl.es. IS propose clmc que les E - c a t s  membres qv.i o n t d e s  inst<--- 

t u t i ~ n s  publiques q u i  c ident  sur l e  marchi ie produit  de l eu r s  emprunts A 

1' extkr ieur ,  aj0u.ten-t ces cessions dans l e s  chi f fres donn&, avx interven- 

t ions  des banques cen t ra les  . 
L e  Cornit6 marque son accord sur l a  suggestion du PrGsident. 

111. Echange de ?rues & l a  vei l le  de 1a s e s ~ i o n  du 1 5  jurillec du Conseil des 

Ministres des Finances de l a  CEE 

Examen du rapport  pritlirninaire du groupe d 'experts  sim l e  problsme de it or  - 
Le Pres ident  doute si tous I.es Gouverneurs ont  &t4 en rnesure d7&tudic r  

le rapport  e t  se demande que l le  suite on peut rbserver  h celui-ci ;  i L  psopcse 

que M. Barre prescnte dl abord l e  rapport  du groupe d'experts e t  que B. Jarson 

expose ensui te  l e s  r 6 s u l t a t s  de l a  r6union des S u p p l k n t s ,  tenue l a  v e i l l e  

de l a  prbsente skance. 

A. Expos6 de N. Barre 
P 

Le rapport  n ' a  qutun carac t s re  prkl iminaire ,  en ra i son  du temps l imi t6  

(dew sh r i e s  de r h n i o n s  seulement) qu i  a pu l u i  s t r e  consacr6. I1 e s t  com- 

pose de t r o i s  par t i es :  

La P a r t i e  1 comporte un rappel  h i s to r ique  e t  m e  t e n t a t i v e  dlarialyse 

du marchi:. 

La P a r t i e  TI expose l e s  operations poss ibles  de mnbil isat ion de l V o r  

detenu p a r  l e s  banques centrales sous l a  forme de t r ansac t ions  s m  3.e march6 

ou directement e n t r e  les  banqucs cen t ra les .  



moins d m s  l e s  circonstances ac tue l l e s ,  du f a i t  A l a  f o i s  de l a  capacit-6 

d' absorption Livi t 6e  du march6 e t  de 1 ' ef f e t  psychologique qu' auraient  s u r  

celui-ci. dcs cessions dvo r  par les bmques cen t ra les .  Pour de t e l l e s  t r a ~ s a c -  

t ions  sur le march6, il s c r a i t  u t i l e  d ' i n s t i t u e r  vile concertatj-on entrc l e s  

pa r t enzL~es  e t  de recour i r  3. un agent. 

b) Les t ransact ions  d i r ec t e s  entre banpues cen t ra les  pourraient avoir ............................................. 
un dhouement ce r t a in  ou lincertain. L e s  exper ts  n 'ont  pas 6t6 en mesure, 2. 

l eu r  niveax. e t  conipte tenu ciu c a r ac t s r e  poli . t ique de te1'l.e~ d&cis ions ,  de 

determiner les btiiques ceritra1.e~ qui. pourr a i en t  e t re  cayldi Gates 1.a vente 

ou 2 l9 achat d'or. De toutf rfian?&e, en. ra i son  des flv.ctuations e r ra t iqucs  

du p r i x  de I . 'or ,  les b a ~ q u z s  cen t ra les  acheteuses e t  vendeuses m r a i e n t  des 

d i f f i m l t 6 s  h st enten&-e su r  un p r i x  d e f i n i t i f  e t  ferme qui s o i t  s a t i s f a i s a n t  

pour l e s  deux p a r t i e s  in t&ress&es.  

De ce f ait, il e s t  apparu opportun dP explorer l a  p o s s i b i l i t 6  d'ope- 

ra.tions dont le d6nou.ement serait  i n c e s t a h :  op6r ations 2 t e r m e  s o i t  sous 

forme de swaps, s o i t  sous forme de mise en gage, pour l esque l les  t ou t e fo i s  

Ics d i f f i m l t 6 s  des t ransact ions  au comptant ne s c r a i en t  1.e p1u.s souvent que 

repor t6es .  jusquT au moment 03 on devra i t  proc6der 2 l a  r e a l i s a t i o n  &a gage e t  

laisser reposer le r i sque  des va r i a t i ons  des cnurs su.r l e  cr6ancies ou sur 

l e  deb i t em.  Les experts  oa t  ~nl.am6x-6 un ce r t a in  nombre dc clauses q u i  pour- 

r a i e n t  & t r e  retenu-es par l e s  par tena i res ,  en m e  de rcm6dier ~ L I X  cons6quences 

des var ia t ions  des cours. 

A la fin dc la P a - t i e  T I ,  les exper ts  oit 6voqu6 l e s  t r o t s  questions 

suivantes  : 

- L e  tau: d t i n t6 r$ t  appl icable  aux t ransac t ions  2 terme q u i ,  en ra i son  

de It616ment-or de cel les-c i  d e w a i t  avoir un carac t s re  p r e f e r en t i e l  

pour l e s  d6biteurs.  

- La p o s s i b i l i t 6  de conclure des emprunts avec gage-or aupres d e  

banques commerciales, & propos desquels les experts ont estim6 dan- 

gerevx dThabituer le march6 2 obten i r  des garant ies  exceptionnelles 

pour des emprunts de l a  Communaut4. 

- Les chmces de r & a l i s e r  des op6rations sur  o r  te l . les  qu'elles sont 

envisag6es d a n s  l e  rapport ,  quest ion qvi a 4 t 6  consid&&e de nature  

pol i t ique.  



Enfin, les experts ont e x a ~ i n 6  l a  facul t6  selon laquel le  l e s  banques 

centrales pourraient comptabiliser l t o r  d? leu-rs reserves 3 un pr ix  deriv6 

dv marchit. Une t e l l e  itvaluation s e r a i t  peut-etre de nature 2. dormer w e  

orient  ation au march$, m a i s  e l k  soulPve des prohl.~mes dv ordre juridique 

e t  psychologique e t  e l l e  n 'aurai t  un grand i n t k r e t  qu.e si e l l e  k t a i t  dk- 

cidke dtun c o r n  accord; o r ,  l a  majorit6 du groupe nr y e s t  pas favorable. 

L a  'Part;-e IT1 t ra i tc  l e s  jus t i f ica t ions  e t  modalit& d'une action 

visant  moderer Zes Eluetuations des c o n s  de 1' or.  Selon l t  av is  des 

experts, m e  t e l l e  action: 

-- sxdvegarderait les int6rGts t an t  des pays en s i tua t ion  dkbi tr ice  

amen& h mobiliser leurs  encaisses metaliiques, que des pays cT6- 
> 

ditevss se  p o r t  ant acqu6rews dt or; 

- pomrai t  f a c i l i t e r  l e s  transactions en t r e  banques centrales en r6- 

duisant les  rgticences s o i t  du vendem, s o i t  de l tacheteur;  

- contribu.erait 2 accroftre  l a  confiance dans l e s  monnaies. 

L' action s t a b i l i s a t r i c e  pourrai t avoir m e  arrplcur v=i able et Etre 

par exemple de plus en plus contraignante, ce qui est  u i ~  incoiw&nient, mais 

e l l e  s e r a i t  a lors  de plus en p lus  eff icace,  ce qui e s t  un avantage. 

D a n s  l v o r d r e  croissznt  de contrainte,  l es  txbois voies d'actian ci- 

apr&s sont expos6es dans l e  rapport. 

- Le "Simple accord sur l e s  d g l e s  dlintervention" ou r 6 g l . e ~  dlabsten- .......................................... 
t ion,  par lesquel les  Zcs banques centrales  srengageraient 3. n e  pas 

acheter de l ' o r  au-dessus du niveau sup@rieur de l a  fourchette e t  

de ne pas en vendre au-dessous du niveau inf  6rieur-. 

