
Conf ide i i t i  e l  

PROCES -VERBAL* 

DE LA QUATRE-VZNGT-CINQUIEME SEANCE DU COMITE DES GOWERNEURS 

DES BANQUES CENTRALES DES ETATS iGMBRES 

DELACOMMUNAUTE ECONOMIQUE WROPEENNE 

.,.- TENUE A BALE, LE MARDI 1 2  NOVEMBRE 1974 A 10 HEURES 

Sont pr6sents: l e  Gouverneur de l a  Banque Nationale de Belgique e t  

President du Comit6, M. Vandeputte, accompagne par M. Janson; l e  Gouverneur 

de l a  Danmarlcs Nationalbank, M. Hoffmeyer, accompagnil par M. Mikkelsen; l e  

President de l a  Deutsche Bundesbank, M. Klasen, accompagni: par MPI. Emninger, 

Jennemann e t  SchFiter; l e  Gouverneur de l a  Banque de France, M. Clappier, 

accompagne par M. Thitron; l e  Gouverneur de l a  Central Bank of Ireland, 

M. Whitaker, accompagne p a r  M. Breen; l e  Gouverneur de l a  Banca d1 I t a l i a ,  

M. C a l i ,  accompagni: par M. B a f f i ;  le President de l a  Nederlandsche Bank, 

M. Z i  j l s t r a ,  accompagne p a r  MM. ~ z & z  e t  Timerman; le Gouverneur de l a  Bank 

of England, M. Richardson, accompagn6 par MK. Mdhhon e t  Balfour; ass i s ten t  

en outre  1 e V i  ce-Pr bsi dent de l a  Commission des Communaut 6s europ&ennes , 
M. IIaferkmp, accompagni. p a r  M. Mosca; M. Dondelinger, Commissaire au Contr6le 

des banques du Grand-Wch6 de Luxembourg; M, Barre, PrOsident du groupe d' ex- 

per t s ;  le President des Suppleants du Groupe des Dix, M. Ossola. L e  Secre- 

tairc Gilnitral du Cornite, M. dVAroma, e t  son adjoint, M. Bascoul, et M. Scheller 

sont aussi presents, a ins i  que M. Rainoni. 

Le Prgsident ouvre l a  seance en proposant, en vue d' ameliorer l e s  t ra-  

vaux du Comit6, que celui-ci tienne, l e  'cas ilch6mt, m e  seconde reunion par 

mois qui pourrait  avolr l i e u  immediatement avant l a  session du Conseil des 

Ministres des Finances de l a  CEE, c lest-&dire  3 l a  f i n  de l a  matinee (11 heures 

11 heures 30) du lundi od normalement l e  Conseil s e  reuni t  chaque mois; l e s  

membr es du Comi t 6 d6 j e w e r  a i  ent ensui t e ens ernble . 
La mise en application de c e t t e  formule, en dkembre, pourrai t  soulever 

cependant quelques d i f f i c u l t &  6tan-t donne que l e  gouvernement allemand a 

invi tk  l e s  pays part ic ipant  au "serpent", l e  dimanche 1 5  decembre 2974, 

* Texte def in i t i f  approuvk l o r s  de l a  r h n i o n  du 20 dgcexbre 1974 et nc pr6- 
sentant ,  par rapport au pro j e t ,  qu'une modification de f o r m  B l a  page 2 2 .  



Francfort e t  qut il n' e s t  donc pas cer tain que l e s  Gouverneurs de ces pays 

arriveront l e  16 en temps. voulu 3 Bruxelles*. 

M. Clappier estime que Le Pr6sident a parfaitement raison de t i r e r  

l a  l e ~ o n  des conditions heurt 6es dans lesquelles s e  d6roulent souvent 1 es 

seances du Comite e t  de proposer que ce dernier tienne de temps en temps 3. 

Bruxelles,.unc reunion en l i a i son  avec l a  session des Ministres des Finances 

de l a  CEE. I1 appuie donc ce t t e  proposition qui pourrait  s t r e  m i s e  en appli- 

cation en janvier puisque cer tains  problemes semblent ex is te r  pour l e  mois de 

d6 cembr e . 
M. Richardson marque 4galement son accord sur l a  proposition du 

President. 

Le Pr6sident prend note de l t  accord general du Cornit6 sur s a  propo- 

s i t ion .  

I .  Approbation du procGs-verbal des 83e e t  84e s6&ces 

M. dtAroma indique que l e  pro j e t  du proc&s-verbal de l a  83e seance 

du 10 septembre 1974 a f a i t  l ' a b j e t  dtune demande dtarnendemcnt de caractare 

rEdactionne1. 

Le proc2s-verbal de l a  84e s6ance du 30 septembre 1974 a fait l t o b j e t  

kgalement de propositions d'amendement essentiellement de forme emanant no- 

t m c n t  de M. Dondelinger qui souhaite, dtune par t ,  modifier legerement sa 

declaration 3 l a  page 1 7  sur T e  groupe de contact des organes de contr6le des 

banques de l a  GEE, dr autre pa r t ,  mettre en annexe du proces-verbal l a  l i s t e  

des membres de ce groupe. 

Compte tenu de ces lkgers changements qui seront ins&& dans Les 

textes d&f in i t i f s ,  l e s  procPs-verbaux des 83e e t  84e si3ances sont approuvks 

ltunanimite par l e  Comit6. 

* Note du secrh tar ia t :  Au cows  de s a  session du 18 novembre 1974, crest-2- 
d i r e  aprks l a  s6ance du Comite des Gouverneurs, l e  Conseil des Ministres 
des Finances des Etats  membres de l a  CEE a decide que s a  prochaine session 
aurai t  l i eu  Bruxelles l e  jeudi 19 dilcembre 1974 B 10 heures 30 e t  q u t e l l e  
s e r a i t  interrompue, e t  non pas precedke comme durant ces derniers rnois, p a r  
l e  de jeuner habi tue l  . 



11. Rapport succinct sur 116volution de l a  concertation au cours des  mois de 

septernbre et dloctobre , 

A I' invi ta t ion  du President, M. Barre f a i t  ltexpos6 resum6 ci-apr8s. 

1. AprPs leur baisse par rapport au doi lar  dans l e s  derniers jours de 

j u i l l e t  e t  en aotlt, l e s  monnaies europbennes qui forment l e  l tserpenP on t  
., 

connu, en septembre , une certaine s tab i l i t i i ;  puis, de nouveau sous l a  con- 

dui te  du deutsche mark, e l l e s  ont 6 t e  Eermes en octobre et au &but de no- 

vembre, slapprilciant d' environ 4% par rapport 2 l a  monnaie a d r i c a i n e  e t  s e  

retrouvant 2 peu pr6s au niveau a t t e i n t  pendant' l a  prcmi6re quinzainc de 

j u i l l e t  . 
Les monnaies de l a  CEE qui f l o t t e n t  librement ont enregis tre ,  par 

rapport au dol lar ,  s o i t  un moindre redressement, ce qui a 6t6 l e  cas du 

f ranc  francais (+2%) e t  de l a  l i m e  s t e r l ing  (+ 1%), s o i t  w e  s t a b i l i t e  

dans l e  cas de l a  l i r e  i ta l ienne.  

Dans l e  "serpent", l e  deutsche mark a e t6  l a  monnaie l a  plus f a i b l e  

jusqut au debut d'octobre et a dl3 f a i r e  l l o b j e t  d'un soutien important de l a  

par t  du franc belge, e t  sur tout  du f l o r i n  hollandais e t  de l a  couronne nor- 

vegienne. Celle-ci a subi l a  pression dlune s p k u l a t i o n  3 l a  haussc, mais 

aprbs un dementi des au tor i tes  dtOslo, l a  s i tua t ion  s t  es t  retournke e t  l a  

couronne nosv6gienne a dG Gtre soutenue f i n  octobre e t  debut novembrc, pour 

des montants assez fa ib les ,  par le f l o r i n  hollandais et l e  f ranc  belge. Ces 

deux derniPres monnaies sont donc res tees  l e s  plus for tes  durant l e s  dew 

mois sous revue. 

2. Au cours de c e t t e  piiriode, l e s  interventions en monnaies europecnnes 

ant k t &  substant iel les ,  sur tout  en septembre oa e l l e s  ont port6 sur prks de 

600 millions dlUCME e t  ont serv i  A soutenir,  dans leur quasi- total i t6 ,  l e  

deutsche mark e t ,  trss accessoirement, l a  couronne danoise. En octobre, 

leur  montant a a t t e i n t  environ 250 millions dlUCME dont 90% au p ro f i t  du 

deutsche mark, le solde 6tant au p ro f i t  de l a  couronne norvegienne. 

En net e t  pour l e s  deux mois de septembre e t  d'octobre, 1 'Allemagne 

a kt6 seule debi t r ice  pour plus de 800 millions dlUCME, l e s  pays creanciers 

&ant,  dans l v o r d r e  d' importance d6croissante e t  en chiffres  arrondis, l e s  

Pays-Bas pour 430, l a  Norvege pour 290, l a  Belgique pour 90 et l e  Danemark 

pour 4 millions dfUCME. 



