
PROGES-VERBAL * 
DE LA QUATBE-VIMGT-DIX-SEPT1EZ.E SEANCE DU COMITE DES GOiiVERPEURS 

DES BANQUES CENTRALES D3S ETATS HENBRES 

DE LA COIGKJNP-UTE' ECONOMIQUE ET3ROfJEEhTE 

TEIWE A BALE, LE IgABDI 9 DECEIBRE 1975 A LO HLVRES 

Sont presents:  le Gouverneur de l a  Dawnarks Nationalbank e t  Pr&ident  

du Comi t&, M. Ho ?Erneyer, accon~p agne p a r  M. Mikkelsen; l e  . Gouvernevx de la 

Banque Nationale de Belgique, M. de Strycker,  accompa.gn6 par  M. Janson; l e  

Pres ident  de l a  Deutsche Bundesbank, M. K l  asen, accomp agni: par l'iI.I. Emingei-, 

Jennemwn e t  Titzhoff;  l e  Gouverneur de l a  Banq~e  de France, M. Claypier, 

accornpagni. par MM. Theron e t  Lefor t ;  l e  Gouverneur de l a  Central  Bank of 

I re land ,  M. WhitSker, accompagni. p x r  M. Breen; l e  Gou.verneur de la B a c a  

d' I t a l i a ,  M. Baff i ,  accornpagne par MM. Ossola, Ercolani e t  Magnifico; le 

President  de l a  Nederlanfische Bank,  M. Z i  j l s t r a ,  acccmpagne par &Dl. S z k z ,  

Tirnmerman c t  Boot; l e  Gouverneur de l a  Bank of England, M. Richardson, accom- 

pagn6 par  IQ4. McFIahon e t  Gi lchr i s t ;  a s s i s t en t  en ou t r e  M. Boyer de l a  Giroday, 

Direct  eur  2 l a  Coinrtlission des Comunaut6s europeennes , l e  Commissaire au 

Contr6le des Banques du Grand-Duchi; de Luxembourg, M. Dondelinger, l e  Prii- 

s iden t  du groupe d 'experts  M. Heyvaert. Le S e a e t a i r e  G$ni.rsl du Cornitil, 

M. d'llroma, e t  son kdjoint ,  M. Bascoul, e t  MM. Sche l le r  e t  Freeland sont 

aussi  presents ,  a i n s i  que M. Rafnoni. 

I. Approbation du procks-verbal de l a  96e seance 

M. dvAroma indique que le pro j e t  du procss-verbal n1 a f a i t  l ' ob je t  

que de deux proposit ions d' amenclement d e  caract&re redactionnel.  

Compte tenu de ces modifications qui  seront  inse rkes  p a r  l e  secret* 

r i a t  d m s  l e  t ex t e  d e f i n i t i f ,  l e  proc2s-verbal de l a  96e skance e s t  approuvi. 

2 l twmnini t6 .  par l e  Cornit&. 

* Texte de f in i t i f  approuvg l o r s  de l a  seance du 10 f e v r i e r  1976 e t  ne p r 6 s e ~ -  
t a n t  par  rapport  au pro jet que quelques l6gPres madifications de caract6re  
rkdactionnel . 



I T .  Rapport succinct SL.- 1' 6volution de l a  concertation au cours du mois de 

A .  Expose de M. He-yvaert 

Durant l e  mais de novmbre, le dollar s t  est progressivement raffcrmi 

dans des march& des chmges calmes. 

L16volution des cows de l a  monnaie americaine a e t6  beaucoup moins 

erratiqu-e qubren octobre: l e s  kcar ts  qLotidie& ant, dans l eu r  grande majorit&, 

&ti. infkrieur 2 1/2%, voire cer ta ins  jours A 1/4%. Des f luctuat ioas  comprises 

(- entre  1/2 e t  1% nlont  6t6 relev&es qul au cours de deux journees. 

Pour novembre, l a  repr i se  du dollar vis-3-vis de llensemble des 

monnaies du "serpentT1 s e  ch i f f r e  par 2,50%. C1est au meme pourcentage que 

revient l e  disagio moyen du dol lar  xis-2-vis des monnaies qui par t ic ipent  

au systsme de change commmau.taire, 

Celles-ci ont contin& A f a i r e  preuve dlune cohesion tres s a t i s f a i -  

sante. 

L1epaisseur du "serpentf1 s l e s t  maintenue entre  1,40 e t  1,80%. 

Le f l o r i n  en a occupe encore en permanence l e  bord sup6rieur, su iv i  de 

prss par l e  f ranc franqais e t ,  plus rkemment, par l a  couronne suedoise. 

Celle-ci e t a i t  demeuree, pendant l e s  t r o i s  premisres semaines du mois de 

novembre, dans une posi t ion intermedi a i re ,  en compagnie de l a  couronne danoise . 
L e  f ranc belge, l e  m a r k  allemand e t  l a  couronne norvegienne se  sont 

trouvCs dans l a  p a r t i e  inferieure du vlserpent". Toutefois, l a  comome norvC- 

gienne, qui avait  occupe l e  bord inf&rieur  de l a  bande communaut a i r e  jusqul au 

milieu du mois, s1en e s t  dgtachie pour rejoindre l e s  deux autres couronnes 

scandinaves au milieu du 'tserpentll e t  l a i s se r  l a  place de l a  monnaie l a  plus 

f a i b l e  au mark allemand. 

Comme en octobre, l l k c a r t  entre  l e  f ranc belge e t  l e  f l o r i n  s ' e s t  si- 

tu6 l e  plus souvent entre  1,25% e t  l a  l imi te  de 1,50%. 