- U n  llConsortiwn de bmques cmtral.cs" Tnstituil dt une manibre ad hoc 
----------------------------*- 

pour me operation donnke, qui pourrait  prefinancer l e s  ventes dvor  

qut"me banque centrale  s e r a i t  amen6e & f a i r e  dans des d6lais t r P s  

courts. Une t e l l e  formule pourrait  & t r e  6 tab l ie  pour a r e  cer taine 

periode e t  un cer ta in  montant. Tous l e s  experts ont 6tit sensibles  

a m  avantages de s ~ ~ p l e s s e  e t  de s impl ic i t6  de ce m&canisme; en re- 

vanche, l a  f acult6 de "opting-out" l u i  conf e re  un caract6re pr6caire. 

- Un "Stock r&talateur" dot6 de moyens en devises et en o r  q u i  devrait  

proceder zvec souplesse, d i n  de ne p a s  repeter  les erreurs de 1' an- 

cien "pool de lT orvt. 



Quelles  qxe solent l e s  modalit& qv-i poumtiient Gtre retenues, l 'ac- 

t ion  s t a b i l i s a t r i c e  devrait Etre guid6e par des lirnites ou une Eo~mchette de 

pr ix  q u i .  devraient s t r e  convenues pr 6alablemenT e t  pour I ~ s q u e l l  es .me pro- 

citdvxe rzpidc de r&ision s e r a i t  n6cessaire. Les lirnites clevraient 6videmmenr 

t e n i r  compte des cows du march6 mais, s i  e l l e s  devaient s t r e  zutomatiquement 

ajustees  2 ceilx-ci, e l l e s  n' auraient quf m e  valeur nomi.nale e t  I.' action sta- 

b i l i s a t r i c e  s e r a i t  privbe de toute  e f f icac i t6 ,  

M. Bwre conclut em disan t ,  2 t i t r e  personnel, clue, s i  l e s  Gouver- 

neurs devaimt demander an grov.pe dt  z3~.profondi-r ses gtudes, il s e r a i t  soahai- 

table  gutj . ls  d6r"inissent ri~ieux cce tz im object5fs en s e  pronofiqant i?otanxent 

sur !.es quest iom s-d-ivantes: 

- E s t - i l  u t i l e  e t  opportun de mettre assez rapidement en pl-ace un 

syst&ne pe rme t t a t  de mobiliser 190r d6tenu par les 'uanques cen- 

t r a l e s ,  tout en s a ~ m e g a r d ~ t  l e s  in t e r&ts  de celies-ci? 

- Ce s y s t h e  doi t - i l  $tre conGu en fonction d 'me cer taine so l idar i t i ;  

comunautzire? Doit-il S t re  assor t i  drune ,,action s t a b - l i s a t r i c e ?  

- Qvtel degrf: de l i b e r t e  serait-on p r s t  8 aligner dam l e  cadre de 

cette action? 

- QuePs risqucs serait-on dispos6 3 prendre en charge, vu que l i e f f i -  

caci t4  est directement proportionnelle aux risqaes accept&? 

LC? Pi-&sider,t 'remereie M. Bar re  pour l e s  'cravaux yapides accompl.is 

par Ze grocpe dfe.uperts. 

B, Expos6 de 14. Janson 

Fav.te de temps, 1' &chaz:?gc de vues des Supplbnts ,  tenu l a  v e i l l e  ae 

l a  presente r e ~ ~ i o n ,  n 7 a  6til que prilliminaire. Ils ont eu l e  m&ne sentiment 

que l e s  experts quant aux d i f f i  cult6s dt aboutir 2 des conclusions d6f i n i t i v e s  

e t  posit ives s a ~ s  conndt re  exactemeqt, d'une par t ,  l a  volontf: des banques 

centrales e t ,  d t au t r e  pa t ,  l e s  d j t a i l s  des entret iens tenus 5 Washington. 

Ltexamen des relations ent re  lvapproche proposee par l e s  experts e t  c e l l e  

qui e s t  envisagee pal- l e  Fonds Mon6taire Internat ional ,  a f a i t  r e s s o r t i r  

qut il s e r a i t  u t i l e  dlabout?r & un consensus avec celui-ci e t  l e s  Etats-Unis, 

m a i s  q u ' i l  y a 12 un r i s q u e  de re ta rder  encore plus  l a  mise en oeuvre d'une 

solution. 

Les Supplkants onk reconnu l t e f f o r t  des experts pour ref lg ter ,  dms 

1e.n rappor t ,  l ' e s p r i t  des cmcl~1.sions dkgag6es 5 Zeis t ;  i ls  sont d' ads, 



come 12s exper.ts, qu.e s l i l  n v  a pas dvintervention sur i e  marchi., l l i n c e r t i -  

tude du pr ix de l ' o r  rend prgcaire l e s  transactions en t r e  barques ce r? t r&c ,  et 

que l a  s i tua t ion  du march6 ne permet pas 3 celles-ci  d f y  mobiliser des quanti- 

t6s importmtcs dvor  jdes ventes massivcs seraient  d t a i l l e u r s  en opposition 

avec l 'ob jec t i f  de s t ab i l i s a t ion  des cours). Une action de cc genre ne sesa i t  

pas ai.ske 6 t m t  donne que Ic march6 echappe, dais m e  large mesure, aux 

banques central-es e t  qul j 3. s e r a i t  donc d i f f i c i l e  de  determiner l' ampleur et 

l e  niveau d'une fourchette r e f l e t an t  l e s  pr ix du march&. 

Outre ces d i f f i cu l t$s  et incer t i tudes,  une action s t a b i l i s a t r i c e  n6- 

ces s i t e ra i t  des moyens, el: cer t  aim Su.ppliarts s m t  r6servPs ce s.u. je t .  

Cornpte tenu de ces i.l@ments, l e s  Supplkants ont estimk que l a  moilis 
- - - . - - -  - -  - 

mauvaise solut icn pourrait  g t r e  trouvke dam des op6rations h terme dont le 

denouement s e r a i t  incer ta in  ou, en d' autres termes, dont l e s  cond?tions de 

depart seraient  r6visables ultgrieurement. De t e l l e s  o p e r a t i ~ n s  pouri-aient 

Etre envisag6es pour m e  periode intbrimaire; s i  uul accord 6 t a i t  possible, 

e l l e s  devraient c@der l a  place 2 l a  soluticn plus s a t i s f a i s a ~ t e  dlun "Stock 

regulateur" g&r6 p a r  un agent qui ach$terait de l ' o r  aux barques centrales  

d k i r a n t  mobiliser une pa r t i e  de leur encaisse e t71T6cou lc ra i t  progressive- 

ment sur le march&. 

C, Discussion du Cornit6 

L e  PrGsident ouvre l a  discussion en signalant que l a  question de l a  

mise en gage de l l o r  e t  de ses modalit& techniques f a i t  actcel.lement lVobje-l: 

d' etudes au se in  du Fonds Monetdre International.  

En se  r6f?brant A m e  remarque de M. Janson, M. Klasen pense que l e s  

d i f f i c u l t &  ne sont pas imputables A l r i n c e r t i t u d e  sur l a  volont6 des banques 

centrales,  mais p lu t6 t  $.la s i tua t ion  actuel le  qui e s t  notamment marquee par 

l e  caract2re spkculatif  du p r i x  de l l o r .  I1 semble qul 2 1' 6gard de celui-ci , 
deux tendances assez opposees existent:  si on dktient de l v o r  en quantit6 

appreciable e t  s i  l1on envisage dl avoir A l e  mobiliser, l a  hausse des cours 

sera  favorablement consid&rke, a lors  qulen revanche, on doi t  s e  f e l i c i t e r  de 

l a  baisse du pr ix car e l l e  renforce l a  confiance dans l e s  monnaies e t  l a  l u t t e  

contre 1' inf la t ion .  Dans l e s  circonstances actuel les  , il serai t donc d i f f i  c i l e  

de mettre en oeuvre des solutions dkfinit ives e t  il vaut mieux prevoir des 

fornules dl aide par cas dl esp6ce e t  sans doctrine fcrme, 

D a s  cct te  optique,  l a  E~mdesbazk marque ime pr&€&i-ence pour La For.- 

mule l a  plus pragmatique e t  l a  moins dkfini t ive,  3 s a v ~ i r ,  l a  mise en sage 



de l ' o r .  I1 convieat ev- ou t re  de prendre en consid6ration le f a i t  que 'Le 

p r ix  de l ' o r  es t  determifie p a  des fo rces  ext6r ieures  A l a  Comunautt (en 

pa~t icml ic l s  Afrique du Sud, U S S  et chine) qu i  agisscnt  d m s  l e ~ r s  proprcs 

i n tb r e t s .  I S  sEensr r i t  qlle l a  CEE n v a  pas  i n t 6 r e t  21 stabil.i.;er l e  m a r c h 4  de 

l l o r .  