Come e l l e  1' avait  f a i t  au cours des deux mois pr6ckdents, l a  

Deutsche Bundesbank a complElt6 l a  d6f ense de s a  monnaie par des cessions de 

dol lars  pour 130 millions d1UCMEY mais ensuite,  en octobre, e l l e  a acquis 

lV6quivalent de plus de 200 millions dtUCME en .dollars A l 'occasion de l a  

nouvcllc fa ib lcsse  de ce t t e  devise, En oetobrc hgalernent, l a  Banque de 

Rhserve Fkdkrale de New York a prochdb 2 des ventes de deutsche marks pour 

environ 130 millions dtUCME. 

3. En ce qui concerne l e s  pays en dehors du "serpent", il convient 

de noter que: 

- l a  Bank of England a augment6 ses  reserves en devises de prks de  

600 millions d'UCMEy s o i t  un peu moins que l e  produit des emprunts 

du gouvernernent e t  du secteur public encaiss6 au cours de ces 

dew mois; 

- l a  Banca d t  I t a l i a  a augment6 ses  reserves en devises de pr& de 

1.300 millions d'UCME - son endettement net s 'accroissant  d'environ 

2 m i l l i a r d s  dTUCME - du f a i t  de l'encaissement de ltemprunt con- 

t r ac t6  auprss de l a  Bundesbank e t  des t i rages sur l e  Fonds MonCtaire 

International au t i t r e  des crhdi ts  "stand-by" e t  "oi l  f a c i l i t y " ,  

encaissement qui a 6 te  cornpensk, en part ie ,  par  quelques rembourse- 

ments dtemprunts precedents; 

- les rkserves de l a  Banque de France ont progress6 de prbs de 300 

millions dtUCME, do& pres de 250 millions proviennent du premier 

depSt de llIran en e x k u t i o n  de l 'accord franco-iranien de j u i l l e t  

dernier; en outre ,  pendant l e s  dewc mois consid6r&, l e  march4 de 

Paris  a 6tit alimenti., 3 hauteur de 190 millions dlUCME environ, pm 

des cessions d'emprunts du secteur public e t  semi public,  

4. La concertation n t  a pas soulev6 de probleme pa r t i cu l i e r  de nature 

&re sownis au Comit6. 

Le President remercie M. Barre de son rapport e t  constate que l e s  

membres du Cornit6 ntont  pas de remarques 2 formuler. 



111. Echange de vues sur  l e  problPme de l t o r  sur l a  base des travaux du Comit6 

des Supplkants e t  du groupe d'experts 

Le Prbsidcmt rappel le  que l e  Comite a charge l e s  Suppleants dtappro- 

fondir  leurs  r6flexions sur  l e  problkme dc l t o k  Conform6ment A ce mandat, 

l e s  Supplkants ont 6 tab l i  un rapport qui a 6t6 remis aux Gouverneurs 2 Bsle; 

ce docu&nt t r a i t e  quatre points mais s t  &tend plus spilcialement sur  le premier. 

Le Prt5sident propose que Les quatre points soient  discutes successivement e t  

qut i l s  Passent chaque f o i s  1' objet  d'une pr6sentation par M. Janson. 

1. Les conditions de l ih6ra t ion  de l t  augmentation des quotas du Fonds Monetaire 

In te rna t iona l  

a) Expose de M. Janson ------------------- 
Faute de temps, l e s  Suppl6ants n lon t  pas pu t r a i t e r  chacun des quatre  

points  dlune mani&re aussi  compl8te qut i l s  1' auraient souhaite. 

En ce qui concerne l e  premier point qui e s t  l e  plus urgent, l e s  

Suppleants ont examin4 diff6rentes  formules: l e s  deux prernisres ont  6th 

6cart6es car e l l e s  prgsentext t rop de d i f f i c u l t & ,  seules  ont 6t6  retenues 

l a  formule de la l ib6ra t ion  en instruments primaires de rhserves e t  c e l l e  de 

l a  l i be ra t ion  en monnaies nationales.  

Chacune de ces deux solutions comporte cer ta ins  avantages e t  incon- 

v e n i e n t ~  sur lesquels  l e s  Suppl6ants ont des opinions d i f f6ren tes .  Ceux 

qui se  prononcent cn f aveur de la l ibera t ion  en droits  de t i r age  sp6ciaux 

consid6rent qu'une t e l l e  i n i t i a t i v e  s e r a i t  de nature 3 confirmer le r 6 i e  de 

cet  616ment de r6serve dans l e  systeme mon6taire in te rna t iona l .  Tout en re- 

connaissant cet  avantage, d' autres Supplkants soulignent que plusicurs pays 

pourraient ne pas disposer du montant d 'avoirs en DTS requis  pour l i bg re r  l e  

quart  de l1 augmentation de leur  quota. I1 f audrait  a lo r s  proceder 2 une 

al locat ion g h 6 r a l e  de DTS ce qui ne paraift pas acceptable. 

La formule de l a  l i be ra t ion  en monnaies nat ionales  presente notamment 

l t  avantage dl g t r e  p i u s  simple que l e s  autres .  

Les Suppl6ants ont finalement propos6 dans leurs conclusions (c f .  

point I ,  section 5 du Rapport du 11 novembre 1974) une procedure e t  une possi- 

b i l i t e  droption en t re  w e  l ibera t ion  s o i t  en r6serves primaires, s o i t  en 

monnaies nationales . 



M. Hoffmeyer declare son accord sur l a  recommandation des Suppleants. 

M. Clappier pense que Itopinion propos4e p a r  l e s  Suppleants aura 

come cons&quence sksieuse dc Eaire dispara2tr.e l e  caract6re pa r t i cu l i e r  du 

quart  des quotas qui e t a i t  normdement l ib6r6 en instruments de rgserves 

primaires; II estirne en e f f e t  que la plupart des pays choisirant Le verse- 

ment en monnaies nationales. O r ,  c e t t e  fosmule introdui t  m e  novation tr& 

importante dms l e s  rkg les  de fonctionnement du PMI e t ,  de ce f a i t ,  M. Clappier 

conclut q u l i l  ne peut pas accepter ce principe de l lop t ion .  

M, Z i  j l s t r a  partage 1' avis de M. Clappier. 

M. Vandeputte sugg2re de l a i s s e r  ce t t e  question en lt+5tat de l a  re- 

prendre au moment voulu. 

L e  Cornit6 rgserverait  donc s a  posit ion &f in i t ive  tout en actant l e s  

propositions des Suppleants. 

M. Clappier f a i t  rernarquer que l e  p rob lhe  doit Ctre reg14 rapidement 

a f in  que 1' augmentation des quotas puisse avoir l i e u  en f b r i e r .  I1 estime 

u t i l e  d l inv i t e r  l e s  Ministres des Finances de l a C o m a u t 6  3 d6battre ce 

problPme, 3 l a  session de dGcembre, a f in  dl essay- de di!f i n i r  une posit ion 

commune avant l a  seance du Comitk intkrimaire du FMI en janvier . 
M. Janson f a i t  remarquer que l e  Comitk mneta i re  souhait e r a i t  dis- 

poser du Rapport des Suppl6ants  pour ses propres discussions sur l e  probl$me 

de Ltor, m a i s  se demande comment ce ComitP pourra prendre w e  posi t ion si 

l e s  Gouverneurs ne se sont pas prononces sur ce problPme. 

L e  President constate que l e  Cornit6 n i  est pas  dispose A prendre une 

posit ion def in i t ive  e t  propose de suivre l a  suggestion de M. Clappier, c1 est-3- 

dire de se mettre en rapport avec l e s  Ministres des Finances et de f a i r e  l e  

necessaire pour que ceux-ci exmxinent ce p rob lhe  Iors  de leur  session de 

2. Le sor t  des avoirs en or  du FMI 

a) Expos6 de M. Janson ------------------- 
L1or verse au FMII r e s t e r a i t  en pratique "gel&" aussi  longtemps que 

n1 aurai t  pu e t r e  conclu un  accord su r  l a  destination a lui donner. Le pro- 

b l h e  de ce t t e  destination devra s t r e  4tudi6, mais il e s t  6vident q u t i l  ne 

peut pas  &re  tranchi! au se in  de l a  Communaute. 



Compte tenu des pr6occupations de ce r t a in s  pays q u i  craignent que l e s  

avoirs en o r  du FMI puissent  & r e  u t i l i s e s  dlune mani8re pr6judic iable  aux 

i n t e r e t s  de l a  CEE, l e s  Supp1i:ants ont sugger4 quaun amendement des s t a t u t s  

du Fonds au tor i se  celui-ci  3 acheter e t  vendre de l ' o r  en respectant  des rkyles  

adoptees a l a  majoritil q u a l i f i b e  de 85% de l a  t o t a l i t i .  des voix. Ce t te  dispo- 

s i  t i o n  pepnettr  xi t d e  conf e re r  une minorite de blocage non seulement aux pays 

membres de l a  CEE (dam l a  mesure 03 i ls  auraient  une pos i t ion  commune), mais 

auss i  aux Etats-Unis a i n s i  qugaux pays en vo ie  de d6veloppement. 

Les Suppl6ants on t  estim6 dgalement opportun que les Aaministrateurs 

representant  l e s  pays membres de l a  CEE i n s i s t e n t ,  au cours des discussions 

qui  vont s1 ouvri r  3 Washington s u r  l e  problPme de l l o r ,  sur l e  f a i t  qu* il ne 

peut e t r e  question de dormer au FMI un monopole en mati8re de t ransac t ions  

su r  o r  en t r e  banques cen t ra les .  

b) Discussion du Cornit6 .................... 
Le Pritsident consta te  que l e  Comiti: entilrime l e s  deux proposit ions 

des SupplGants, exposkes par M. Janson. 