Aucune intervention en monnaies europ4ennes n' a e t e  requise . 
L e  retour 2 un marche des changes plus calme y a r6duit  quelque peu 

l1 a c t i v i t e  des banques centrales  qui participent 2 l a  concertation. Celles-ci 

sont cependant res tees  r6guli&remect presentes mais pour des montants moins 

importants, dans l a  plupart des cas, qu' au m ~ i s  dloctobre. 
-.- . - ..- 



f a i t  d l a i l l e u r s ,  pour une pkriode qu.i commence l e  1 2  m a r s  1975, l l o b j e t  du. 

Rapport No 34 du groupe d' experts au Cornit6 des Gouverneurs. 

Quat re  banques centrd-es  du trserpent" ont vendu net au t o t a l  $1.50 m i l -  

l ions.  L e s  t r o i s  autres  ont achet-4 net ensemble, directement dans le march&, 

$368 mill ions.  L t  ensemble des interventions des banques centrales du "serpent" 

dam l e  march6 se t radui t  donc p m  un achat net de $218 millions. 

Les banques centrales de l a  Communautit dont l a  monnzie f l o t t e  sont: 

intervenues, 1 ' m e  essentiellement 3 l a  vent e, 1' aut re  principalenent h 

- 1' achat. L e  sol-de,pour ces deux banques, s e  degage sous forme d tun  achat 
f 

net de $167 millions. 

La Banque Nationale Suisse est  intervenue 1' achat 5 concurpence 

de $368 millions. 

Au t o t a l ,  l e s  opkrations dans l e  mach6 du dol la r  de toutes les  banques 

centrales qui par t ic ipent  2 1 a concertation ( ~ a n ~ u e  Nationale Sxisse incluse) 

s e  sont donc t radui tes  par wr achat net de $750 mill ions dans un mach6 od 

l e  dol lar  e t a i t  or ient6 2 l a  hausse. En octobre, l e s  achats I 'avaient &gale- 

ment emportit sur l e s  ventes, m a i s  pour un montant plus  &lev6, s o i t  $1,9 m i l -  

l i a r d  e t  a lors  que l e  dollar s' inscr iva i t  en recul. 

Enfin, la B q u e  de France a proc4d4 un jour ?I des achats de marks 

allemands 2 11 in t6 r i eu r  de l a  marge communautaire, pour 1' equivalent de 27 m i l -  

I l ions  d1unit6s de compte ou 33 millions de dol lars .  ElLe a d&cid& de dktenir 

ce t t e  s o m e  au t i t r e  de fonds de roulement. 

Lt intervent ion de l a  Federal Reserve Bank of New Yark a &tit limitite 

3 un achat de marks pour 1' equivalent de $10 millions. 

Soulignons encore les indications suivantes : 
$ - L a  Banque de Frmce e t  surtout l a  Bank of  England ont conclu avec 

les banques commerciales locales ,  pour des montants relativement no- 

tables ,  des op&rations de swap comportant l a  vente de dol lars  au 

comptant contre monnaie nationale. 

- L e  march6 des changes f r a n ~ a i s  a 6 t6  aliment6 par l e  produit d' em- 

prunts d' organismes publics & concurrence de l a  contre-valeur de 

225 mill ions dlUCME. Rappelons qu'en octobre, l e  montant des l iqui-  

dations de l 'espsce n' avait  port6 que sur  1' equivalent de 54 mill ions 

d' UCME . 

Aucun changenent notable n'estappparu dans l e s  objec t i f s  e t  l e s  moti- 

vations qv.i ont anirng les poli t iques dlintervention, L'analyse de ces derni5res 



- Les conversions obligatoires du produit d'emprunts 6trangers en francs 

suisses aupr&s de l a  Banque Nationale Suisse ont amen6 cel le-ci  A 

c6der some  de 5389 millions, s o i t  plus que ses  achats dans l e  . 
march6 ($368 millions). 

- Les interventions de l a  Bank of England couvrent 'essentiellement des 

cessions e f f  ectuees directement A l a  c l ien tPle  ou h d' autres bmques 

centsales par prelhement i n i t i a l  sur les reserves. 

- Les reserves de l a  Banque de France se sont accrues d'autre p a r t  

du montant ; s o i t  5310 millions, dt achats eff ectues directement 

une barque centrale.  

P a r  rapport A 1 ' ensemble des monnaies du "serpent", Le franc su i s se  a 

poursuivi son avance, m a i s  dans une mesure moindre que l e s  mois prgcedents, 

c 'est-&dire de 0,30k environ en moyenne seulement. 

Cumulativement, son appreciation depuis l e  l e r  mai 1975 a t t e i n t  a ins i  

un peu plus  de 5,75%. Notons l a  vigoureuse accentuation de ce t t e  avance dm- 

r an t  l e s  premiers jours de decembre (plus de 1%). 

Alors que l a  l i r e  i ta l ienne  s q e s t  t r 2 s  lkgsrement redressee par  rap- 

port  aux monnaies du 'lserpent", s o i t  dl environ 1/47! en moyenne, l a  l i m e  

s t e r l i n g  a encore accentue son recul dtune nouvelle f r ac t ion  de 1,75%. 

2. Autres questions --------------- 
E t m t  donne qu'an peut consid6rer que l a  decision sur l 'associat ion 

de l a  Suisse au "serpent" a 6t6 renvoy6e au moins provisoirement, il s e r a i t  

u t i l e  que le Cornit6 se prononce sur les deux questions suivantes. 