M. Car l i  Eait  remarquer que s i  l e  probl6me de l t o r  dhpassc l a  comp6- -- 
tence des exper ts ,  il dgpasse aussi c c l l e  des Gouverneurs. En e f f e t ,  il e s t  

d i f f i c i l e  dqa jou t e r  dcs considkrations nouvclles 3 c e l l e s  qui ont kt6 d&jA 

exprimites ?I Zcis t  e t  3 Washington, e t  il e s t  temps que les Ministres prennent 

w e  d4cision po1itiqu.e a f f n  de rgpondre ?i l a  question de s m o i r  s'i.1 e s t  de 

it i.nt6r&t g6n6ral de coriclwe 1 2  accord en t r e  banques cen t ra les  qv-i , s a s  

heurter l e s  p a y s  non par t i c ipan ts ,  a u r a i t  pour bxt de s t a b i l i s e r  I.es cnx-s 

de l l o r  e t  de perrnettre l a  c i :>a l a t i on  de ce dernier .  

A Ze i s t ,  l e s  Iqinistres des Finances e t  l e s  Gouverneurs de l a  CEE sont 

convenus que l e s  banques centra les  devraient  Gtre l i b r e s  de vendre e t  df ache-- 

t e r  de l l o r  s u r  Le march&, a in s i  qwe d i r e c t m e n t  en t r e  e l l e s ,  3. un p r i x  d6rivb 

du marche. A Washington, uul pas en avant a 6tk f ranchi  en permettant 

mise en gage de l ' o r  en t r e  bmqv.es cen t ra les ,  avec l t i d 6 e  qu'A l a  fin de la 

t ransact ion,  un t r a n s f e r t  d.J. metal pou r r a i t  avoir  l i e u  en t r e  l e  dCbiteur et 

l e  crkancier. I1 serai t  dangerem de  f a i r e  maintenant marche arri .$re e t  il 

convient donc de reposcr le problsrne eh termes dt  opportuni.t& p o l i t i q u e  (on 

ne peut a jou tc r  actuellement 3 l a  comaissance tcch.nique) et  de demander aux 

Ministres de conElrmer les conclusions de Zeis t . 
M. Z i , j l s t r a  partage l e  point  de vue de M. Ca r l i ,  Le t r a v a i l  du Comit4 

do i t  s t  a.ppuyer sur l e  consensus de Zeis t  qui  prilvoit que I c s  banques ceultrales 

se ra ien t  l i b r e s  dlacheter  ou de vendre de l f o r  s u r  l e  march6 ou en t r e  e l l e s .  

Le point  e s s e n t i e l  et nouveau e s t  l a  f a c u l t 6  dqache te r  de l l o r ,  f a c u l t 6  qui  

donne l a  p o s s i b i l i t 6  d' entreprendre m e  ac t ion  s t ab i  l i s a t r i c e  dont l1objec- 

t i f  n ' e s t  pas d t6 tab2 i r  vx nouvezu p r i x  o f f i c i e l  de l ' o r ,  mais p l u m  dl att4- 

nuer l e s  f l uc tua t i ons  t rop  bruta les  des cours . L a  confirmation de 1' accord 

de Zeis t  e s t  donc necessaire;  m e  f o i s  cel le-c i  f a i t e ,  l e s  Gouverneurs pour- 

ront  d.onner un avis technique plus p r6c i s  er, tenant compte 4galement des etudes 

men6es au s e in  du FMI. 

M. Zi j l s -bra  e s t  p m t i s a n  d16'cablir unc f o w c h e t t e  mobile dvune ampleur 

suffisavl-te e"i1 ne vo i t  pas 12, con.trairement 3 M. Klasen, une act ion n&ga- 

f i v e  sur ZP plim d e  La l u - t t e  contre l l i n f l a t i o n .  Par a i l l e u r s ,  le r i sq~ae  



d ' i n f l a t i on  des liquiSlit6s in te rna t iona les  inherent  av.x ventes d 'o r  es"c-imitk d 

P a i t  de l ' improbabi l i t6  de cessions massives pal- l e s  bs:qt!zs cectrales. 

Une action s t a b i l i s a t r i c e  vfsant  2 kv i t e r  l e s  f luctuat<.ons  t r o p  brv- 

t a l e s  des cours poumaY.t reprksenter m 416rnent de s t a b j . l i t 6  d a m  l e  syst6me 

monktairc in te rna t iona l .  

M. Clappier e s t  largement at  accord avec MN. C a r l i  e t  Zi j l s t r a ,  no- 

tamment sur lV inteszl: de demander au.x Minis t r e s  de conEirmer 1' accord de 

Zeist .  Celui-ci n t e s t  probablement pas s u f f i s m t  pour mcttre en oeuvre 3es 

so lu t ions  prat iques ,  m a i s  5.1 e s t  un premier pas u t i l e  dans l a  voie souhaita- 

b le  dlzw &gel.. des reserves  dvox>. 

Comme PI. Zl j l s t ra  lP a indiqu.6, il ne semble done pas opportwi, aG 

s tade  ac tue l ,  cl' klabore?:' des modalites t e c h ~ i q u e s  plus precises .  LtAssembl.6e 

g6n6rale du FJn' en septerrbre prochain 3. Wasnington fourn i ra  d q a i l l e u r s  

bonne occasion de " t e s t e rn  l e s  6tudes sur  ls o r  en t repr i ses  au s e in  de ce t  or- 

gmisme e t  de revoir  l a  poss lb i l i t i :  d 'ouvr i r  une so lu t ion  c o m m ~ a u t a i r e  au 

monde ex tkr ieur .  

M, E h n g e r  presente l e s  remmques suivantes:  A Ze i s t ,  d'une p a r t ,  on 

a 6 t a b l i  un ce r t a in  programme, mais on a I.aj.ss6 ouverte l a  question dc 1 7 u t i -  

l i t 6  dlune act ion s t a b i l i s a t r i c e  e t  de s a  forme; d' au t r e  p a r t ,  on est comienu 

que l a  so lu t ion  devrai t  gtre t rouvie  autant  qu.e poss ible  avec l raccord  des 

Etats-Unis e t  du FNI. A Washington, 1.e conseizsus s1 e s t  6 t ab l i  sur une p a r t i e  

du programme de Zeis t ,  A savoir  l a  mobil isat ion de l t  o r  sous l a  forrne d T m c  

mise en gage, mats il ne senble pas que l e s  Etats-Unis e t  le FMI a i en t  accept&, 

l 7 i d 6 e  de ventes e t  dr achats su r  le march6 qui s e r a i e n t  des t inees  essen t ies lc -  

' men-t A s t  abi l i s e r  l e s  cours . 
Eu 6gard 5 ces consid6rations,  il Eau.drait s e  concentrer sur l a  mise 

en gage de l t o r  qui a ilt6 esqu iss ie  A Washington e t  ne concevoir pour l t i n s -  

t a n t  une act ion s t a b i l i s a t r i c e  que sous l a  forme de r2g les  d 'abstent ion,  

c tes t -&di re  que l e s  banques cen t ra les  ne vendraient  pas de l l o r  au-dessous 

dtun ce r t a in  p r i x .  