3.  La mise en prat ique de l lAccord de Zeist 

a) Expos6 de M. Janson ------------------ 
L e  groupe d lexper t s  pr&sidi. par M. Barre a k t a b l i  un document 2 ce 

s u j e t  que l e s  Suppleants n ton t  pas r e p r i s  ca r  l a  mati&re nkcess i t e  encore 

une &laboration plus appro£ ondie. 

L a  recherche de formules acceptables par tous l e s  pays mernbres ren- 

contre rnanifestement de grandes d i f f i c u l t & .  D'une p a r t ,  les vues exprimbes 

Zeist  au niveau m i n i s t e r i d  ne sont pas t ou t  3 f a i t  concordantes; dl au t r e  

p a r t ,  l a  mise en oeuvre dtun "stock regulateur" ou d'un ifconsortiwn" necessi- 

t e r a i t  des moyens de financement qui  ne sont  pas disponibles dans l e s  circons- 

tances ac tue l les ,  l a  majori t6 des  E t a t s  membres ayant en eff  e t  des prob&mes 

de d6f i c i t  de balance des pai ements . 
Les Suppleants sont  p r $ t s  A approfondir l a  matiere tou t  en estimant 

que l e s  d i f f i cu l t 6 s  exposees ci-dessus ne pourront vraisernblablernent pas & r e  

surmont6es dans l e  proche avenir  . 
Toutefois, m$me si les pays membres ne  devaient pas e t r e  amen& 2 

mettre en pratique,  d&s A presen t ,  l e s  pr incipes  de Ze is t ,  l e s  Suppl6ants 

estiment u t i l e  de f a i r e  r e c o n n d t r e  l e  pr incipe  de l i b e r t e  des t ransact ions  



sur or en t re  banques centrales e t  dans l e  march6 pa-r une modification de 

l t a r t i c l e  I V ,  2, des s t a t u t s  du FMI. Cette modification devrait  Gtre f a i t e  

A lt occasion des amendements qut il s e r a  n6cessaire dt apporter aux s t a t u t s  

pour l a  prochaine augmentation des quotas. I1 semble en outre  que pour 

obtenir l l abo l i t i on  d e  I t  a r t i c l e  I V ,  2,  l e s  Etats membres de l a  CEE devraient 

marquer Leur bonne volonti. en dkclarant que L1exercice du d ro i t  d'achat dans 

l e  march4 nlaura p a s  pour  e f fe t  d'accro?tre l e  volume du stock mon6taire 

o f f i c i e l  au cows dt m e  certaine pkriode t rans i to i rc ,  Cette concession pour- 

r a i t  e t r e  f a i t e  sous forme dlune dkclaration d'intention; e l l e  s e r a i t  de na- 

tu re  h calmer l e s  pr&occupations notamment des Etats-Unis qui csaignent que 

l t  abolit ion de lt  a r t i c l e  I V ,  2 ,  a d n e  l e s  banques centrales 2 f a i r e  un usage 

abusif de l a  l i be r tk  en matisre de transactionsswr or. 

b) Discussion du Comit6 .................... 
Le President s e  demande s t i l  e s t  opportun d 'of f r i r  une concession 

(dkclaration sur un non accroissement du stock dlur monetaire, en par t icu l ie r  

de celui des ~ t a t s - ~ n i s )  en meme temps qu'on demmde de modifier I' a r t i c l e  I V ,  2 

M. OssoZa souhaite savoir si l a  formule des Supplkants couvre seule- 

ment l e  stock d to r  mont5taire d@tenu pa r  les  banquhes centrales ou ggalernent 

l e s  avoirs en o r  du FMI. 

M. Janson precise  que l a  formule propos6e s e r a i t  gengrale e t  s e  r6- 

f s r e r a i t  aux s t a t i s t iques  du E'MI; e l l e  devrait &re souple afin notamment 

de permettre aux pays de l a  CBE dt accroPtre l e m s  avoirs en metal dans l e  

cas oh l e  stock d'or monktaire mondial diminuerait, tout en le-m Gvitant 6' &re 

obligks dten vendre dans lthypoth8se ob ce stock mondial augmentersit pour 

des raisons autres que l e s  transactions ef f ectu6es p a r  l e s  banques centrales 

concern6es . 
M. Z i  j l s t r a  indique qut il ex i s t e  dt autres questions en plus de c e l l e  

de M. Ossola, en par t icu l ie r :  

- est-ce que l e  stock d t o r  en question sera i t  d6fini en voluiie ou en 

valeur? 

- est-ce que l a  formule comporterait l t  031igation de respecter l a  

l imi t e  supkrieure 3 tout moment ou sedement sur 1' ensemble dt une 

certaine pbriode? Cet kl6ment d6terminerait l e  degr6 de f l e x i b i l i t 6  

des actions kventuelles des banques centrales dans l e  march6 de l t o r .  

C e s  questions revGtent m e  grande importance; e l l e s  devraient done 

Etre htudikes avant dl adopter un quelconque engagement. 



Le President propose de l a i s se r  pour l ' i n s t a n t  l a  question en suspens 

e t  de charger l e s  Suppleants de ltapprofondir. I1 e s t  c l a i r  en par t icu l ie r  

que si I ton  dCsire faire m e  declaration dt intent ion,  e l l e  doit  Gtre examinhe 

sur l a  base dtun projet  de texte.  .+ 

4. L t  elimination de toutes r6fkrences au prix o f f i c i e l  de lTor dam Tes 

s t a t u t s  du FMT 

a) Expos4 de M. Janson ----------------- 
C e r t a i n ~  Suppl4ants pensent qu'une t e l l e  elimination pourrait  Etre 

f a i t e  deja  en fevr ie r  1975, rnais il semble qu'un d e l a i  sensiblement plus 

long s e r a  necessaire e t  q u l i l  ne s e r a i t  pas possible politiquement de retarder  

l'augmentation des quotas pour ce t t e  raison part icul i2re .  Aussi conviendrait-i 

au moins d' i n s i s t e r  pour que lr augmentation des quotas sv  accompagne d' un  ac- 

cord de principe sur It61imination des references au p r i x  o f f i c i e l  de l ' o r ,  

q u i t t e  2 en d i f f e re r  quelque peu l a  real isat ion.  

b) Discussion du Cornit4 ----------------- 
M. Vandeputte dernande si l e s  Gouverneurs sont dt accord sur c e t t e  ten- 

dance e t  s t i l s  sont dispos6s $ donner des instruct ions correspondantes aux 

Administrateurs du FMI reprCsentant leur  pays. 

M. Whitaker c ra in t  qul il ex i s t e  une incompatibil i t6 en t re  l a  propo- 

s i t i o n  de modifier l t a r t i c l e  I V ,  2 des s t a t u t s  du FMI sur Za- 

quel le  il dCclare son accord)' e t  l t  idee avanc6e par l e s  Supplbnts  de l ib6rer  

ltaugmentation des quotas hventuellement en or ,  dans l a  mesure od l e  s t a t u t  

du m e t a l  sera i t  r&gl&, En e f f e t ,  quel le  s e r a i t  l a  nature de ce s ta tut  si 

l 'on cherche, par a i l l e u r s ,  d 'abolir  1' a r t i c l e  I V ,  2? 

M. Janson ne vo i t  pas de vCritable incompatibiliti: en t re  l e s  d e n  

idees. Lorsque l ' o r  n t au ra  plus de pr ix  o f f i c i e l ,  c'est-&dire s e r a  banalise, 

on pourrait  continuer 3 s t e n  serv i r  entre  autoritks monetaires, ce ne s e r a i t  

plus de l ' o r  o f f i c i e l ,  ce s e r a i t  un instrument de r6serve - m a i s  non primaire - 
dont l e  s t a t u t  r e s t e r a i t  a def in i r  pour 1' avenir. 

Le PrGsident estime u t i l e  que, l o r s  de l a  poursuite de leurs  travaux 

sur l ' o r ,  l e s  Suppleants prennent en consideration l a  remarque exprim& par 

M. Whitaker. 



I V .  Examen de l a  question de l 'agent dvex6cution des einprunts communautaires 

sur l a  base des travaux du Comtt6 des Suppl6ants e t  du groupe dtexperts 

a) Expos6 de M. Janson ------------------- 
Le groupe d'experts preside par M. Barre a g tab l i ,  h l a  demande des 

Suppl6a ts ,  un docwnent gue ceux-ci ont examine e t  ont transrnis au Comi t k  
,' 

des ~o&erneurs e t  au Comit@ monktaire. Ce dernier sv es t  prononce, A s a  

session des 6 e t  7 novembre, 3 ltunanimit6 en f aveur du choix du Fonds euro- 

p6en de coop6ration monetaire en t an t  qu' agent charge de It  ex6cution des 

emprunts communautaires. Le seul problPme restant  ouvert e s t  celui  de l a  

procedure legale  necessaire pour a t t r ibuer  au FECOM ces nouvelles fonct io ls  

mais il doit  e t r e  r6gl6 p a r  le Comite des repr6sentants permanents. 

b) Discussion du Comit6 .................... 
Le Pr6sident constate ltunanimit6 du Comite pour pr6coniser l e  Fonds 

europeen comme agent dt execution des emprunts communautaires , &ant entendu 

que l e  p r o b l h e  juridiquc devra Gtre resolu par l e  Comit6 des repr6sentants 

permanents. 