- Continuation de l a  par t ic ipat ion de l a  Banque Nationale guisse a m  

concertations quotidiennes: Lors de sa seance du 14 octobre 1975, le ------------------------- 
Comite e s t  convenu qu'au cas oh l t a s soc ia t ion  de l a  Suisse au "serpent" 

ne s e r a i t  pas d k i d 6 e  en novembre, il s t a t u e r a i t  en dgcembre sur le 

maintien kventuel de la  part ic ipat ion de l a  Banque Nationale Suisse 

aux concertations quotidiennes". 

suspens d a n s l t a t t e n t e  d e l a  d6cisionduConseil desMin i s t r e sde la  CEE 3 

1' Cgard de l a  Suisse. I1 y a l i e u  de rappeler que l e  mod&le dT accord (cf . Rap- 

port  &omp16mentaire du 14 octobre 1975) comporte t r o i s  C l h e n t s  supplhen- 

t a i r e s i m p o r t a n t s p a r r a p p o r t a u x  accordsbilatCraux existants:  



. l a  suppression de toute l i m i t e  de montant a12 financexient 3. t-ris 

corn t t e r m ,  

. l a  possibi l i t i :  de reporter lV&chi.ance i n i t i a l e  p a r  accord mutuei, 

. un taux de rimuniiration, uniform6ment f ix&,  par  periode mensueTle, 

au niveas de l a  moyenne a r i t k ~ k t i q u e  des t a w  d' escompte de toutes 

l e s  barlques centrales  par t ic ipant  au "serpent". 

B. Discussion du Cornit6 

1, Continuation de l a  partici.pation de l a  Banque Natiol~ale Suisse aux 

concert ations quot id i  ennes 

L e  Prksident pense: 

- que l1 association de l a Suisse n t  ayant pas encore Eait 1' objet  dvune 

dilcision, il conviendrait de maintenir l a  posit ion qui a 4t.6 pr i se  

en octobre 2 Itilgard de l a  par t ic ipa t ion  A l a  concertation de l a  

Banque Nationale Su-isse, 

- que l e  raccordement de cel le-ci  aux r4seaux titlilphoniques sp6ciaux 

e s t  a consid6rer ggalement 5 l a  lumi&-e des r e s u l t a t s  de l a  con- 

f 6rence de Rambouillet . 
M. Z i  j l s t r a  indique q u l i l  s e r a i t  effectivement u t i l e ,  aprks Rambouillet, 

que l a  Banque Nationale Suisse continue de p a r t i  ciper,  mais directement , 
c'est-A-dire en Eltant raccordile a m  r6seaux sp6ciaux, 5 l a  concertation euro- 

peeme. En ef Pet, 1' intensif icat ion des consultations que les autoritgs amit- 

r ica ines  e t  franqaises sont convenues de mettre en oeuvre' e t  de proposer A 

d1 autres  partmaires , s f  appuierait sur  m e  concert ation hebdomadaire entre  

l e s  Directions du Trilsor,et mensuelle ou t r imes t r i e l l e  en t re  l e s  Ministres des 

Finances, e t  sur une concertation journaliPre en t re  l e s  banqucs centrales.  

Cette derni8re comporterait un echange 'dl informations quotidien entre l e  

pr6siden-t de jour de l a  concertation europkenne et  l a  "Federal of New Yorkfl 
1 

qui assurera i t  de son c6t6 le contact avec l e s  banques centrales  du Canada I 
e t  du Japon e t  un "retour" vers l tEurope des renseignements appropries. I 

I 
M. Clappier rappel le  que l a  Banque Nationale Suisse e s t  dilja associ6e 

en prat ique 2 l a  concertation europ6enne; il reconnaPt q u l e l l e  doit  continuer 

y par t ic iper  quoiqu'il advienne 2 l t 6ga rd  de son adhesion au ' 'serpenttf, 

mais il estime que l a  question du raccordement aux reseaux spilciaux devrait i 
&re l a i s s k e  en suspens jusqul au moment oh une dbcision dgfini t ive sera  p r i se  1 
2 propos de l a  Suisse. 



M, Klasen considsre, comme M. Z i  j l s t r a ,  que dans l 'op t ique  de l ' in ten-  

s i f i c a t i o n  des consultations qui a &ti: envisagee 2 Rarnbouillet, il e s t  impor- 

tan t  d' assurer l a  concert &ion europ6enne dans l e s  meilleures conditions 

techniques e t  donc de p r h o i r  le raccordement de l a  Banque Nationale Suisse 

aux rgseaux t~516phoniques speciaux, raccordement qui ne pr.6 jugerai t pas l a  

question de 1' association de l a  Suisse au "serpent". 

L e  President souligne que ce t  aspect pratique de l a  concertation euro- 

pkenne devrait  6 t re  r 6 g l 6  p a r  les Gouverneurs e t  ne devrait  pas S t re  soumis 

aux Ministres; il propose, 2 t i t r e  de compromis, d'envisager de raccorder l a  

Banque Nationale Suisse dans l a  mesure oil il s e r a i t  possible techniquement 

de continuer 2 avoir, l e  cas kchitant, des confErences l imitPes aux hanques 

centrales de l a  CEE e t  du "serpent1'. 