Toutef o i s  , c e t t  e su.ggestion n t  exclut  pas qu' on examine des f ormules 

plus  Glaborees qui pourraient  s t  av6rer opportunes dans un avenir p lus  lointai l?.  

En dggageant un premier r h , m @  du dGbat, M. Vandeputte propose 2u 

Comiti! de f a i r e  au Conseil des Ministres l a  commwiication su.ivante: 

1) Les G0uvernev.r~ est imsnt que l e s  Ministres devraient, A l a  lwniOre 

des itv6neneilts q w i  s e  son+ d k r . 0 ~ 1 6 ~  r l c p u s  l a  Conference d e  Zeist 



(notamment l e s  contacts du Ministre des Finances i z k r l m d a i s  Eivec vcn 

collkgue a;r,&icain,et l e s  conversa t~ons  de washington), confirmer 

l.es posi t ions  p r i ses  2 Zeist .  

2) S i  ce l lcs-c i  sont confirmiles, il semble que l a  pr6paratioa techn5cluc 

d e  l eur  rnise en oeu.me qui a  d6jA e t k  en t repr i se  pa r  l e s  Gouverneurs, 

pour ra i t  $?re poussee p l u s  avant d&s que l e s  r e s u l t a t s  des travaux 
. . 

actuellemcnt en cours au s c in  du FMI seront connus. 

M. C m l i  n t  est p a s  d' accord d' a t t endre  les r6sul ta ts  des travaux en 

cows  du FML, 6tan.t dourn6 qu' A Zcis t ,  l e s  Mjnistres ont pr6w. que les bznqu~s  

centralel; pvarra ient  kchangell de l t o r  d m s  l e  cadre ties s t a t u t s  actxels  &a 

FPiI, 

M. Claf?pier prkcise q u ' i l  ne souhai te  pas a t t endre  l e s  conclusions 

des travaux du FFMi pour confirmer l ' accord  de Ze is t ,  mais q u t i l  crainv que 

celui-ci ne s o i t  pas su f f i s an t  pour passer  2 l a  r e a l i s a t i o n  e f f ec t i ve  de 

transactiorls  sur or .  Pour ces dernieres  donc, il s e ~ a 5 . t  oppo r tw~  d t  a-tte2dr.e 

l e s  r 6 s u l t a t s  des travavx du FEI. 

M. S i j l s t r a  souhaite qu'on d i s e  en plus a m  Ministres que l e s  Comer- 

neurs ont  6 tud i6  les p o s s i b i l i t 6 s  techniques de l , a  ,solution qui leinr para?t  

r 6a l i s ab l e  ?I t i t r e  in tkr imaire ,  h savoi r  l a  mi.se en gage de l t o r  accompagnee 

de r2gles  d' abstention d' i n t e rven i r  en dehors des l im i t e s  d' mc cer ta ine  four- 

chet te .  

M. C a r l i  dksi re  qu'on souligne,  dam l a  communication, que l ' i d k c  fie 

fourchet te  implique l a  p o s s i b i l i t 6  d 'achcter  et de vendre sw? l e  march6 c t  

n k e s s i t e  donc l a  confirmation de 1' accord de Zeis t .  

M. Eminger ne s e  r a l . l i e  pas  2 l ' i n t e r p r e t a t i o n  de M. Carli. Dans 

1 1 6 t a t  ac tue l ,  l e s  banques cen t ra les  ne sont  pas l i b r e s  d 'acheter  de l ' o r  sur 

l e  march6; s i  e l l es  l e  f a i s a i e n t ,  e l l e s  s e  heur tera ient  aTxx s t a t u t s  cn vigueur 

du FMI: e t  el-les r i squera ien t  de soulever des conf l i  ts notamment avec l e s  

Etats-Unis, O r ,  l e s  pa r t i c ipan t s  de Ze is t  ont  6t6 dFaccord pour 6v i t e r  ce la .  

La r6g le  dt abstent ion susmentionn6e devra i t  donc s' entendre pour l l i n s t a n t  

dans l e  sens  que l e s  banques cen t r a l e s  s' abstiennent de vendre de l t o r  au- 

dessous dt -m ce r t a in  p r ix  ( l t i d 6 e  de Eourchette n t6 t ;m t  pas  &oqu6e). 

M. Z i j l s t r a  estime q u ' i l  s ' a g i r a i t  a l m s  d'un prix-plancher e t  pas 

d'urze fourchet te ;  celle-ci  implique l ' ab s t en t l on  en dehors de ses l i m i t e s  e t  

l a  p o s s i b i l i t &  d ' ln tervent ion A l T i n t 6 r i e u r .  



PI. Clappier constate qu' il y a un d6saccord en t r e  l e s  G o ~ x e r ~ e u r s  e t  

que l e s  conclusions dhgagks 2 Zeis t  e t  ?I Washington ne snnt  p3s t o u t  2 f x i t  

concordantes . 
En ePr"et, 3 Zeis t ,  pa in t  important, on e s t  co:ive:zu que l e s  banques 

cen t ra les  se ra ien t  l i b r e 5  dTacheter  et- de vendre de l v o r  t m t  su r  l c  march6 

qut en t r e  e l l e s  2 tuz pr fx  d6rive du marche. A Washington, an n' a pas  itvoque 

l a  possibil . i t6 dq acheter dc l r o r  e t ,  comme M. Emminger I' a indiqu6, m e  -teLle 

p o s s i b i l i t 6  semble con t r a i r e  a;uc s t a t u t s  du FMI c t  en con f l i t  avec l e  point 

cle vue des Etats-Unis. TI e s t  2 noter  21 c e t  hgard que l a  Ranque de  Frmce  se  

considPre Per;d& A zcheter e t  A veiidre de lv or  s1x l e  rn=ciii., 

Quoi qu'il en s o i t ,  it id& de NM. C a r l i  e t  Z i  j l s t r a ,  qui  cons i s te  

3 l im i t e r  l a  p o s s i b i l i t g  d' acheter de l t o r  3 1 1 i n t 6 r i e u r  des i i m i t e s  dqurle 

fourchet te ,  colistitue d6 jA  m e  s o r t e  de cornpromis en t r e  des ac t ions  s t a b i l i -  

s a t r i c e s  plus  pouss6es e t  1' abstent ion complPte dv acheter de 1' oT, quz prkco- 

n i s e  M. Emminger. 

M. Klasen pense que l ' i d e e  de l a  fourche t te  ne recv.e i l lera  pas l s a c -  

cord des Etats-Unis. 11 met en garde contre  l e  danger de s e  perdre  2 pr80pos 

de l t o r  dans des controverses theoriques e t  il rappe l le  que l a  t sche  des 

Gouverneurs des banqucs centr  a les  e s t  dv ordre  pratique.  

D a n s  c e t  e s p r i t ,  il convicnt donc de s e  concentrer sur l a  mise en 

gage, formule que tous les rnernbres du' Camit& acceptent .  Les pays de l a  CEE 

qui pensent devoir mobil iser  une p a r t i e  de l e w  encaisse-or dewa ien t  rkfl6- 

ch i r  am proposit ions concrPtes gut i l s  pourraient  f a i r e  aux partmaires four-  

n i s seurs  possible$ de c r6d i t s  gages en or .  La Deutsche Bundesbank e s t  pr&te 

quant d e l l e  i aider  l e s  yar tena i res  mais e l l e  de s i r e  proceder d'une mmi&re 

pragrnatique e t  s e  l i m i t e r  2 c e t t e  so lu t ion  8 u  gage pour 6v i te r  des c o n f l i t s  

avec l e  FMT e t  l e s  Etats-Unis. Les Gouverneurs pourraient  rkexaminer en 

septembre l e s  op6rations 6ventuelles qui  s e r a i e n t  2 envisager. 