I1 presente en outre l a  remarque suivante. Au cows de l a  session 

du Conseil des Ministres des Finances de l a  CEE du 2 1  octobre 1974, l a  ques- 

t ion  de l a  proc6dure de surveillance i3 instaurer  pour l e s  operations dtem- 

prunts communautaires a 4 t k  evoqu4e sur l a  base de l a  proposition de ROgle- 

ment dt application du Rkglement r e l a t i f  a m  emprunts communautaires. Ce 

tex te  prkvoyai t init ialement qut une t e l l e  surveillance s e r a  assurke par l a  

Commission en collaboration avec l e  Cornit4 monetaire e t  l e  Cornit6 des Gouvcr- 

news,  m a i s  maintenant ce dernier organe nv  e s t  plus mentionnk. Cette omis- 

sion ne paraTt pas sat isfaisante;  aussi le R2glement dv application devant 

&re  soumis prochainement h lv approbation du Conseil, l e s  Gouverneuxs de- 

vraient-i ls  suggitrer que leur  Cornit6 s o i t  inclus dms  l a  procedure de sur- 

veil lance, car celle-ci n1 es t  pas de caractsre  compt able, mais e l l e  concerne 

l a  rea l i sa t ion  des conditions de pol i t ique 6conomique impos6es aux pays 

bitnefi c i  a i r e  des emprunts. 

M. Clappier marque son accord avec l a  suggestion du President; il 

estime que, sur l e  plan des p r inc ipes ,  il e s t  u t i l e  e t  n6cessaire que l c s  

dewc Comites a5ent l a  mGme s i tua t ion .  Une t e l l e  solution ntempkherai t  nulle- 

ment l e  Comitk des Gouverneurs de l a i s s e r  en f a i t  au Cornit6 monktaire l e  

soin d' e x k u t  e r  cet t e tzche; mais e l l e  permettrai t aux Gowerneurs dv exprimer 

leur avis slil le juge opportun. 



Le President constate que tous l e s  Gouverneurs partagent l e  point de 

vue de M. Clappier; il signale  q u t i l  s e  mettra en rapport avec les autori tes  

competentes & Bruxellcs pour leur f a i r e  conna?tre l a  posit ion du Comiti: 

des Gouverneurs. 

V. Examen du Rapport No 23 du groupe d' experts concernant l e  p r inc ipe  d' unc 

pol i t ique  commune de change 3. l' egard des monnaies ext&rieures  A l a  CEE e t  

un processus de rhintkgration des monnaies f lo t t an te s  dans le systsme com- 

munautaire de change (d. mandat donne l e  16 septembre 2974 p a r  le Conseil 

des Communautes eurqeennes) 

Le -. President propose dtexaminer separement l e s  d e w  questions conte- 

nues dans l e  Rapport e t ab l i  par l e  groupe d'experts, 3 savoir l e s  principes 

.dTune pol i t ique commune de change plus active a l t6gard du dol lar  e t  l e  

processus possible de reintegrat ion dans l e  "serpentrr des monnaies qui l 'on t  

qui t t6 ;  il i n v i t e  M. Barre a presenter l e  rapport des experts. 

1. Examen des principes d g m e  po l i t i que  commune de change plus active 3 

l 'egard du dollar 

a) Expose de M. Barre 

Le rapport des experts f a i t  s u i t e  $ l 'e tude dtune p a r t i e  des propo- 

s i t i o n s  francaises pr6sent6es l e  16 septembre 1974. Ces propositions sugge- 

r a i en t  en premier Lieu dc rnaihtenir une certaine s t a b i l i t e  des rapports entre  

monnaies europ6ennes en systematisant e t  en coordonnant les interventions en 

dol la rs  sur l e s  differents  marchits. Celles-ci seraient d&clenchkes, s o i t  

pour contenir l e s  cours 3 l ' i n t & r i e u r  dlune bande dont les l imitesseraient 

d6rivees dtun niveau communautaire du dol lar ,  s o i t  pour respecter des seu i l s  

f i x & ,  par ritf6rence aux cours du marchi., 3 l a  s u i t e  d'une concertation 

en t re  Etats membres, 

Le groupe n g a  pas retenu l ' idee ,  peut-&re skduisante en theorie,  

m a i s  qui a d6 jc? e t6  abandonniie apres 6tude au debut de 1 9 7 2 ,  en raison des 

d i f f  i cul t&s p r a t i p u s  consid6rables auxquelles s e  heurterai t  l a  f ixa t ion .  d' un 

niveau conununautaire du Goliar. N6qnmoins, il a estim6, dans l a  pr&i6re 

p a r t i e  de son Rapport No 23, que toutes  l e s  banques centrales de l a  CEE 

pourraient stengager dans m e  pol i t ique commune de change p lus  active,  mais 

pragmatique, l 'egard du dol la r ,  dont l e s  principes peuvent S t re  r~swn6s 

comme sui t :  



- Lors de chacwle de leurs  ritunions, l e s  Gouverneurs f ixera ien t ,  pour 

l a  prochaine pilriode mensuelle 2 courir ,  l e  pourcentage maximum de variat ion 

quot idieme du cours du dol lar  qui devrait s t r e  en principe observg sur l e s  

d i f f  Grentes places de l a  Communaut6. .- 

- 11 ne stagizlait  cependant que dlun object i f  3 in te rprg ter  avec 
,, 

souplesse' puisqu' i1 pouxrai t Gtre adapte, au niveau des services des changes, 

en fonction des circonstances. P a r  exemple, si une monnaie s e  t rouvai t  sou- 

mise h une tendance propre divergente de c e l l e  des autres monnaies du groupe, 

l e s  autor i tks  intkressees pourraient renoncer , de leur propre i n i t i a t i v e ,  B 

respecter l a  l imite  de f luctuat ion pr6vue. Lnversemwt, s i  l e  dol la r  e t a i t  

soumis 3 une f o r t e  pression dans l e  m&ne sens sur  toutes l e s  places,  une 

concertation immediate pourrait  ditcider d'une polit ique plus 6last ique 3. 

son 6gard. 

En depit de son 

nature: 

. 3 assurer des 

. % assurer u n e  

extrsme souplesse, une t e l l e  action a paru de 

transactions plus ordonn6es sur l e s  marches, 

cer taine r i tpar t i t ion des interventions en dol la rs  

en t re  l e s  divers pays, ce qui correspond l 'un  des voeux contenus 

dam le s  propositions franqaises. 

Sui te  a une question du P r h i d e n t ,  M. Barre confirme que l a  majorit6 

des experts ont soulign6 l l u t i l i t &  de compl6ter l 'act ion commune de change 

p a r  une concert ation avec l e s  Etats-Unis . 
b) Discussion du Comite .................... 

Le President f a i t  rernarquer q u q i l  a retenu de l a  communication f a i t e  

par M. Wallich au cours de l a  rkunion du lundi aprss-midi, que l a  pol i t ique 

de change des Etats-Unis n q e s t  n i  act ive n i  tr& prilcise, I1 se demande s i ,  

dans ces conditions, il y a encore matisre B prendre contact avec l e s  Etats- 

Unis pour ce t t e  question. 

M. Klasen estime que, s i  l t o n  veut maintenir l e  s y s t h e  de flottement 

des monnaies, il conviendrai t que l e s  banques c e n t r d e s  assurent des trans ac- 

t ions plus ordonniles sur  l e s  marchits, d1 autant plus que, p a r  s u i t e  des regle- 

mentations re la t ives  a m  positions de change des banques qui ont 6 t6  intro- 

duites dam certains  pays, des var iat ions a rb i t r a i r e s  de f a ib le  importance, 

dws l ' o f f r e  ou l a  demande de devises, peuvent provoquer actuellement de 

grandes f luctuat ions des cours. 



L t  i n i t i a t i v e  envi sagee pourrai t cependant difficilement Gtre mise 

en pratique sans m e  collaboration des Etats-Unis puisque l e s  ophrations A 

terme en dol lars  contre deutsche marks e t  francs suisses sont l e s  plus 

frequentes . .- 

A cet  kgard, It a t t i t ude  des Etats-Unis, t e l l e  qu 'e l le  s ' e s t  r6v&l&e 

$ Bsle, ,est assez decevante e t  peut e t r e  caracterisee p a r  Le retour  A un 

"benign neglect"; e l l e  e s t  peut-etre, cependant, conditi0nni.e plus par l e  

manque de moyens que par  conviction. En outre, il semble exis te r  des diver- 

gences dtopinions en t r e  l e s  differentes  autoritks mon6taires amkricaines. 

M. Klasen marque son accord de principe pour une pol i t ique  commune 

A l t6gard  du dol lar  m a i s  il souligne l a  nkcessit6 dl Gtre prudent; il ne f aut 

pas s'engager dans des obligations quton ne pourrait pas respecter si l v o n  

nt arr ive pas 3 convaindre l e s  partenaires l e s  plus importants, spkcialement 

l e s  Etats-Unis, 2 cooperer 3 1' action des banques centrales de l a  CEE. 

Le P r k i d e n t  demande aux autres membres du Cornit6 s' i l s  partagent 

l e  point de w e  de M. Klasen e t  s l i l s  veulent reporter l a  dkcision def in i t ive  

aprss l a  pr i se  de contacts avec l e s  Etats-Unis. 