M. de Strycker partage 1' sv i s  du Prksident que l e s  Gouverneurs doivent 

r.6gler c e t t e  question pratique; il plaide pour une solution favorable ime-  
d ia t e  en f aisant remarquer qu' actuellement. des banques - centrales , s o i  t . - 

non membres du "serpentw, s o i t  non membres de l a  CEE par t ic ipent  h l a  concer- 

tation; l 'ob jec t i f  doi t  Etre d'assurer celle-ci  dans l e s  meilleures conditions 

sans chercher 3 faire de d is t inc t ions  entre l e s  divers par t ic ipants ,  

En r6ponse aux questions pos6es par cer ta ins  Gouverneurs, M. Heyvaert 

precise q u ' i l  exis te  2 l 'heure  ac tue l le  deux reseaux t6lephoniques spk iaux :  

l e  rCseau No 1 qui e s t  u t i l i s i .  tous l e s  jours pour l e s  seances de concertation, 

ne permet pas de confitrence s6lective; l e  r6seau N o  2 o f f r e  toutes l e s  possi- 

b i l i t k s ,  depuislesconversationsbilat~rales jusqu'&laconferenceg6n6rale, en 

passantparlaconferencedtungroupe limite;  mais sonfonctionnement, rnalgrC des 

progres sensibles,  n t e s t  pas  encore entierement sa t i s f a i san t .  

Gompte tenu de ces prkcisions techniques, M. Clappier suggPre que le 

Comit.6 i n v i t e  l a  Banque Nationale Suisse se raccorder au reseau 3To 1 u t i l i s 6  

pour l e s  concertations quotidiennes, Ctant entendu qu'au moyen du r6seau No 2 

l e s  banques centrales de L a  CEE e t  associees au l ' serpent t l  pourront continuer 

ZI avoir des concert at ions uniquement entre e l l e s  . 
L e  Pr6sident prend note de 1' accord du Cornit6 sur l a  proposition de 

M. Clappier. 

2. Application aux accords b i l  ateraux exis tan ts  avec La NorvPge e t  l a  

Suede des nouvelles disposit ions du modPle d' accord 



Le President rappelle que l e s  experts sont en faveur de l 'extension 

aux banques centrales de Norvsge e t  de SuPde des nouvelles disposit ions q u ' i l s  

ont elaborkes dam l e  modPle d' accord annex6 au Rapport No 33. 

L e  Comit-6 marque son accord p o u r  appliquer ces nouvelles disposit ions 

dans tous l'es accords bilatgraux avec l a  Nordge e t  l a  SuPde. 

111. Examen du Rapport No 34 du groupe d'experts preside p a r  M. Heyvaert sur les 

poli t iques dlintervention appliqukes p a r  les  banqu-es centrales europPennes 

dewuis llarranuement du 1 2  mars 1975 

A .  Expos6 de M. H e r ~ a e r t  

L e  Rapport No 34 ittabli p a r  l e  groupe dlexperts s e  & v i s e  en t r o i s  

parties:  

- L a  premiPre p a r t i e  decr i t  l e s  objec t i f s  e t  l e s  modalit& d'applica- 

t ion  des polit iques dt intervent ion mises en oeuvre durant l a  p6riode de m a r s  

a novembre 1975. 

-- L a  deuxihe  p a r t i e  comp6rte un jugement de ces pol i t iques f a i san t  

r e s so r t i r :  

. des aspects p o s i t i f s ,  

. certaines s i tua t ions  controvers6es, notamment de nombreuses inter-  

ventions en dol lars  dans l e  mGme sens 'que celui  du marche, des in te r -  

ventions sinnrltan&es en sens opposgs, des differences entre  l e s  

objectif  s poursuivi s p a r  les banques centrales du "serpentr1 d'une 

part  e t  par ce l l e s  dont l a  rnonnaie f l o t t e  dl au t re  p a r t ,  

. le risque de modifier, sans sfen rendre compte, les rnodalitk dtappl i-  

cation du "serpent". 

- Dans l a  t r o i s i h e  par t ie ,  les experts ont suggerit, en vue de rnieux 

maitr iser  certaines s i tua t ions ,  d'apporter aux modalit& d ' in tement ion  

quelques amhagernents sans lesquels des conf l i t s  d l i n t & r e t s  risquent f o r t  

de subsister.  I1 est 5 noter que l a  ~ re rn i s re  intervention intramarginale en 

monnaies europEennes dans le sens d'une des recommandations f a i t e s  p a r  l es  

experts, a 6t6 effectuke par l a  Banque de France, f i n  novembre. 

E n f i n ,  l a  majorit6 des experts a soulign6 l l u t i l i t &  d ' inv i t e r  les 

rep~6sentants  de l a  Banque de RCserve F6ditrale de New York h un itchange de 



vues su.r l e s  polit iques d' intervention, 6taiit donn6 notamnent que l e s  a u t ~ r i -  

t k s  m6ricaines ont r6cement m a i f e s t 6  1eu.r in ten t ion  de jouer ulr r s l e  plus 

ac t i f  dans l e s  march& des changes. 

L e  President_ rernercie M.  Heyvaer t d.u t r a v a i l  qui a 6t6 accompli par 

l e  groupe d'experts. 

B. Expose de M. Mikkelsen 

Les Suppleants ont discutk, l o r s  de l eu r  r6union de lundi ,  l a  question 

de savoir sous quel le  forme e t  3. quel moment le Comit6 devrait  inFormer l e  

Conseil des Ministres des Finmces des rksu l t a t s  de llexamen des politiqu-es 

d' intervention appl.iqu.6es p a r  les banques centrales . 
. 

de 1.a CEE e t  cel les  associ6es 

au1 'serpentV.  . 
- Certains Suppl6ants ont estimk n6cessaire que l e  Cornit6 a i t  m &bat 

de fond sur l e s  p rob lhes  &oqu&s dans l e  Rapport No 34 avant de comuniquer 

un rapport au Conseil . 
- D' autres ont 6ti: d' avis qu' a l a  lwni?re des rksu l t a t s  de l a  Conf6- 

rence de Rambouillet, il s e r a i t  u t i l e ,  voire  necessaire,  de dormer d?s A pr6- 

sent,  2 t i t r e  interimaire,  certaines indicat ions aux Ministres des Finances. 