Le Pr6sident consta te  que l e  Cornit6 n t e s t  pas unanime dans l a  question 

de l a  fourchet te  e t  qutil s e r a i t  u t i l e  de ne  pas l a  mentionner dms l a  commu- 

n i  ca t ion au Conseil . 
M. C a r l i  souhai te  que l a  communication des Gou-;erneuss au Conseil 

souligne que l a  mise en gage de l ' o r  de-mait avoir  auss i  pour o b j e c t i f  de 

s t a b i l i s e r  les cows  du meta l .  A c e t t e  f i n ,  l e s  condit ions du con t ra t  dTem- 

prunt  gag6 en o r  clewaient prevoir  notamme~t des clauses de prol.ongation 



visznt  2 kvi ter  que des vcntes d70r  soudaines e t  massiv?s par le d6bi- teu~ ne 

Passent effondrer le prix .  

Le Pr f s iden t  constate que 12s Gouverxeurs ne son t  pas vmmimes sur  l a  -- 
question de l a  s^otnci~et-te (il s e r a i t  d o n ~  prbf  &-able de ne pas l a  mentionner 

a m  ~ i n i s t r e s )  mais y u 9 i l s  sont d'accord pour presenter  au Conseil des Commu- 

nautks europ4enncs l e s  r g s u l t a t s  de l e u r  debat dms l e s  termes s u i v m t s :  

1) Le Cornit6 des Gouverneai*~ preconise quVA l a  l d P r e  des kvknements 

i n t  ervenus depuis  l a  Conf erence de Zeist  (not amment 1 es contacts du 

Ministre des Finances nkerlandzis avec son c o l l P p e  Gkr i ca in ,  e t  l e s  

s&mions 2 Vasl:?ngton), l e s  I4ir,isSres des I-'incmces d e  l a  CER cmfir- 

~nerit, d=s le cadre du Conseil,  1' accord de Zeis t .  

2) Dans l e  cas od m e  t e l l e  confirmation s e r a i t  f a i t e ,  l e s  Gouveraeui-s 

considdrent, dtune p a r t ,  que 1-a formule qu i ,  dans l e s  circonstances 

ac tue l l e s ,  e s t  l a  p lus  pra t ique e t  l a  p lus  a i s k  2 rnettre en oeuvre, 

e s t  c e l l e  de l a  mise en gage de l v o r ;  d ' au t re  p a r t ,  que c e t t e  for-  

mule devra3.t: contribuer & m e  cer ta ine  s t a b i l i s a t i o n  rlil pr ix  de iP or  

ce qui impl ique  que les modalit6.s de l i qu ida t i on  des cpkrations 

dt enprunts gages en or doivent permettre dt kviter des ventes nlassives du 

m&al jaum e t  des soubresauts dans les cours.  

L e  Cornit6 mar'que son accord s u r  l e s  conclusions d&gagPes par  l e  

PrGsident . 
M, Klasen prkcise  qupon pour ra i t  a jou tc r  2 l ' i n t e n t i n n  des Minis t res  

que l e s  con t ra t s  de mise en gage de l v o r  sont en cours d t&tude  e t  que I eur 

mise au point  devra i t  rester en t r e  l e s  mains des Gouvernews des banques cen- 

t r a l e s .  En outre ,  il c o n f i r m  que + l a  Bundesbank n' envisage pas de vendre de 

l v o r  sur  le march4 e t  qu ' e l l e  n t e s t  pas in tgress6e 3 un effondrement du p r i x  

du mktal. 

2. Examen des proposit ions de l a  Commission en mat isre  dl emprmts groupks e t  - -. - - - - - 
de recyclage des capitaux (cf .  note de l a  Commission f a i s a n t  s u i t e  .$ s a  

-. 

Communication du 5 juin 1974). 

L e  Pr6sident i nv i t e  M. Haferkamp 2 presenter  l a  note  d e  l a  Commission. 

M. Haferkamp formule les remarques suivantes .  L a  no te  ne consti  tue  

pas au sens strict e t  juridiquc -me proposi t ion de l a  Cornmiscion; elle est 

ux doclment &st ink s e rv f r  de Sase de discussLon. La Cormi6ssinn a a' a i l l e z r s  



renonck .?I sownettre au ConseiL, pow1 l a  sess ion ciu 1 5  j u i l l e t ,  des proposit ions 

en forme jwlidique, t an t  dans ce domairx des emprunts qx'en n z t i s r e  de coordi- 

nat ion des mesures nat ionales  d m s  l a  l u t t e  contrc  l t i n f l a t 5 0 n .  Ezi e f . fe t ,  

lt expkrience a n'tontri: que, d m s  IPS annkes prkc$dentes, de nombreuses rhsolu- 

t i ons  bien qur adoptGes formellemcnt n1 ont  pas E t &  resyectges en pratTque. 

L a  Commission souhaite pluto"t qrxc l e  Comei l  ai-t wl debat franc et conf iaen t ie l .  

Le probl0mc du recyclage d.cs cap i tau ,~ ,  ob j e t  de la seconde note  des 

services  de l a  Commission, ne s e r a  pas d i scu te  l o r s  d e  l a  sess ion du 1 5  j u i l l e t .  

De t e l l e s  discussions semblent Gtre encore pr&matur&s. 

En ce qu i  concrrne l e  p ro je t  d ' ~ =  emprurlt co;nrnuziautaire, ?.a Corrmi.ssion 

rappe1i.e que, dans sa co:mnu~~lc;ltion ciu 23 janvier z974, e l l e  ami t  propose 

dtexaminer l e s  m6thodes d tme  mobil isat ion coordonnee de c a p i t a u . ~  e t  q.ue, l o r s  

de l a  session du Conseil dll 1 8  f&rier ,  quelques Ministres des Finances, en 

p a r t i c u l i e r  M. Giscard dT Estaing, s e  son t  prononces en faveur d'un emprwit 

communautaire. La Commission n 'at tend pas de l a  sess ion du 15 j u i l l e t  des deci- 

s ions  de d e t a i l ,  m a i s  p l u t 8 t  une tikcision de prLncipe de l a  par t  2u Conseil 

sur  l toppor tun i t6  d l u n  emprunt communautaire. S i  l e  Conseil adopte v.ne t e 2 l e  

posi t ion,  i'l f audra ensui te  entreprendre l e s  p rkpara t i f  s n k e s s a i r e s  A l a  yea- 

l i s a t i o n  d'un emprunt. 

Dms c e t  e s p r i t ,  les d6l ibera t ions  des Gouverneurs pourraient  se 1 i n : i -  

t e r  aujowd'  hui au pr incipe  de l toppor tun i t$  dr un emprunt ~ o r m n ~ a u ~ a i r e ,  l c s  

probl6mes -de d k t a i l  & ta t  $tudier  p lus  t a rd ,  lorsqu'une decision f avmable 

aura i ? tk  p r i s e  par  le Conseil. 

M. Klasen ne veut pas, en pr incipc ,  exclure l a  p o s s i b i l i t k  dTun em- 

prunt communautaire. En ce qui concerne l e s  modalit& du p ro j e t ,  il souhaite- 

r a i t  une optique p l u s  opkrationnelle e t  p lus  cornmerciale que cc1I.e de l a  Com- 

mission. I1 est de t ou t e  manisre dangeseux de p a r l e r  d&s & prksent dl un mon- 

t an t  dc plusieurs  mi l l imds  e t  dtun financement sous forme de c r & d i t s  

"revolving". Au l i e u  de d&errrdner prilalablen?nt un nmntant: e t  de l e  r e p a r t i r  

aprOs coup, il e s t  prilfkrable d1 a t tendre  qu'un Eta t  membre a i t  uul besoin de 

f inancement e t  d1 organiser a lors ,  l e  moment donne, une opkration en fonction de 

l a  dermnde exprimee par l e  par tena i re  (on pou r r a i t  concevoir un maritant de 0 , 5  

8 1 mi l l i a rd  de do l la r s ) .  Ce n t  e s t  quv 2 ce moment-12 que des nCgociations 

a w a i e n t  l i e u  avec le marche et q u t i l  serai t  poss ib le  d lob ten i r  des condit ions 

in t6ressantcs  si tous l e s  E t a t s  n?ernbres apporta ient  conjoi.ntement leur garan t ie ,  



&!. Klasen souligne l l u t i l i t e  de ne pas anticiper l e s  besoins de £5-- 

nancement e-t de ne pas laissel '  l e s  mains l i b r e s  aux bureaucrates. D-ms cr 

dornaine, il fmt agi.r dlune man?&- pragmatiqxe, discr6te et le nounent venu. 