M. Clappier assure q u t i l  e s t  t r h  sensible aux consid6rations expo- 

s6es par M. Klasen. Avant de prendre contact avec l e s  au to r i t e s  a d r i c a i n e s ,  

il s e r a i t  u t i l e  cependant de savoir d'une manisre plus precise  ce que l e s  

Gouverneurs s o u h a i t a t .  L e  rapport des experts, tout en &ant pr&cis  quant 

A l a  formulation des considkrations, l a i s s e  encoye ouvertes quelques ques- 

t ions,  par exemple c e l l e  de l'ampleur de l a  variation quotidienne. I1 e s t  

evident que l e s  Etats-Unis rgagiront dtune manisre plus favorable 3 des idkes 

p r k i s e s  qul A des d6clarations d' intent ion vagues . 
Le President pense que l e s  experts ne peuvent pas aller plus lo in  en 

ce t t e  matisre e t  q u t i l s  ont eux-m$mesindiqu& que l e s  modalit6s devraient &re 

precises 2 l a  lwniOre de lvexperience. I1 reconndt ,  comrne M. Clappier, que 

l a  question fondamentale e s t  de savoir si l e s  banques centrales  ont l e  d b i r  

de svengager dans m e  action commune. 

M. Klasen estime qu'on devrait  envisager une l imi t e  de v a r i a t i o n .  

journali8re de 1%- 

M. Z i j l s t r a  se r a l l i e  en principe au point de vue exprim6 par M. Klasen 

il e s t  en pa r t i cu l i e r  dt avis q u T ~ m e  pol i t ique commune de change A llCgard du 

dol lar  necessite l a  concertation avec l e s  Etats-Unis. En ou t re ,  il pense 



quf il s e  posera vsl p r o b l h e  de refinancement dans l e  cas 013 m e  banque cen- 

t r a l e  devra c6der des montants importants de dol lars  pour f a i r e  face 2 ses  

obligations dfintervention. 

M. Barre indique qutune ktude f a i t e  par l a  Banca d t I t a l i a  a montrit 

qu' au cours des douze derniers mois &coul&s, l e s  variations des cows du dollar sx 

toutes  l e s  places de l a  Communauti! nv ont a t t e i n t  1% que durant 10% dees 

skances. 

Le President: souligne, en rhponse 3 l a  question de M. Z i j l s t r a ,  que 

Ze systsme e s t  conCu avec w e  grande souplesse puisque, come il e s t  dit 

dam l e  rapport des experts, l a  banque centrale  i n t h e s s 6 e  pourrait  dkcider 

de s t abs t en i r  s i  s a  monnaie s e  trouvait  soumise h une f o r t e  pression. I1 

ajoute que l a  Banque Nationale de Belgique ne manifeste pas beaucoup dten- 

thousiasme 2 l t6gard  dtune action commune qui lui p a r s t  peu precise,  sans 

grande consistance e t  dont on peut s e  d6gager come lt on veut , 

M. Ernrninger propose que l e  groupe dtexperts suive, pendant une pe- 

r iode de t r o i s  mois, l t6volut ion ef fec t ive  du cours du dol lar  sur toutes l e s  

places de l a  Communauth, en enregistrant l'ampleur des var iat ions e t  en ana- 

lysant l e s  raisons de celles-ci, notamment en vue de savoir dans quel le  

mesure l e s  var iat ions r e f l&ten t  un mouvement propre au dol lar  ou une ten- 

dance propre 3 une monnaie, 

L e  President demande lt avis des Gouverneurs sur 3 ' u t i l i t e  e t  ltoppor- 

tuni te:  

- de prendre des contacts avec l e s  Etats-Unis, 

- d t i n v i t e r  Le gxoupe atexperts  2 suivre l t6volut ion des cours du 

dol lar  dans l a  perspective de lt experience envisagee. 

M. Hoffmeyer s e  demande sur  quelle base l e s  contacts avec l e s  Etats- 

Unis pourront &re  men& car  il n t y  a pas de position commune des pays de 

l a  CEE. O r ,  sans celle-ci, il e s t  i n u t i l e ,  come on l t a  dkj3 vu en 1973, 

de discuter avec 1 s  autori t6s  americaines . 
M. Clappier precise  cornrne s u i t  s a  posit ion A l t6gard  des principes 

de l a  pol i  t ique commune de change. 

La l imi t e  de var ia t ion  journall6re 3 observer s e r a i t  au d6but de 1%; 

e l l e  pourrait  e t r e  ritduite ultkrieurement l a  lumisre de 1' experience. 

Lorsqutune monnaie s e r a i t  sownise 3 une f o r t e  pression, l a  banque centrale  

en cause pourr ai t st abstenir dt intervenir  . Toutef o i s  , les conditions du 



march6 devraient d ic te r  s a  conduite e t  s i  l a  pression e t a i t  modkrile, l e  

premier r6Elexe devrait  &re de respecter l a  marge convenue. En cas de 

pression vraiment t r k s  for te ,  l'abandon du systdrne pourrait  s e  f a i r e ,  m a i s  

il faudrai t  t en i r  compte aussi que l e  soutien mon6taire court terme pourrait 

S t r e  u t i l i s 6  pour financer l e s  interventions. 

Ainsi, avec un m i n i m  de rsg les  on pourrait  mettre sur pied un 

sys t h e  e t on devrai t commencer 1 l exp E r i  ence sans a t  t endre l e s  r6su l t  a t  s 

de l16tude suggerge p a r  M. Emninger. 

M. Hoffmeyer s e  demande s i  l e  syst2me envisag6 e s t  l a  meilleure solutior 

possible. I1 reconndt  toutefois  q u t i l  faut  avoir une base commune pour pren- 

dre contact avec l e s  autor i  t6s  americaines e t  qut il e s t  peut-stre pref &able 

de s1 engager dam ce t t e  experience si l1on veut r h n i f i e r  l e  syst6me de 

change communautaire, plut8t  que d'attendre que toutes l e s  conditions soient 

remplies pour l e  retour des monnaies f lo t t an te s  dans l e  "serpent" t e l  qu' il 

fonctionne actuellement . 
Le P r k i d e n t  dggage dc l a  discussion l e s  conclusions provisoires sui- 

vant es : 

Les Gouverneurs sont en principe f avorables & 1 'itgard de l1 action 

commune envisagge; ils consid&rent ngcessaire de prendre contact a ce su je t  

avec l e s  autor i t6s  am6ricaines dans l e s  prochaines semaines, sans engagement 

du &ti: des banques c e n t r d e s  de l a  CEE; entre-temps, l lanalyse suggi.r$e p a r  

M. E d n g e r  a ins i  que des etudes compl6mentaires pourraient &re  entreprises.  

M. C a r l i  indique que l ' a c t i o n  commune envisag6e sur l e  dol lar  soul$ve 

un problsme fondmental dr a t t i t ude  a l' itgard de La Eonction des f luctuations 

de change. En e f f e t ,  l e s  re la t ions  de change entre  l e s  Etats membres re f lk ten t  

de plus en plus des decisions e t  des comportements extkrieurs A l a  Communautk 

e t  il convient donc de voir  d' abord ce qul on f e r a i t  en prkence  de conversions 

pour des montants importants de dol la rs  en monnaies communautaires ou vice 

versa. Les Etats  membres concernes assureraient-i ls  ces conversions A des 

cows de change s tables  ou accepterai en t - i l s  de l a i s s e r  ceux-ci var ier  pleine- 

men t ?  

M. Klasen pense que l'hypoth8se de M. C a r l i  e s t  couverte. En e f f e t ,  

1' ob jec t i f  s e r a i t  de contenir l e s  f luctuat ions quotidiennes des cows de change 

dans des marges estirnees normales, p a r  exemple 1%. Dans m e  s i tua t ion  extra- 

ordinaire,  come l e  cas de conversions importantes d'avoirs arabes en dol lars  

dans w e  monnaie europkenne, il s e r a i t  logiqhe, au contraire ,  de recourir  



apr& concertation 3 l a  clause de sauvegarde pr6vue dans l e  rapport des experts 

clest-a-dire de l a i s s e r  baisser l e  cows du dol lar ,  car il s l a g i r a i t  dtun ph6- 

nomhe par t icu l ie r  sur lequel 3e mkcanisme commwlaut a i r e  ne peut avoir de p r i se  

Le Prilsident se  demande si l e s  mernbres du . ~ o m i t &  souhaitent : 

- s o i t  ajourncr l texp&rience envisagee mais prendre contact avec l e s  

.,-3utoriti.s am6ricaines en l e w  disant q u t i l  y a une cer taine tendance 

entre l e s  E t  a t s  membres pour entreprendre unc action commune j 1' 6- 

gard du dol lar ,  

- s o i t  mettre en oeuvre imm6diatement c e t t e  action. 

M. Clappier se rEE2re tout dl abord 3 1' exemple 4voqu6 p a r  MM. C a r l i  

e t  Klasen e t  pense qulen pa re i l  cas l a  dbcision s e r a i t  simple, c'esl-A-dire 

que l a  monnaie commmautaire en cause ne su iv ra i t  plus l e  systsme cornmun. 