Compte tenu de ces consid&ations, l e s  Suppleants ont 6labor6 un 

bref rapport qui pourrait  s e rv i r  de rapport intkrimaire au Conseil des Ministres 

des Finances. Ce document reprend largerrient l a  troisieme pa r t i e  du Rapport 

No 34, tout en l a i s san t  de cBt6 l e s  points sur lesquels il n tex i s t e  pas dTac- 

cord unanime. 

- La premiere pa r t i e  du rapport r6swne l e s  conclusions de 1' examen des 

pol i  t iques d' intervention mises en oeuvre. 

- L a  deuxi&me p a r t i e  expose l e s  am&nagements q u ' i l  s e r a i t  u t i l e  d' appor- 

t e r  notamment aux modalites dt  application de 1' arrangement du 1 2  

mars 1975. 

- L a  -troisiSrne p a r t i  e comparte l1 engagement du Cornit6 des Gouverneurs 

de suivre avec une p a r t i m l i 0 r e  at tent ion,  au cours des prochains mois, 

116volution des march& des changes e t  l a  mise en oeuvre des polit iques 

d' i n t  esvention des banques centr a les ,  en vue not amment d' examiner 

s' il conviendrait dt apporter des modifications aux principes qui r6- 

gissent llarrangement du 1 2  mars e t  l l u t i l i s a t i o n  des monnaies euro- 

pgennes dans le f onctionnement du ''serpent". 



C. Discussion du Cornit6 

L e  Pr6sident indique que l e  Cornit6 do i t  tout  dl abord d6cider s l i l  

adopte e t  transmet l e  rapport b t a b l i  par  l e s  Supp6arts, 6tant entendu que ce 

docment ne f a i t  que rbsvmer l l & t a t  de l aques t i on ;  1.e Cornit6 devrai t  ensu i te  aborde: 

l e s  problGmes qui ont k t 6  iivoques & l a  f o i s  p a r  Ze grou-pe d1 experts  dans 1.e 

Rapport No 34 e t  p a  l e  Cornit6 des Suppl6ants. 

M. de Strycker estime yne le bref rapport  prEipar6 p a r  l e s  S u p p l ~ a n t s  

p r h e n t e  parfaiternent les r6sultat-s  d e  l'examen de l ' 6vo lu t i on  de l a  concerta- 

t i o n  au c o w s  des derniers  mois. Ces r e s u l t a t s  sont assez p o s i t i f s ,  en pa - t i -  

culier pour le "serpent"; t o u t e f o i s ,  comrne i ls  sont dus en p a r t i e  3 des c i r -  

coastarices f avorables e t  2 1' act ion menee par ce r ta ines  banques cen t rd les ,  

on ne peut savoir  d m s  que l le  mesure ils pers i s te ron t  2 1' avenir. 

La demi0me p a r t i e  du rappor t  comporte des suggestions judicieuses 

que l e  Cornit6 devrz i t  enter iner .  Dans ce t  e s p r i t ,  il s e r a i t  opportun de re*- 

dre  plus  p o s i t i f  l e  rapport  au Conseil des Ministres,  en apportant quelques 

modifications de forme A l apege  2, po in t  2. Ainsi ,  2 l a  deuxi2me l i g n e ,  le 

mot Itenvisag6" s e r a i  t remplack p a r  lradopt6" tandis  que l e  condi t ionnel  , s e r a i t  

remplace par l ' i n d i c a t i f  pr6sent 5 qua t r e  endroi ts  dans l e  t e x t e  des po in t s  

2 a ) ,  2 b) e t  2 e )  ; on l irait  donc I1sont fond6esH, _"doivent en principe", "doivent 
.. - - -  - .. . 

f a i re t l ,  "il convient de proc6der". 

M. Richardson suggsre de remplacer, dans l a  vers ion  anglaise  du 

rapport  (page 2, point  2 ,  l e r  d i n g a ,  3e l igne)  l e  terme "adaptations" pee  

Compte tenu de ces changernents qu i  seront apportks au t ex t e  d k f i n i -  

t i f ,  l e  rapport  e s t  adopt6 p a r  le Comite; il sera adresse p a r  l e  Prksident 

du Cornit6 au Pres ident  du Conseil e t  ,$I tous  les Minis t res  des Finances de l a  

CEE . 
L e  Prgsident pense que le Cornit6 peut, s o i t  examiner dSs 2 prhsent  

l e s  problPmes de fond 6voqu6s dans l e  Rapport No 34, s o i t ,  e t  cela e s t  peut- 

Etre plus  u t i l e ,  r epor te r  cet examen 2 m e  rkunion u l t 6 r i e u r e  lorsqrx' on aura 

pu r e f l k h i r  e t  v o i r  p lus  c l a i r  sur l e s  s u i t e s  de l a  Confkrence de Rambouillet 

M. de Stryclcer estime prgf6rzble  d l a t t end re  pour engager un d&at de 

fond dl S t r e  p lu s  avanck dans l a  mise au point  de l a  "consul ta t ion t r a n s a t l a -  

tique". 