M. R.icharcison se r a l l i e  au point de -me de M. Klasen. I1 lui. sej11ble 

premature d' ent rer  d6 j & maintenant dam des d k t  a i l s  g u i  devraient rcs t e r  se- 

c re ts  en tout  cas. ,~:i Ies ~ h i s t r e s  sont dt  accord sur l e  p r inc ipe  dl un en.1- 

p r m t ,  il f audrait  p lu t s t  preparer discrstement des moda1iti.s a f in  de pouvoir. 

recourir ,  l e  moment donne, 2 c e t  instrument compl6mefitaire de financement du 

dkf ic i t  ext6rievx. En cas drvul emprunt de dimension importante, il f a ~ ~ d r a i t  

s1 adresser en dehors du march6 e t  ce la  devrait  Gtre r6al isahle .  

M. Clappier e s t  tout 3 f a i t  d'accord sur l e  principe d tm mprunt cornnu- 
$ 

nautaire dont l e  m0fitan-L ir!:pcrtant s e r a i t  j u s t i f i 6  par l 'ample-~~r de l a  compo.- 

sante p6trole du dkf ic i t  des balances de paiements de cer tains  Eta ts  rnexbres. 

I1 estime dangerem d'entrer dans l e s  de ta i l s  pour lesquels seuls  l e s  prat i -  

ciens sont capables de dormer des senseigilements e t  des conseils u t i l e s ,  Dans 

lT imm6diatT il faudrai t  donc demander aux Ninistres s ' ils sont d' accord sw- 

le principe dtwl empruntcornmunautaire qui devrait  Gtre subs tant ie l  pour l a  

raison aussi que, s' agissant du seul  domaine ofi l a  GEE pourrait  &firmer s a  

personnalitk e t  entreprendre me action, i L  sexait  souhaitable que celle-ci  

soi  t spec tamla i re .  

M. Car l i  partage -1'avis de M, Clappier e t  se  prononce en f aveuz du 

principe dTun emprunt communautaire dont l l i d & e  meme pourrai t  contribuer 5 l a  

consolidation de l a  Communaut6. 11 prkcise: 

- que lremprunt devra2t porter sur m montant importmt, 

- que l e s  modalit& techniques n'ont pas 2 Gtre t r a i tbes  d8s maintenant, 

- que l e s  E t  a t s  membres emprmt eurs devraient s ' engager 2 respecter , 
dans lc cadre d1me proc6dure communautaire, un programme de mesures 

6conomiques e t  financiPres. 

M. Hof fmeyer pense qut OE pourr ai t trouver m e  sol7~tion de conpromis 

entre  l t i d 6 e  avancee par  M. Klasen de proceder sur une base ad hoc e t  ce l l e  

dtun emprlmt communautaire important. Cette solution consisterai  t rec0uri.r 

A une i n s t i t u t i o n  qui pourrait  agir  comme intermkdiaire e t  negocier avec le 

marche. 

M. Z i j l s t r a  e s t  en favem du principe dPun emprunt comnmautaire, mais 

il pense que c e t t e  question de nature pol i t ique r e l h e  de l 3 a u t o ~ i t 6  des M i -  

n i  s tr es . S i cem- .ti pr ennent une dkcision posi  t ivc ,  l e s  Go~verneuz-s ser 83. ent 



appeiks A Gtablir  

partaye l t i d 6 e  de r 
b i l i t k  du marche; 

pas su f f i s an t e  et 

un schema pour l a  procedure 3 su ivre .  A ce t  G g ~ d ,  il 

M. Klasc-n d1 ag i r  t r 6 s  pudemment &in dc pr6server l a  s :a- 

il pense en ou t re  que l a  g = m t i e  de l a  Communauti3 ne s e r a i t  

qu ' e l l e  d ~ v r a i t  e t r e  complkt6e pa-  c e l l e  conjointe des 

E t a t s  membres. 11 e s t i n ~ e  enf in  que l e s  pays bin6f i c i a i r e s  devraient  st  enga- 
f= 

ger A adopter un programme 4conomique. 

L e  Pr6sldent propose de s' abs ten i r  d.e multionner , dans 1' avis  au Con- - 
s e i l ,  l e s  divergences dTopinion sus l a  dimension du montant et de se l i m i t e r  

aux conclusions sizivantes : 

1. Les GouVernems so'n't- f avorables au pr incipe  d ' m  enprunt conununau- 

t a i r e .  
i 

2. Les modalit& d i m e  t e l l e  operat ion reve ten t  une grande importance 

e t  devraient  Gtre t r a i t k e s  sur l e  plan des z f fa i res ,  zfest-A-dire 

not amment avec beaucoup de d i sc rk t ion .  

3. Les bknirficizires dt un t e l  emprunt devraient  accepter l a  r e a l i s a -  

t i o n  d i m  p r o g r m e  de redressemrnt s u r  l e  plan 6conomiqv.e e-t: f i nanc i e r .  

M. Paferkmp e s t  heureux du r h s u l t a t  des discussions au sei-n du 

CornitC. I1 souligne que l a  note sw 1.e pro j e t  dTun cmprvult communautaire a 

6t6  6 t a b l i e  sous sa responsaSi l i t6  personnelle et n7  a k t 6  travrsmise quf 2 me 

par t i e  de l a  Commission, au Comit6 monhtaire e t  au Cornit6 des Gouverneurs. 

I1 assure que, Lorsque l a  question des d 6 t a i l s  e t  des conditions d e w a  e t r e  

trait&, c l l c  l e  sera dans 1.a Commission, avec l a  p3 .u~  grande d i s c ~ 6 t i o n .  

111 h i s .  L a  s o l v a b i l i t 6  e t  l a  l i q u i d i t 6  des banques A l a  lwnikrc di  6v6nemcnts recen ts  

L e  P r b i d e n t  i n v i t e  M. Z i j l s t r a  A i n t rodu i r e  c e t t e  q u e s t i m  pour l e  

Comi t6 .  

M. Zi j l s t r a  indique qu' en ra ison dt kvenements rkcents ,  les Gouverneurs 

de l a  BRI sont  convenus l o r s  de l eu r  reunion du lundi 8 j u i l l e t ,  d t  kcha~ge r  

des renseignements sur l e s  d isposi t ions  en vigueur dans l eu r  pays concernant 

l a  s o l v s b i l i  ti. et  L a  liquiditPC des banques commerciales . I 1s se sont propos6s 

dt  examiner, su r  l a  base de ces renseigilements, l a  quest ion de savoir  si  l e s  

d isposi t ions  en vipeur devaient & t r e  renforckes &in  d ' 6v i t e r  l a  r e p e t i t i o n  

dl ev6nernents cornparables A c e m  qui ont  6tk observes rkcemment . 
E t a n t  dorm6 que c e r t G n s  membres du Comit6 ne  sont  p a s  reprksentes dans 

le gsoupe des Dix, M. Z i j l s t r a  estime souhai table  d'une p a r t  que tous l e s  

E t z i t s  merflbres s e  joignent 2 l v a c t i o n  envisagee, et f i tautre  par t  que l e  ComltE 

discate sur les moyens suscepti.bles dt 4viter Xa ri.p6ti t i on  des &vPnerrients ,-n car;( 



Le President constate 1' accord du Comit6 sur l a  proposit ion de 

M, Z i  j l s t r a  e t  p rec i se  qlce l ' s c t i on  q u i  vien t  fl1Gtre mer,tior,n& por tz  cw 1a 

so lvab i l i t k  e t  la. l i q u i d i t 4  d e  bmques essentiel lement du point  de vue des 

ophrations sur  devises,  

?f. McMahon excuse Le depart du Gouverneur R i  cha rdon .  Au nom de celui -ci , 
"- 

il se prononce en faveur d lune  col laborat ion ktrorite des au to r i t k s  mon6taires 

dans les tm.ps diEfi.cil,es actuels .  L a  Bank of England pr-irticipera 2 l 'op6rat ion 

"questionnaire" mais vu l a  complexitb des disposi t ions  en vigueur, il semljle 

d i f f i c i l e  d ' a b c u t i ~  2 ume p r h e n t a t i o n  compl6-te e t  prilcise. I1 faudrai  t a l l c r  

au deL2 de c e t t e  action e't: v3i.r cornment l e s  pays pa r t i c ipan t s  pourraient  

st ilchanger en cas de besoin 1.es 5.nfor.rna'f-ions conf iden t ie l l es  n6cessai res .  
j. 