Toutefois, il conviendrait que l a  banque centrale  de ce t t e  monnaie sownise 

a une f o r t e  pression, informe ses  partenaires dam l e  cadre d'une concertation 

t klephoni que . 
En outre,  M, Clappier estime prilmatur6 dl entrer immediatement en 

contact avec l e s  Etats-Unis; il propose plut6t  de charger l e s  Suppl6ants e t  

l e s  experts de f i x e r ,  dans l e s  termes l e s  plus p r k i s  possibles, l e s  points 

de convergence sur lesquels l e s  banques centrales de l a  CEE pourraient s e  

mettre dvaccord l o r s  de l a  rgunion du Comite de d6cembre; sur c e t t e  base, des 

contacts pourraient avoir lieu quelques jours plus ta rd  avec l e s  autoritEs 

amkri  caines . 
L e  Comite marque son accord sur l a  proposition de M .  Clappier 

L e  processus de reintkgration des monnaies f lo t t an te s  (seconde p a r t i e  du 

Rapport No 23) 

a) Exposk de M. Earre ------------------ 
L t  action commune a l'4gard du dol la r  ne pourrait  e n t r a h e r  une cer taine 

harrnonie des taux de change reciproques des monnaies de l a  CEE que dam des 

circonstances par t icul iPres .  Aussi, l e s  propositfons f r a q a i s e s  envisagent- 

e l l e s  l a  mise en place dtune "structure dtaccueilgt permettant a m  monnaies 

actuellement f l o t t  antes de s e  rapprocher progressivement du "serpent" g r k e  

i3. un assouplissement des rsgles  actuel les  de f luctuat ion qui pourr ai t compor- 

t e r  pour les  monnaies f lo t t an te s  des marges de f luctuat ion plus larges,  l a  

possibilit.6 de modifier leur  taux de ri.fi.rence e t  Cventuellement de mettre 



f i n  temporairement l eu r  obligation de flottement concert6 sous forme de 

mises en conge octroy6es 'sous surveillance communautaire. Des modal? t6 s  

plus souples d'intervention, g r k e  A un emploi plus in tens i f  du dol la r ,  des 
* 

conditions de r2glernent plus f avorables des det tes  intracommunautaires par 

un renforcernent des mkcanismes de credi t  devraient hgalement, selon l e s  

propositj,ons franqaises,  f a c i l i t e r  l e  di3roulernent de c e t t e  p h i o d e  de transi-  

t ion.  

Les experts franqais ont developpit dans l a  seconde pa r t i e  du Rapport 

No 23 ce que pourraient &re l e s  phases prkliminaire e t  ultime de c e t t e  

pilriode de t ransi t ion.  11 en ressor t  que l1on  passerait  progressivement dtune 

s i tua t ion  od l e  flottement, de concert avec l e  "serpentn, de t e l l e  ou t e l l e  

monnaie hors du "serpent" cons t i tuera i t  un ac te  purement volontaire des 

autori  t6s  responsables 3 m e  s i tua t ion  oa l e  f lottement commun deviendrait 

une demarche col lect ive avec des obligations plus contr aignantes pour les 

monnaies f lo t tan tes .  En compensation, toutefois,  ces dernisres Sen6ficieraient 

de f a c i l i t 6 s  plus durable5 e t  plus substant iel les  que ce l l e s  actuellement en 

place. 

L1accueil du groupe a ces propositions f r q a i s e s  a eti3 assez reserve: 

- Tout d' abord, il a paru ilvident aux experts que chaque- pays peut 

toujours decider unilateralement de maintenir , par ses  proprcs 

moyens, le f lottement de s a  monnaie dans certaines l imites  par rap- 

port  au "serpent". , , 

- A l'inverse, l e s  experts ont estimi! qulau-dela de ce t t e  premikre 

phase, il etait f o r t  d i f f i c i l e ,  dans l e s  circonstances actuel les  e t  

en raison des differences marqu6es entre  l e s  s i tua t ions  6conomiques 

actuel les  e t  previs ibles  des divers pays, d 'a r re te r  le contenu des 

ittapes ultCrieures de rapprochement du "serpent" e t  3 plus f o r t e  

raison de l e s  a s so r t i r  d'un calendrier. 

- Enfin, en ce qui concerne Xtextension des f a c i l i t e s  de cr6dit  dans 

l e s  phasesult6rieures du processus, l e  groupe a considi.ri3 q u l i l  

s t  ag issa i t  dtune question qui d6passe assez sensiblement s a  comp6- 

tence. 

Les experts sont pratiquement arrivi3s A la conclusion que l e  pays 

membre dont l a  monnaie f l o t t e  qui desire  rapprocher celle-ci du ''serpent", 

doit  l e  f a i r e  pa r  ses  propres moyens. 



iscussion du Cornit4 b, D ------------------ 
Le Prbsident pense que l e  Comite peut enteriner c e t t e  conclusion des 

experts e t  ni a donc pas  de ditcision % prendre d& h prksent, l e s  6tapes 

ul ter ieures  &ant reserv6es. 

M. Clappier f a i t  Les deux remarques suivantes: 

.7'C'est vraiment un minimum de d i r e  dlun pays q u v i l  peut Eaire ce 

qu' i 1 veut . 
- L a  conclusion assez n6gative ne peut guPre hzter l e  retour  des 

monnaies f l o t t a n t e s  dans l e  "serpent". Les propositions Eranc;aises, 

ne visent pas a denaturer celui-ci; e l l e s  essaient plut6t  de d6fi- 

n i r  un mi:canisme de nature accitlerer s a  gkn&alisation dans l a  CEE. 

I1 &st possible qul e l l e s  ne soient pas p a r f  aitement appropri&es, 

m a i s  il faudra i t  a lors  ne pas l e s  re je te r  sans f a i r e  des e f fo r t s ,  

notamment au se in  du groupe dl experts, pour trouver d' autres for- 

mules, peut-&re mieux adaptites % l l ob jec t i f  envisagit. 

Le President propose de prendre note dans l'imm6diat des considkra- 

t ions des experts e t  de les  charger d' approfondir cer tains  aspects, p a r  

exemple celui  de l 'extension des credi ts .  

M. Ossola se  r a l l i e  au point de vue de M. Clappier. 11 conviendrait, 

en eff e t  , dl examiner d' autres  formules que ce l les  qui  sont expos6es dans l e  

rapport du groupe, par exemple: 

- l v i d & e  de r e t e n i r  come d g l e  de conduite l a  notion klastique du 

'lcours e f f ec t i f "  au l i e u  de f ixe r  un cows central  de chacune des 

monnaies f l o t t a n t e s  en UCME e t  en chacune des autres monnaies CEE 

e t  r6cipraquement; une t e l l e  formule damerait plus de f l e x i b i l i t e  

- l a  possibi l i t i :  de permettre A un pays d'appliquer au-dela des l imitec 

f ixees  par rapport  au cows e f f e c t i f ,  des rPgles dl intervention 

differentes  de ce l les  % suivre 1'intkriet:r de l a  bande; ce la  se- 

rait pref &able A une "mise en congk" qui e s t  un ilvhement toujours 

un peu dramatique. 

M. Ossola s ignale  q u l i l  s e r a i t  pr& a d6velopper par k r i t  l e s  con- 

sidkrations qul il vient dl exposer dl une mani ere  assez somaire .  

Le President remercie M. Ossola pour l a  collaboration q u l i l  propose. 

M. Janson indique que l e  Comit6 mon6taire a exprime l e  souhait de 

b6neficier du Rapport No 23 pour se s  propres 6.irudes. Les Suppl6ants  sugg6rent 



de transmettre ce document avec m e  courte note du Comiti! des Gouverneurs. 

M. Z i  j l s t r a  estime aussi u t i l e  d16viter que l e  Cornit6 monetaire s o i t  

fo r& d' entreprendre, A son tour, des 6tudes sur l e s  aspects techniques. I1 

propose donc de communiquer 3 ce Comite l e  rapport' du groupe dt experts, $ 

t i t r e  de document de t r ava i l .  - 

L,e.-Prhident constate que tous l e s  Gouverneurs sont dlaccord pour 

transmettre au Comitk mon6taire le Rapport No 23 du groupe dtexperts,  avec 

un bref r6sum6 des conclusions provisoires a t te in tes  au jourdT hui par l e s  

Gouverneurs. 

V I .  Analyse de l a  75e s e r i e  de documents de t r ava i l  (donn6es s t a t i s t iques  e t  
f sornmaire des 6Gi.nements e t  des mesures adoptiles dans l a  ~ o m ~ a u t 6 )  

En s e  rgfilrant aux discussions des Gouverneurs tenues l a  v e i l l e ,  e t  

aux debats des Ministres des Finances engages l o r s  de l eu r  dernisre session 

sur l a  s i tua t ion  conjoncturelle, M. Clappier t i en t  beaucoup 3 ce que l e  Comite 

procCde 2 ce t t e  analyse not amment en vue d' examiner l a  r e a l i t 4  e t  l'importance 

du d6but dlune r6cession 6conomique mondiale. 

Sur l t i n v i t a t i o n  du President, M. Rainoni f a i t  l e  bref expos6 r6sumC 

ci-aprCs. 

1 )  Pendant 1e mois dtoctobre, l e s  r6serves o f f i c i e l l e s  des pays de l a  

Communauti. dans leur  ensemble ont augment4 assez faiblement dtenviron 300 m i l -  

l ions  de dollars,  l a  perte  de devises subie par  l ' l t a l i e  3 hauteur de 700 mil- 

l ions  etant plus que compens6e par une croissance plus ou moins marquke  dans 

l e s  autres pays de l a  CEE. 