M. Clappier suggere qu' 2 l 'occasion de l a  r6union du Groupe des Dix, 

l e  19 dgcembre 2 Paris ,  l e  Fresident du Comit6 des Gouverneurs informe l e s  

Ministres que l e s  Gouverneurs des banques centrales  de l a  CEE ont eu un pre- 

mier ilchange de vues sur l e  renforcement des consultations e t  qul 5 l a  lwniitre 

de 1' expgrience f avorzble f a i t e  par l e s  banques centrales europ6enn&s en c e t t e  

matisre, Z 1  extension de ces consult ations zux banques cen-trales d t  autres pays 

ne pose y as de problPme. 

M. Clappier ajoute que les banques centrales  ne peuven-t: p a s  stopposer 

a ce que d laut res  au tor i tes  organisent des consultations entre  e l l e s  m a i s  que 

de t e l l e s  consultations devraient se f a i r e  au moyen dlun rCseau para l l0 ie  

a f in  de ne pas interf  6rer avec l e  mkanisme des banques centrales. Celui-ci 

a f a i t  ses preuv& e t  doi t  r e s t e r  t e l  q u l i l  est, l e s  interfkrences en t re  l e s  

deux m6canismes ne devant avoir l i e u ,  en cas de besoin, que sur l e  plan nz- 

t iona l  . 
M. Klasen s e  r a l l i e  au point de vue de M. Clappier e t  pense q u ' i l  

s e r a i t  u t i l e  de commencer imm6diatement l e s  noiwelles consultations avec l e  

Systsme de R6serve Fiiderale amitricain pour lesquel les  l e s  experts viennent de 

mettre au point des modalitils. I1 n t e s t  pas nkcessaire que l e s  barques cen- 

t r a l e s  so ient  plus au c l a i r  sur l e s  r6sullrats de Rambouillet e t  qu 'e l les  

attendent l e s  prochaines reunions de Paris e t  de l a  Jama'ique pour continuer l e  

t r a v a i l  e f f icace  qu 'e l les  accomplissent depuis des ann6es; il apparaTtra peut- 

S t r e  de l a  s o r t e  q u ' i l  n l y  a pas  l i e u  de tout  rkorganiser dans l e  donaine de 

r 1 a concert a t ion e t  qu' il convient- dl 6vi t e r  dl i n t e r f  6rer  dam l e s  procedures 

exis tantes .  

L e  P r h i  dent exprime ses doutes sur I t  opportuni t& dt m e  commmication 

o f f i c i e l l e  q u l i l  fe ra i t  2 l a  r h n i o n  du Groupe des D i x .  I1 pense que 14. Clappier 

en t a t  que representant du pays hgte,  pourrait  a t t i r e r  l t a t t e n t i o n  des M i -  

n i s t r e s  sur  les arrangements en matiere de concertation ent re  banques centrales 

qui existent  et que l e s  Gouverneurs sont convenus d16tendre, 

M. de Strycker m e t  en r e l i e f  l e s  deux points suivants: 

- En raison de l a  diffkrence de composition en t re  l a  CEE e t  l e  Groupe 

des D i x ,  l e  Cornit6 devrait tout dt abord confirmer 1' accord conclu p a r  l e s  

Gouverneurs de ce Groupe le lundi 8 dkcembre, en w e  dt organiser m e  concerta- 

t i on  systematique ent re  l e s  banques centrales europeennes e t  ce l l e s  des Etats- 

Unis, du Canada e t  du Japon. Une f o i s  ce t t e  confirmation f a i t e ,  l a  mise en 

application pourrai t intervenir  imm&diatement e t  M. Z i  j l s t r a  pourrait  ensui t e  



expliquer l e  1 9  d6cembre am Ministres des Finances du Groupe des Dix ce que 

l e s  Gouverneurs ont d6 j$ d6cid6 de f a i r e  e t  ont d6 j A  entrepris .  

- La consultation entre  l e s  Ministres des Finances e t  entre  l e w s  

collaborateurs ne devrait p a s  porter sur l e s  interventions dans 1es marches 

des changes car dans certains Etats  mernbres celles-ci  relgvent trss spCcifi- 

quement des banques centrales e t  l a  responsabi l i te  2 l eur  kgard ne  peut e t r e  

partagee avec l e s  ministsres . 
M. Z i j l s t r a  partage l topin ion  &mise par  M. de Strycker. I1 n 'e s t  pas 

suf f i sant  d r a t t i r e r  l ' a t t en t ion  des Ministres sur l l ex i s t ence  d'u-n mecanisme 

de concertation entre bmques centrales;  il f aut stopposer S 1' ingerence des 

T r k o r s  dans l e  dornaine des interventions quotidiennes eff ectuges p a r  les 

baaques centrales '  sur les rnarch&s. E n  ef f e t  , l e s  Ministres peuvent fixer 

cer ta ins  objec t i f s  en matisre de taux de change e t  peuvent demand, @r a m  

banques centrales  d lag i r  en cons6quence pour a t te indre  ces objec t i f s .  

M. Ossola pense qu'en m e  de conci l ier  l e s  divers points de vue e t  

dlkviterlesinterfCrences redov.t&sparplusieursGouverneurs, onpourrai t  trouver 

unesolut iondanslesys t~me existantquicomporteunedivisiondutravail s a t i s f a i -  

sante  en t re  l e  Groupe des Dix, l e  Comit6 des Gouverneurs des banques centrales  

de l a  GEE e t  l e  Groupe de t r a v a i l  No 3 de 1'OCDE. Ce dernier groupe, qui 

t r a v a i l l e  dans un cadre tr Ps prkcis s e r v i r a i t  d' enceinte pour des consulta- 

t i ons  mensuelles entre  l e s  Ministres des Finances adjoints sur les poli t iques 

dl intervention. 