M. DonOelingey partage entikrement l e s  observations f a i t e s  p a  MM. - 
Zi j l s t r a  e t  McMahon, Dzns l e  cas en quest ion,  il s t  e s t  aver6 qu 'me  surve i l -  

larice l imiti le-  au plan nat ional  n t 6 t a i t  pas su f f i s an t e .  E n  e f f e t ,  l a  . f i l i a l e  

luxembourgeoise de la banque allemande a  consenti B s a  maison-mere des c r6d i t s  

par l ' in te rm6dia i re  d9une banque sx i sse ,  et  de ce f a i t  l e s  autor i t&cokp&tentes  

luxembourgeoises e t  allemandes n' ont pas dispos6 des glernents ngcessaires pour 

reconsti.tuer lTop&at ion.  En outre ,  on a constat6 q u ' i l  y ava i t  eu des fraudes 

manif e s t e s ,  une mauvaise compt abi l i s a t i o n  ou meme une absence tie.- cel le-c i  . 
T I  f aud ra i t  donc envisager d e w  genres de col laborat ion,  Les pays 

pa r t i c ipan t s  B cel le-c i  s e  mettant d'accord: 

- su r  ce r ta ines  r sg l e s  de s k u r i t 6  e t  de gest ion,  no tament  en mati&se 

de pos i t ion  de change, 

- sur  l a  p o s s i b i l i t e  pour l e u r s  au tor i , t&s  compktentes dt&changer des 

informations de  nature  conf i d e n t i e l l e .  

L e  Luxembur y se r a i  t disposer f ourn i r  de t e l l e s  informations soumises 

au s e c r e t  dans l a  mesure oil il e s t  sik que l a  source d'information r e s t e r a i t  

sec re te .  A ce propos, M. Dondelinger sugy6re que l a  Commission 6tudie  l a  

poss i .b i l i t6  de proposer que l e s  a u t o r i t e s  nation&es de l a  Communaut4 s e  li- 

b&rent de l a  r s g l e  du secret d70f f i ce  s l i l  s ' a g i t  de fou rn i r  aux a u t o r i t e s  

d'un pays par tena i re  des informations u t i l e s  pour l a  surve i l l ance  de son sectem 

bancaire. 

M. Dondelinger concluteen d i san t  gue, que l l e s  que soierit l e s  disposi-  

t ions  en vigueur, le cas en cluestion n.' a u r a i t  g&re pu Gtre &it&. 

Le President constate que tous l e s  membres du Cornit6 recomaissen t  - 
lt utilir-6 de 1' opCration "qus s t i oz l~a i r e '~  sur lcs disposi t ions  en vriguaw 



concernant l a  so lvab i l i t 6  des banques? q u ' i l s  sont p r e t s  3 y part icipel '  et 

qut i l s  sont d' accord pow &changer des informations 2 t i  t r e  confi den t ie l .  

M. Klasen se f e l i c i t e  du changement de pos i t ion  du Luxemkourg qui 

jusqu'2 present a defendu 1 3  r P g l e  du s ec r e t  d a m  l t i n t 6 r &  du d2veloppement 

des banques luxembouryeoises e t  a 6tk r e t i c e n t  pour dormer dcs informa-Lions. 

En ce qui  concerne l e s  ii?forrnations conf iden t ie l l es  Eownies par un pays par- 

t ena i r e ,  i L  s e r a i t  opportun d labout i r  3. UYI consensus car de t e l i e s  informations 

n'on'c de val+ur'qIE st . llOn . . .  peu t  l e s  u t i l i s e r .  M. Kl ,z~en i.ndique a u t i l  ne ag$t  

de mettre en c m s e  1' in t i . rb t  du ~ux&bourg 1 l a  prospkri t~ 3e ses  banol~.es m a i n  R I I ~  c e t  

Lnt6r8t d ~ i t  6tre co;?ciiia~le avec c e l k  des pays de l a  domm~lnal;t& a t  assurer  le hol, 

fonctionnernent de Peur syst6me bzncaire. A ce propos, il convient de s igna le r  

que l e s  banques alleinandes ofit de j2  annonce q u l e l l e s  e f fec tuera ien t  l eu r s  

o p 6 ~ a t i o n s  sur  Cevis es par l1 f.ilterm66i a i r e  de l eu r s  f i li a les  A Lu.xembourg dans . 

l e  cas oil l e s  d isposi t ions  applicables aux p o s i t i o r s  de change 2 terme qui sont 

envisagkes par l e s  au tor i t4s  allemandes s e r a i en t  trop r e s t r i c t i v e s .  I1 semble 

en ou t re  que l e s  operations t r i angula i res  qui  ont kt6 mentionn6es n t m r a i e n t  

pas pu &re  f a i t e s  si l e s  autoPit6s luxembourgeoises avaient fourni  des fen- 

seignements p lus  dk ta i l l6s .  D e  t e l s  renseignemcnts d 6 t a i . l l . 6 ~  devrai enr s t r e  

6changes en t r e  l e s  pays de l a  CEE e t  m6me avec l e s  Etats-Unis; l a  Bundesbank 

e s t ,  quant A e l l e ,  prgte  A l e s  fourn i r .  

M. Dondelinger r e g r e t t e  l e s  remarques publiques qui. ont  6te Fa i t e s  

du c8t6 allernand au s u j e t  de l ' a t t i t u d e  des c u t o r i t &  lu~ernbour~eoises .  Dfis  

l e  moment od  l ' a f f a i r e  a k t &  rendue publique, les d e w  gouvernemcnts ofit k t &  

amenits & renPorcer l eu r s  posi t ions  vis-A-vis de l eu r  opinion na t iona le  e t  il 

e s t  devenu d i f f i c i l e  de trouver une so lu t ion  s a t i s f a i s a n t e .  En ou t re ,  il ne 

voit: a u m e  rai.son pour admettre que l e  Luxembourg . . s o i t  dans me au t r e  posi.tion. 

que l e s  au t res  pays. Des accords bi la tPraux &ant i n su f f i s an t s ,  il f aud ra i t  

t rouver une so lu t ion  mu l t i l a t k r a l e  acceptee par tous A l aque l le  l e  Luxembourg 

s e r a i t  p r$ t  & collaborer.  M. Dondeiinger r e g r e t t e  que son agence ne s o i t  pas 

representee  dans les  comit6s g rav i tan t  zutour cle l a  BRI .  I1 e s t  6vident que 

l e  ~&xembburj ne peut pas accepter des proposit ions s ' i l  ne pa r t i c ipe  pas & l eu r  

klaboration.  De ce f a i t  il souha i t e r z i t  que son pays s o i t  represent6 dans l e  

cornit6 "euro-do31artq pour pouvoir y f a i r e  v a l o i r  ses  arguments. 

14. Klasen prec i se  que l a  Bundesbank n t  a jamais p r i s  de pos i t ion  pu-blique 

sur le diffilrend en t r e  ltALlemagne et l e  Luxembourg en. matisre  de contrc le  des 

hanques , 



14. Emminger f a i t  rernarquer que ce sont  l e s  banques cornmerciales a l l e -  

mandes qui ont  por t6  I' aff a i r e  da i s  l a  prcsse.  