2) La balance des paiements de l1 ensemble des pays de l a  Communautit 

montre, pour l e s  t r o i s  derniers mois, un def i c i t  de 2 m i l l i a r d s  de dol la rs  

contre un surplus de 3 mil l iards  de dol la rs  dam l a  m$me periode de lVann6e 

prCc6dent e. 

La d6t6rioration de 5 mil l iards  t i en t  3 l a  f o i s  aux transactions com- 

merciales (2 mil l iards  de dol lars)  e t  au renversement des rnouvements de capi- 

t aux, ce dernier Ett ant p a r t i  culiPrement marquit en Allemagne. 

3) Le rythme dtaccroissement des disponibilitEts monetaires e t  quasi 

monetaires ( ~ 2 )  s 7 e s t  g&n&ralement r a l e n t i ,  en pa r t i cu l i e r  au Royaume-Uni, mais 

il s1 e s t  acc616rE encore en France e t  aux Pays-Bas.. 



4) Les taux d t in t6r$ t  court terme ont baiss6 pratiquement partout 

tandis que l e s  taux a long terme nt ont connu que peu de mouvement . 
5) L a  s i tua t ion  conjoncturelle e s t  caracterisite par un taux dl expan- 

sion de l a  production en d@c&l&ration continue 'depuis moitik 2973, qui se 

s i t u e  actuellement d 1,5% en moyenne. En Allemagne e t  au Royaume-Uni, La 

production se trouve msme un niveau inf erieur ce lu i  de l a  msmc p6riode 

de 11ann6e precedente; l a  mgme s i tua t ion  s e  retrouve aux Etats-Unis e t  au 

Japon. Les perspectives ne sont donc pas optimistes; mgme s i  l a  tendance au 

ralentissement s' e s t  att6nui.e quelque peu, il e s t  pr6maturii de  conclure 3, un 

redressement prochain des activit i ts  economiques.. 

6) L t  6yolution des pr ix semble &re  encore plus  defavorable que c e l l e  

de l a  conjoncture. D a n s  ltensemble de l a  Communaute, l e s  prix de gros s e  

s i tuent  actuellement en moyenne 3 24% au-dessus de l eu r  niveau de 1' annee 

pr6cEtdente. C e  t a m  dt accroissement e s t  r e s t6  s t a b l e  pendant l e s  quatre der- 

n ie rs  mois en d6pit de l a  baisse sensible des pr ix de certaines mati6res pre- 

mieres; il e s t  nettement sup6rieur B celui des pr ix  au de ta i l  (10% en moyenne) 

e t ,  de ce fa i t ,  il es t  & craindre que l a  tendance in f l a t ionn i s t e  ne sTat t6nue 

pas dans Le proche avenir. 

Les sa l a i r e s  progressent actuellement en moyenne de 1677, ce qui s i -  

gnifie que, compte tenu de l a  hausse des pr ix 3 l a  consommation, l e s  sa l a i r e s  

r ee l s  ont augment6 dans l a  plupart des pays de l a  CEE, sauf en I t a l i e  e t  

au Royaume-Uni oh l e s  s a l a i r e s  r6els  sont r e s t &  s tab les .  En revanche, aux 

. Etats-Unis, 1e pouvoir d' achat a diminue sensiblement . 
Le Prgsident remercie M. Rainoni de son expose. 

VI I :  Autres questions relevant de l a  comp6tence clu Comit6 

1) Concours f inancier  a moyen t erme en f aveur de 1'It a l i e  

M. Haferkamp rappel le  au Comite que l a  Commission a ,recommandit, il y 

a quelques mois, au Conseil de consolider l e  soutien monetaire 3 court terme 

par l e  concours A rnoyen terme. Sui te  A 1' accord de principe du Conseil, l e s  

travaux pritparatoires en vue de l a  mise en oeuvre de ce mkaziisrne de cr6dit  

se sont acheves. Le Comit6 monktaire a sownis un rapport  e t  l a  Commission va 

mrg te r  s a  proposition au Conseil. 



Toutefois, certaines questions ne sont pas encore tranch&es, par 

exemple, pour ce qui es t :  

- du l ibel16 du concours, 

- du t a m  dVint&&t dont il e s t  assor t i ,  

- de l a  par t ic ipat ion de tous l e s  pays; ur e f f e t ,  l e  Royawne-Uni a 
/ 

-"fait savoir q u ' i l  ne par t ic ipera i t  pas au concours, mais q u l i l  con- 

t i nue ra i t  A fournir ,  ?i conmrence  de sa  quote-part, une aide A 

I ' I t a l i e  dans l e  cadre du soutien monetaire 2 court terme avec l a  

perspective de renouveler c e t t e  aide jusqu'a lr&chitance du concours 

3 moyen terme; l a  France s ' e s t  r6servPe 6galement de prockder de l a  

msme f q o n  pour ce qui e s t  d'une pa r t i e  de s a  contribution. 
> 

M. Hderkamp souhaite vivement r e c u e i l l i r  I topinion du ComitEt sur l e s  

questions q u ' i l  d e n t  d'kvoquer. I1 t i e n t  beaucoup aussi 2i ce que l e  Conseil 

aboutisse 3 m e  decision unanirne; en e f f e t ,  il s'agit du premier cas de l a  

mise en application du concours financier qui, bien que d i m e  importance l i m i -  

tCe, peut demontrer l a  capaciti. polit ique de l a  ~mrrmnauti! dans l a  s i tua t ion  

actuel l e . 
Sui te  B I'exposi. de M. Haferkamp, l e  Comiti. =gage une discussion sur 

l e s  points su ivwts :  

a) Poss ib i l i tk  e t  opportunit6 de prolonger partiellement l e  sout i  en ------------------------------------------------------- 
mon&ajre A court terme e t  d'octroyer, pour l e  res te ,  un concours 

f inancier  A moyen terme ----------------- 
M. Klasen estime qurune diversif icat ion dans I* aide accordee 3 I' I t a l i e  

conduira 3 me nouvelle separation dans l a  Cornmmauti.; m a i s  iL comprend que 

cer tains  pays ne puissent pas slengager h moyen terme, I1 s e  demande a lo r s  

s v i l  ne s e r a i t  pas plus opportun de prolonger en commun l e  soutien monittaire 

a court terme accord6 h l a  Banca d t I t a l i a ,  ce qui s e r a i t  plus f a c i l e  e t  la isse-  

r a i t  l a  p o s s i b i l i t e  de passer ulterieurement au mncours a moyen terme. 

En reponse a une question du Pritsident, H. Haferkamp declare qu'il 

ne souhaite pas mettre 1' accent sur l a  question forrnelle de savoir si l e s  textes  er 

vigueur p e r m e t t a t  l e  "panachage" envisagi.. I1 signale qui il sugggrera 3 l a  

Commission de proposer au Conseil que l e  montant t o t a l  s o i t  financ& dans l e  

cadre du concours 3 moyen terme; On ne devrait  faire recow's partiellement 

a La prolongation du soutien monetaire que si un tel financement s* averai t  

impossible m a i s  il s f  agirait dtune solut ion peu approprihe aux d i f f i cu l t6s  



actuel les  e t  qui ,  de plus, ne permet pas d'imposer des conditions de pol i t ique 

economique 3. 1'Etat b6nkficiaire. 

M. Klasen p r k i s e  que llAllemagne e s t  prete & assurer s a  contri.bution 

au concours 3 moyen terme e t  q u V i l  n t a  proposi. .de proroger l'ensernble du 

soutien monetaire 3 court terme que pour 6vi ter  que cer ta ins  pays ne soient 

forc6s de.-se s6parer des autres  en ce t t e  matiere. 

M. Clappier partage l lopinion de M. Hafe~kamp. L a  Commission sera  

bien avis6c de proposer au Conseil de mettre en place l e  concours f inancier  

avec part ic ipat ion de tous l e s  pays de l a  CEE, La posit ion f r a n ~ a i s e  n l e s t  . 

pas encore arr^et&e m a i s  l a  Banque de France pr6fhera i . t  que toute l a  contri- 

bution f r a n ~ a i s e  s o i t  f a i te  h moyen terme; l e  "panachagew en t re  court e t  

moyen terme ldi  semble une t r b s  mauvaise formule. L a  solut ion proposile par 

M. Klasen devrait &re gardke comrne "second best" pour l e  cas od l e  Conseil 

n labout i ra i t  pas 8 une par t ic ipa t ion  de tous l e s  pays membres dans l e  concours 

& moyen terme; e l l e  pr6senterai.t a lors  l lavantage dtune plus grande coh4rence 

communautaire. 

M, McMahon confirme que l e  problkme a &i. discut6 silrieusement par 

l a  T r b o r e r i e  e t  l a  B a n k  of England. Le Royawne-tTni souhaite a l l e s  aussi 

l o in  que possible en matikre de concours financier.  M a i s  il faut se rendre 

compte qu' en depi t de l1 accroissement actuel  des reserves off  i c ie l l e s  , 
llAngleterre doit  f a i r e  face 3. un d C E i c i t  exterieur de 10 mil l iards  de dol lars  

qui doit  e t r e  financ6 par le recours a w  f a c i l i t k s  de c red i t  internationales.  