En rbswnant l e s  discussions, l e  Prksident conclut que l e  Cornit6 

estime u t i l e  d'informer l e s  Ministres du Groupe des Dix, l o r s  de leur  r i m i z n  

du 19 dgcembre 2 Paris,  p a r  lf intermediaire de M. Z i j l s t r a :  

- quliL exis te  un syst&rne de concertation e t  de consultation entre  

banques centrales que l e s  Gouverneurs sont convenus d lmPl io re r ,  

- que l e s  Gouverneurs des banques centrales  du Groupe des Dix ont en- 

visag6 d' Ctendre ce s y s t h e  aux banques centrales  des Etats-Uni s, 

du Canada e-t du Japon, 

- que l e s  banques centrales de l a  CEE qui ne sont pas membres du Groupe 

des Dix ont marquk  l e u r  accord sur une t e l l e  extension des consul- 

ta t ions,  

- quecet te  extension devrai t  en t r e r  en application dans l e s  prochains 

jours . 



M. Z i  j l s t r a  s e  dgcldl-e prgt f a i r e  u.ne communication dans ce sens. 

I1 cra in t  cependant que l a  suggestion de M. Ossola n' aboutisse 2 vn cl;myement 

dans l a  composition e t  l e  r s l e  du Groupe de t r ava i l  No 3,  alors  que celui-ci  

devrait  se concentrer sur 1' examen des d i f f  6rences en t re  tendances fondan I en- 

t a l e s  e t  f luctuat ions errat iques e t  ne devrait  pas discuter l e s  interventions 

quo t i di  ennes . 
Le President prEcise que s l i l  n'y a p a s  w consensus g e n k r a l  au s e i n  

du Gomiti., l a  suggestion de M. Ossola p o u ~ r z i t  ne pas f i gu re r  dans l a  dilcla- 

r a t ion  .$i f a i r e  aux Ministres. 

M. Emmirqer  rappel le  que l e  Groupe de t r ava i l  No 3 de ltOCDE examine 

dkj5 ritgulii.rement 1'6volution des t a w  de change e t  des facteurs  &conomfques 

qui 1' explique, mais nv  a j amais debattu des interventions quotidiennes des 

banques centrales. Le Groupe No 3 pousrait donc continuer dans c e t t e  voie,  

c' estL2-dire qu' i.1 approfondirait 1' etude des f acteurs fondamentaux qui sous- 

tendent l e s  taux de chznge, en vue notamment de mieux distinguer l e s  tendances 

fondamentales des f luctuat ions erratiques sans toucher 2 l a  responsabi l i te  

des banques centrales en matisre de pol i t ique dt intervent ion 3 court terme. 

M. Richardson souhaite que M. Z i  j l s t r a  precise  dans son expos6 que 

l e  consensus sur l a  mise en oeuvre des consultations supplementaires en t re  

banques centrales a e t C  degage au sein du Groupe des Dix e t  a i t t C  confirm6 

p a r  l e  Comit6 des Gouverneurs de l a  CEE. 

M. de Strycker pense que l e s  reflexions de M. Emminger sur l e  r61e 

i du Groupe de t rava i l  No 3 sont judicieuses e t  u t i l e s .  I1 evoque l e  danger 

d e  v o i r  enteriner a l a  r h n i o n  du Groupe des Dix l e s  suggestions f a i t e s  par 

cer t a ins  pays 2 Rambouillet d'organiser des consult ations t ransat lant iques 

non seulement entre l e s  banques centrales comme e l l e s  exis tent  d@j& m a i s  

aussi  entre  l e s  Kinistres adjoints toutes les sernaines et entre  l e s  Ministres 

tous l e s  mois. I1 se demande comment on peut kvi ter  de changer dans un sens 

peu favorable l e s  procgdures actuelles en matisre de concert a t  ion e t  d1 action 
- - 

sur l e s  march& des changes. - 
. - .- -.- - - L . *? 

- h  

Le President constate que l a  question 6voquite par M. de Strycker e s t  

de nature polit ique e t  M. Emminger suggsre que l e s  banques centrales f assent 

va lo i r  leur  opinion,sur l e  p l a n  national,  auprss de l eu r  Ministre des Finmces. 



I V .  Renouvellement des accords de swap conclus entre l a  Banque de Reserve Fitdgrde 

de New York e t  l e s  banques centrales de l a  CEE 

Le President indique que ce renouvellemen-t: ne semble soulever aunul 

probl6me sp6cial. I1 es t  2 noter toutefois  que l t  uniformisation des 6cMances 

des accords de swap nli.tant p a s  entierement parfai te ,  e l l e  pourrai t  &re a d -  

o r e .  D' autre p a r t ,  A 1' avenir, sur tout  s i  un problsme pa r t i cu l i e r  se pose, 

on pourrai t  examiner l a  question des accords de swap plus t 6 t  (en novernbre 

ou octobre),  c' est-&dire bien avant l a  date des premi&res Echt5ances. 

V. Analyse de l a  85e s&ie  de documents de t ~ a v a i l  (donnkes s t a t i s t i q u e s  e t  

sommaire des kvknements e t  des mesures adopt6es dans l a  ~ommunaut6) 

A l ' i nv i t a t ion  du President,  M. Rainoni f a i t  1' expos6 ritsumil ci-aprPs. 