M. Klaszn rappe l le  que l e s  Nin i s t res  ont d 6 j A  f a i t  dependre l e  chciix 

du l i e u  de 1' implantat? on du Fonds europhen de coop@ration rnonetaire r& 

glement des probl&nes yos6s par* l e  regime applique aux banqv.es ins ta l l -6es  3 

I J U X ~ ~ ~ O ~ M Y J .  

1,e Prksrident consta te  que Le Cornit6 e s t  en faveur dfune so lu t ion  mul- 

t i l a t k r a l e  qui permet t ra i t  un &change d'informations en t r e  l e s  pays de l a  

Communaut 6. 

M. Kl-asen appuie l a  demande de M, Dondelinger ?our que l e  LuxemSou~-g 

s o i t  repr6seni-6 dam l e  Cornit6 "eur.o-dollarts. 

Z i j l s t r a  souligne que ce dernier  e s t  un cornit6 du groupe des Dix. N. 

I1 s ' a g i t  donc d'une question d61icate qui  ne pour ra i t  pas s t r e  d6d.dGe seuiement 

au s e in  du Cornit6 des Gouverneurs de l a  CEE. 

M. Klasen propose qu-e l a  Banque Nationale de Belgique d6lGgue dars l e  

Corni t 6  "euro-dollar" deux repr6sen tmts  dont l ' un  s e r a i t  N. Doridelinger. 

Le Prgsident prend no te  que l a  suggestion de M. Klasen e s t  approuvGe 

pat. tous l e s  Gorwerneurs. 

I V .  Groupe d 'experts  sur l 'harmonisation des instruments de l a  po l i t i que  mon6taire: - 
gr6sidence e t  o r ien ta t ions  pour I.es premiers travaux & entrcprendre 

L e  President indique que l e  groupe e s t  maintenant complct: l e s  Treso- 

r c r i e s  e t  l e s  banques cen t ra les  de tous l e s  pays dc l a  CEE a i n s i  que l a  Com- 

mission ont en ef ' fet  design6 leurs d&l&guks, I1 se pose 2 prksent deux questions 

- l a  pr6sidence du groupe: l e  groupe ktant  commun 3. l a  f o i s  au Cornit6 

mon6taire e t  au Cornit6 des Gouverneurs, ces deux Cornit& doivent s e  

mettre d' accord, 

- l&' or i en t a t i ons  pour l e s  premiers travaux A entrepren&e par l e  

groupe. 

Le Comit6 s e  r a l l i e  2 l ' i d e e  de M. Z i j l - s t ra  de sugghrer au Cornit6 

mon6taire que l a  prgsidence du groupe s o i t  assuree par M. Bastiaanse de l a  

Nederlandsche Bank. En ce qui concerne l e s  o r i en t a t i ons  pour les pren ie rs  

travaux du groupe d 'experts ,  l e  Comitk aciopte l ' op in ion  de M. Eminger de 

l a i s s e r  au groupe 1.e so in  d16 t ab l i r  un programme de t r a v a i l  q u ' i l  soumettra 
. - 

aux deux Corni tils , ceux-ci pouvant a lo r s  f d i r e  &ventuellernent des remarques. 



V. Echwge de m e s  su r  l a  base de l a  nouvelle dccwnentatior, en rnatiPye de tavx 

ble  Prksident s igna le  que l a  nouvelle docv.inentation en matisre cle t a m  

d1 in t6r$ t  a 6tt5 6tahli.e pour l a .  premiPre f 'o is  ce rnoi.5-ci e t  i n v i t e  M. Rainoni 

A l a  presenter  au-Ccmitb. 

M. Rainoni .-- f a i t  Ic bref expos6 r&sum& ci-apr+s: 

L a  docwientation cont i  ent pour chaque pays 

- un t a b l e w  exposant 1.e.s t a m  d i rec teurs  regro-upits sous l e s  qua t r e  

ruhriqwes suivar'ses: taux of.'i.'iciels, taux du marchit mon&aj.re, taux 

du march6 des c a p i t a m ,  taux d6bi teu. r~ et cri ldi teurs appliques pa r  

l e s  bzlnqu-es A l a  c l i en tP le ;  
I 

-. des notes  exp l ica t ives  sur l e s  t a m  f igu ran t  d m s  l e  tableau,  notes 

qui  ont  kt6 6 t ab l i e s  par l e  s e c r k t a r i a t  en l i a i sor ,  avec l e s  experts  

des banques cen t ra les  . 
Les tableaux inc lus  dam l a  presentE documentation de base f e ron t ,  B 

l l a v e n j r ,  p a r t i e  cie l a  nouvelle s k r i e  des documents de t r a v a i l ,  l e s  notes  

exp l ica t ives  serontr6vis6es  norrnalement une f o i s  par an e t  lorsq~xe dcs 

changements rnodfieronr, s o i t  le choix d c s  taux i n d i c a t i f s ,  s a i  t l a  

s i gn i f i c a t i on  de ccux-ci pour l a  s i t u a t i o n  monetaire. 

L e s  graphiques presentant  pour chaque pays t r o i s  ou qua t re  taux d7ir,- 

t 4 r e t  ont 6tG adapt& en vue dvobten i r  une uniformisation avec IPS t aux  qui 

ont e t 6  chois is  pa r  l e s  banques cen t ra les  pour l e s  tableaux. 

La c"*occlmektati on prilsente un ce r t a in  desbqui l i b r e  quant au nombrc de taux 

chois is  - par chaqze pays qui t i e n t  au f a i t  que l e s  bmques centralas ont souhait6 

r e t e n i r  un nombre plus ou moins grand de  taux mais su r tou t  clu f a i t  q u e  l e s  

s t r uc tu r e s  d c s  systemes mon6taires e t  bancaires et  l t importance des I n s t i t u -  

t i ons  sp6c ia l i s4es  diff i trent  sensiblement d'un pays 3 l ' a u t r e .  

Le Pres ident  prend a c t e  au nom du Comit6 de l a  nouvelle documentation 

sur l e s  taux d t i n t 6 r $ t  & t a b l i e  sous l a  d i rec t ion  de M. Rainoni e t  i n v i t e  l e s  

Gouverneurs presenter  l e u r s  remarques sm c e t t e  documentation l o r s  de l a  

prochaine seance du Cornit@. 

VT. Analyse de l a  73e s g r i e  de  documents de t r a v a i l  (donnkes s t a t i s t i q u e s  et 

s o m a i r e  des 6vknemcnts et des mesures adop t ee s  d a m  l a  ~a~mw.naut6) 

En ra i son  de l l o r d r e  du jour ~ha.i-g&~ l e  Cornit-6 ne proc5de pas  2 ce t t e  

analgse, Toutefois, il prencl note  que, conformhent am direct-ives Gonn&es 



par l e s  Gouverr,eurrs le 13 novembre, une reforme des documents de t r ava i l  a 

kt6 pr6paree par M.  Rainoni, le secrk tar ia t  e t  un groupe d' experts des banques 

centrales e t  de l a  Commission, C e t t r  riouvelle s6r ie  couvrira d6sormais l e s  

h u i t  banques centrales de l a  CEE e t  pour chacrune dt elks les domees pr6sent6es 

seront simplif i6es. 

Le Cornit6 mapque son accord sur  l a  proposition de mettre en oeuvre 

l a  nouvclle sGric de documents 2 p a r t i r  de la prochaine s6ance en septernhre. 

M. :'Dondelinger declare que l e  Luxembourg serai  t p&t B fournir  l e s  

donn6es pour l a  documentation sur  les t a m  dvintkr&. 

L e  Pr6sident propose quton r 6 f l k h i s s e  ?A c e t t e  question. 

VII, Autres questions relevant de l a  comp6tence du Cornit6 

I1 n'y a pas dt autres qxestions. 

VLII. Date e t  l i e u  de l a  prochaine skance 

L a  prochaine s6ance aura l i e u  5 B 8 l e  le rnardi 10 septembre 1474 2 

10 heures. 