Dans ces conditions, l e  Royaume-Uni n l e s t  pas  en mesure de slengager A moyen 

terme, e t  l e  maximum q u ' i l  puisse f a i r e  e s t  de continuer A fournir,  3 

concurrence de s a  quote-part dans 110p6ration, l i a ide  accordee 3 1 ' I t a l i e  

dans l e  cadre du soutien mon6taire 3 court terme, une declaration d' intcntion 

prec isera i t  que ce t t e  a ide  se ra i  t renouvel6e jusqul 3 l1 ech6ance du concours 

financier . 
M. McMahon, tout en appr6ciant l a  suggestion de M. Klasen, indique q u l i l  

ne voudrait pas que tous l e s  Eta ts  membres prolongent l e  soutien monetaire A 

court terme uniquement par 6gard h l a  posit ion pr ise  p a r  l e  Royawne-Uni . 
Le President r4swne l e s  discussions comme su i t :  

- I1 ex i s t e  we  f o r t e  tendance rnajoritaire pour transformer l e  sou- 

t i en  monktaire 21 court terme en concours f inancier  A moyen t erme. 

- Dans l e  cas oil le Conseil ne r a l l i e r a i t  pas ltunanimit6 en faveur 

du concours 2 moyen tcrme, l e  Cornit6 estime prkfkrable, de f ~ o n  A 

avoir une a t t i t u d e  commune, que toutes les barques centrales de l a  

CEE Prorocrent le soutien A court terme. 



M. Z i j l s t r a  hitsite a donner son accord a l a  seconde conclusion ritsu- 

mCe par l e  President. Le renouvellement du soutien moniitaire a court terme 

pendant des annCes s e r a i t  susceptible de denaturer le  caractkre de cc mecanisme 

de crCdit. I1 ntaccepterait  c e t t e  formule que-s i  toute  autre  so lu t ion  n16 ta i t  

pas possible. 

be' President reconndt  l e  changement f ondamental qu' on apport e ra i  t 

au soutien monktaire e t  sur lequel il faudrai t  ilventuellement a t t i r e r  l v a t t e n -  

t i o n  du Conseil. 

M. Klasen eprouve aussi l e s  prCoccupations exprim6es p a r  M. ZijZstra. 

La proposition de proroger l e  soutien monCtaire h court terme pourrai t  Gtre 

limitite au cas 05. dew. pays ne part ic iperaient  pas au concours f inancier .  
> 

b) Le l ibel14 du concours .................... 
M. Emminger estime possible dlenvisager dans ce domaine une formule 

uniforme. En e f f e t ,  l e  concours f inancier  Ctant destine a consolider l e  

soutien 3 court terme accord6 en dol lars ,  il se ra i t  normal de fourni r  ce 

c redi t  Cgalement dans ce t t e  monnaie. Selon l e  texte r e l a t i f  au concours 

f inancier ,  l e s  crilances e t  obligations sont exprim4es dans m e  uni t4 de 

compte. Pour t radui re  celle-ci en dol lars ,  on pourrait chois ir  un t a w  

f ixe ,  ctest-&dire l e  cows  central  actuel du dollar,  applicable t an t  3 

l l o c t r o i  du cr6dit  quv 3 son remboursernent . En revanche, lv  autre poss ib i l i t i :  

qui prevoit que le concours s e r a i t  fourni par l e s  pays participantsdans leur 

monnaie nationale respective, '  soul6verait plus de d i f f i cu l t& quant aux 

methodes de conversion des uni t& de compte dans ces monnaies. 

Le President const a t e  que tous l e s  Gouverneurs p a .  t agent l avis  de 

M. Emminger gur l t o c t r o i  dvun concours f inancier  en dol lars  e t  sont dlaccord 

pour que l e  Comit4 des Gouverneurs continue dl^etre associ6 a l a  proc6dure 

dlexamen de l a  s i tua t ion  de l t I t a l i e ,  comrne il l l a  6tt5 jusqul& pr6sent avec 

l e  groupe ad hoc prCsi.de par M. de Strycker. 

2) Sui te  3 donner aux mandats du Conseil des CommunautCs europitennes 

concernant 14unitC de compte monitt a i r e  europeenne, l e s  euro-dollars 

e t  l e s  propositions de l a  Commission du 14 novembre 1973 r e l a t ives  

au FECOM e t  3 l a  mise en commun des reserves 

L e  President rappelle au Cornit6 que l e s  dew premisres questions font  

p a r t i e  des quatre actions q u i  ont f a i t  l v o b j e t  des propositions de M. Fourcade, 



President du Conseil, l e  16 septembre 1974. Ces questions nvont  pas 6th 

6tudiites par l e s  experts en raison du calendrier charge de leurs  travaux. 

Le Comite devrait  se borner, aujourd'hui, 2 decider que l e s  etudes des 

experts concernant ltuni ti! de compte monetaire. eubop6cnne et une action 

coordonn6e sur l e s  euro-marches soient entreprises auss i t6 t  que possible. 

,Err ce qui concerne le troisi&me point ,  3 savoir l a  proposition de 

L a  Commission du 15 novembre 1973 re l a t ive  au FECOM, M. Jmsan  rappelle 

au Cornit6 q u l m  rapport intkrirnaire sur l a  mise en commun des rCserves, en 

date  du 12 mars 1974, a et6 transmis au Conseil. Dans ce document, dont l e  

Conseil ne s* e s t  pas s a i s i  jusqu' 2 prksent, l e s  Gouverneurs ont d i t  qut m e  

analyse plus approfondie des probl8mes techniques soulev& par l a  mise en 

commun des r65erves ne peut & t r e  utilement entreprise tan t  que cer tains  

choix fondament aux prkalables n1 auront pas kt6 eff ectues, Ces choix con- 

cernent notamment: 

- l e  p r o b l h e  de l v o r ,  

- la commwzautarisation des risques, 

- le mode de par t ic ipa t ion  3 la mise en c o r n  des reserves des 

pays dont la monnaie f l o t t e .  

I1 faudra i t  donc rappeler au Conseil l*exis tence du rapport i n tg r i -  

maire e t  l e  f a i t  que l e s  Gouverneurs ne peuvent pas progresser tan t  que ces 

problemes ne sont pas ritsolus. 

L e  President sc propose de f a i r e  rapport aux f i n i s t r e s  des Finances 

dans ce sens . 
Dksignation dvun nouveau p r b i d e n t  du groupe dt experts "Th&ronTT 

Le President indique que l a  Banque de France a souhait6, en m a i  

dernier,  que l a  presidence de ce groupe qui a 6ti. assuree, l o r s  de llempe^che- 

ment temporaire de M. Theron, 3 t i t r e  interimaire par M. Barre, ne s o i t  pas 

confiee d'une naniere permanente 3 l a  meme banque c a t r a l e .  L'intkrim assure 

p a r  M. Barre ayant p r i s  f i n ,  il convient donc de d6signer un nouveau president 

du groupe d' experts . 
M. Z i j l s t r a  propose de designer M. Heyvaert de l a  Banque Nationale 

de Belgique. 

Le President constate l 'accord du Cornit6 sur cette proposition. I1 

remercie MM. Theron e t  B a r r e ,  au nom du Comiti!, pour l e s  travaux q u v i l s  ont 



diriges , travaux q u i  ont considerablement aide l e s  Gouverneurs dans l e m s  

discussions e t  l e s  d6cisions q u l i l s  ont adoptees . 
4) Note du Service juridique de l a  Commission des Communaut6s europeennes 

Le President indique que l e  Service juridique de l a  Commission a 

ktabli  une note d a m  laquel le  il exprime l1 avis que l e s  decisions r e l a t ives  

au soutien monetaire 3 court terme sont de l a  comp6tence du Gonseil dt admi- 

n is t ra t ion  du FECOM e t  non plus des Gouverneurs. O r ,  ceux-ci ont d&cid& de 

fournir l e s  fonds correspondant au soutien monktaire directement a l a  Banca dl I t &  

plutat  que p a r  lqinterrn&diaire  du FECOM qui a une personnaliti: encore quelque 

peu incert  aine . 
M. Haferkamp indique q u l i l  a renonce jusqula present h f a i r e  discuter 

ce probl&ne p a r  l a  Commission car il a estime qu ' i l  6 t a i t  plus important 

de f a i r e  des progrss pratiques que de dkbattre d'arguments juridiques. 

Toutefois, il e s t  evident que ce probl6me continue 3 exister ;  il d6coule 

de l a  s i tua t ion  actuel le  peu s a t i s f  a i s a ~ t e  du FECOM, celui-ci n1 exis tan t  

que sur l e  plan juridique, tandis  que l e s  operations l i e e s  a 1' ex6cution de 

ses tsches sont effectuees p a r  une i n s t i t u t ion  bancaire exterieure 3 l a  CEE. 

Une t e l l e  formule n 'es t  certainement pas acceptable 3 l a  longue sur l e  plan 

politique. 

L e  President conclut que l a  question peut r e s t e r  en suspens; e l l e  

sera Ctudiite B nouveau par l a  Commission mais celle-ci ne demande pas, das 

llimm&diat, m e  position du Camit6 des Gouverneurs, 

V I I I ,  Date e t  l i e u  de l a  prochaine seance 

La prochaine sCance aura l i e u  3 B a e ,  l e  mardi 10 dCcembre 1974 

3 10 heures. 