Ainsi q u ' i l  ressor t  des donnees l e s  plus recentes,  l a  chute de l a  

production indus t r i e l l e  dans l e s  pays membres de l a  CEE semble avoir a t t e i n t ,  

au cours du troisisme trirnestre, son point l e  plus bas; en Allemagne a ins i  

que, 2 1' ext6rieur de l a  CEE, aux Etats-Unis e t  au Japon, l a  r ep r i se  s q e s t  

f a i t e  depuis une p6riode plus ou moins longue. 

Sur l e  march6 de l'emploi, en revanche, l 'evolut ion e s t  beaucoup 

moins favorable. Dans l'ensemble des pays membres de l a  CEE, l e  nombre de 

ch6meurs s ' 6 l h e  actuellement 2 4,5 mill ions e t  r isque dt a t te indre  5 millions 

3 l a  f i n  de l lh ive r .  

Le rythme d ' inf la t ion  a subi dans l e s  derniers mois un ralentissement 

qui e s t  particuliPrement marquii dais l e  domaine des p r i x  de gros. L a  hausse 

des p r i x  3 l a  consommation reste n&anmoins assez vive; pour ltensemble des 

pays membres de l a  CEE, on constate un taux moyen de progression d'environ 

13%. 

S auf au Royaume-Uni , les s a l a i r e s  continuent d' augmenter plus for te-  

ment que l e s  p r i x  a l a  consommation. Toutefois, il n' en rCsulte pas genera- 

lement w e  am6lioration du pouvoir d'achat des sa l a r i e s ,  6tant dorm& l'augmen- 

t a t ion  du ch6mage complet e t  p a r t i e l  e t  l a  r6duction des horaires de t r ava i l .  

La balance des paiements a evolu6 l e  plus souvent d'une maniere f avo- 

rab le  t an t  dam l e s  pays de l a  CEE que dans ceux du Groupe des Dix e t  en Suisse. 

Selon des donn6es partiellement estimees, l e  def ic i t  important que 1' ensemble 

de ces pays ont enregis tre  au cows  des t r o i s  premiers t r imestres  de 1' am&e 

1974 s t  est transform6 en un lilger exc6dent pendant l a  periode correspondante 



C e  mou-vement a recouvert w e  am6lioration de l a  balance des paiements 

courants due dms une large rnesure aux r e su l t a t s  favorables en matisre de 

commerce exter ieur ,  e t  me f o r t e  degradation de l a  balance des capita-, d6- 

gradation qui a 6ti. partimliZ.rernent marquee aux Etats-Unis, au Japon, en 

Suisse e t  en I t a l i e .  

En ce gui concerne l a  s i tuat ion monetaire d a m  l e s  pays membres de l a  

CEE, il e s t  2 noter que sauS' atvr Pays-Bas, l e  rythme dtaccroissement de  l a  

masse rnoni.?aire dans l e  sens lmge (~2) s' es t  nettement acc6l&r&. En gengral, 

c e t t e  accelk-ation t i e n t  not amment au f o r t  accroissement des c redi t s  au sec- 

teur public. Les taw: d' i n t e r s t  2 court terme ont subi  de l6gPres var ia t ions  

divergentes, tandis que les taw: A long terme sont r e s t &  pratiquement s tab les .  

Le PrCsident remercie M. Rainoni de son expos6 interessant  e t  d e t z i l l g  

e t  constate que l e  Cornit6 n'a pas de questions A poser. 

Autres questions relevant de l a  cornp6tence du Comi t 6  

Consultations entre  l e s  Gouverneurs des banques cent ra les  de l a  Norvege -------------------------------------------------------------------- 
e t  de l a  Sukde e t  l e  Comite des Gouverneurs 

Le Pr6sident informe le Comi tit que l e s  Gouverneurs des banques cen- 

t r a l e s  de Suede e t  de Norvsge ont exprime l e  souhait de pouvoir proceder 

avec l eu r s  collegues de l a  CEE 2 des consultations p lus  syst6matiques et p l u s  

r6guliGres que l e s  rencontres ad hoc qui ont eu l i e u  jusqut& present sur des 

points par t icu l ie rs .  I1 i n v i t e  l e s  membres du Cornit6 2 r6 f l6ch i r , .  d ' i c i  l a  

prochaine seance, sur l v i d 6 e  dt organiser, en plus des conversations ad hoc 

tenues en fonction des besoins, des r6unions communes t r i rnes t r ie l les  ou se- 

mestr ie l les .  I1 est entendu q u f i l  faudrai t  6vi ter  t rop  de formalisme et que 

l ' o r d r e  du jour s e r a i t  3 s t ruc turer  d'une rnaniOre appropriee. 

V I I .  Date et l ieu de l a  prochaine s6ance 

L a  suggestion de t e n i r  une s6ance en l i a i s o n  avec l a  session du Comit6 

intitrimaire 8 l a  Jamalique ng6 tan t  pas retenue e t  en ra i son  de l 'absence proba- 

b le  de certains Gouverneurs l o r s  de l a  reunion de janvier du Conseil d* adminis- 

t r a t i o n  de l a  BRI, il e s t  decide de t en i r  l a  prochaine seance du Cornit6 2 

Bruxelles, l e  lundi 19 j w v i e r  1976, 3 l ~ o c c a s i o n  de l a  session du Conseil des 

Ministres des Finances de l a  CEE qui devrait avoir lieu's c e t t e  date-la, 

L'heure e t  l e  l i e u  de l a  seance seront precis& l e  moment venu. 




